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——杉杉股份 2019 年报和 2020 年一季报点评 

事件 

近日，公司发布 2019 年年报和 2020 年一季报。2019 年，公司实现营业收入

86.8亿元，同比减少 1.96%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.7 亿元，同

比减少 75.81%%；经营性现金流 8.86 亿，同比增加 64.03%；公司拟 10 转 4.5

派 1.2 元。2020年一季度，公司实现营业收入 12.2 亿元，同比减少 39.85%；

归属于上市公司股东的净利润-8370 万元，同比减少 366.47%。 

点评 

❖ 业绩基本符合预期，疫情冲击影响较大 

2019 年公司净利润出现大幅波动，主要系会计制度调整影响。2019 年公司采

用了新的会计准则，抛售宁波银行股票所得 9.68 亿元收益不再计入“投资收

益”，而是直接转入归属股东的累计盈余。若未发生会计准则变更，2019 年实

现归属于上市公司股东的净利润预计为 10.36亿元，排除会计制度调整的影响，

2019年公司业绩保持基本稳定。今年一季度，受全球疫情影响，下游需求乏力，

中汽协数据显示，1-3月我国动力电池销量累计销量达7.9GWh，同比下降54.9%。

疫情压制行业开工和下游需求，锂电行业景气度下行，致使公司出现亏损。 

❖ 正极短期承压，负极业务成亮点 

2019年，公司正极材料量价齐跌，实现营业收入 36.74 亿元，同比下降 21.22%；

归母净利润 1.92 亿元，同比下降 52.75%。上游原材料四氧化三钴、三元前驱

体和碳酸锂价格下滑，导致正极公司产品均价同比下降了 27%，成本加成法定

价体系下的正极材料毛利率跟随下滑。公司负极材料产品的高性价比带动公司

销售量大幅提升，实现营收、利润双增长。2019 年公司负极材料销量 47,381

吨，同比增加 40%，其中海外客户销售量同比激增 111%，中高端产品占比提升。

内蒙古包头年产 10万吨负极材料一体化项目一期 4万吨产能已于 2019年 8月

建成投产，有效降低产品成本，进一步提升公司竞争力。 

❖ 坚持聚焦锂电材料，优化业务结构 

公司是国内唯一横跨正极、负极和电解液三大锂电材料的生产企业，现已形成

正极 6 万吨、负极 12 万吨、电解液 4 万吨的产能规模，处于行业领先水平。

公司将长期战略聚焦锂电材料业务的发展，未来非核心业务将进行资本架构重

组和业务调整。对于能源管理业务、锂离子电容、充电桩等新能源业务，公司

将通过资本架构优化和业务调整，降低对公司整体业绩的影响；对于非新能源

业务服装、类金融将择机通过股权转让、引入战略投资者降低持股比例等方式

进行剥离。 

❖ 长期逻辑不变，维持“增持”评级 

我们预计公司 2020-2022年营业收入分别为 83.5、101.8、115.2 亿元；归母

净利润分别为 3.70、4.71、5.52亿元；EPS分别为 0.33、0.42、0.49 元/股，

对应当前 PE 分别为 32.14、25.28、21.58 倍。我们看好公司的长期发展战略，

维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：销量不及预期；原材料价格大幅波动；存货跌价等。 
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盈利预测与估值 
 2019A  2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 8680  8348  10180  11519  
+/-% -2% -4% 22% 13% 
归属母公司股东
净利润(百万) 

270  370  471  552  

+/-%  -76% 37% 27% 17% 
EPS(元) 0.24  0.33  0.42  0.49  
PE 44.11  32.14  25.28  21.58  
资料来源：公司公告，川财证券研究所，盈利预测截止日期 2020/4/29 
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资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 FALSE 13505 14803 15807 营业收入 8853 8680 8348 10180 11519

  现金 2307 6468 6664 6634 营业成本 6897 6839 6643 8118 9151

  应收账款 2972 2744 3360 3815 营业税金及附加 57 46 52 61 67

  其他应收款 169 192 229 256 营业费用 428 493 436 541 616

  预付账款 404 383 461 526 管理费用 478 489 464 568 642

  存货 1289 1585 1805 2079 财务费用 274 272 332 272 271

  其他流动资产 -7141 2132 2284 2496 资产减值损失 -136 -87 -103 -98 -100 

非流动资产 15171 13043 12897 13338 公允价值变动收益 -1 -1 0 0 0

  长期投资 2658 2446 2546 2532 投资净收益 1091 217 200 200 200

  固定资产 4782 5115 5013 4695 营业利润 1537 373 723 918 1072

  无形资产 747 930 1122 1311 营业外收入 8 8 8 8 8

  其他非流动资产 6984 4552 4216 4800 营业外支出 11 28 22 24 23

资产总计 25016 26548 27701 29144 利润总额 1534 353 710 902 1057

流动负债 8579 8460 8986 9584 所得税 286 -22 128 162 190

  短期借款 3547 3254 3300 3326 净利润 1248 375 582 740 867

  应付账款 1549 1602 1956 2183 少数股东损益 132 105 212 269 315

  其他流动负债 3483 3604 3730 4075 归属母公司净利润 1115 270 370 471 552

非流动负债 2816 3886 3809 3835 EBITDA 2159 1112 1532 1716 1894

  长期借款 1603 2603 2603 2603 EPS（元） 0.99 0.24 0.33 0.42 0.49

  其他非流动负债 1213 1283 1206 1232

负债合计 11395 12345 12796 13420 主要财务比率

 少数股东权益 1798 2009 2279 2594 会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E

  股本 1123 1123 1123 1123 成长能力

  资本公积 4091 4091 4091 4091 营业收入 7.0% -2.0% -3.8% 21.9% 13.2%

  留存收益 5058 6979 7413 7917 营业利润 24.4% -75.8% 94.2% 26.9% 16.8%

归属母公司股东权益 11823 12193 12627 13131 归属于母公司净利润 24.5% -75.8% 37.2% 27.2% 17.1%

负债和股东权益 25016 26548 27701 29144 获利能力

毛利率(%) 22.1% 21.2% 20.4% 20.3% 20.6%

现金流量表 净利率(%) 12.6% 3.1% 4.4% 4.6% 4.8%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E ROE(%) 10.4% 2.3% 3.0% 3.7% 4.2%

经营活动现金流 886 4423 323 377 ROIC(%) 15.8% 6.5% 8.7% 9.7% 10.7%

  净利润 375 582 740 867 偿债能力

  折旧摊销 467 477 526 550 资产负债率(%) 46.6% 45.6% 46.5% 46.2% 46.0%

  财务费用 272 332 272 271 净负债比率(%) 55.81% 55.84% 59.51% 57.06% 54.83%

  投资损失 -217 -200 -200 -200 流动比率 1.16 1.15 1.60 1.65 1.65

营运资金变动 -176 279 -571 -551 速动比率 0.89 0.99 1.40 1.44 1.42

  其他经营现金流 165 2953 -443 -560 营运能力

投资活动现金流 -1033 -1078 289 -156 总资产周转率 0.39 0.36 0.32 0.38 0.41

  资本支出 1915 0 0 0 应收账款周转率 3 3 3 3 3

  长期投资 -689 1079 -330 129 应付账款周转率 4.22 4.01 4.22 4.56 4.42

  其他投资现金流 194 1 -41 -27 每股指标（元）

筹资活动现金流 79 817 -417 -251 每股收益(最新摊薄) 0.99 0.24 0.33 0.42 0.49

  短期借款 600 -293 47 26 每股经营现金流(最新摊薄) 0.48 0.79 3.94 0.29 0.34

  长期借款 496 1000 0 0 每股净资产(最新摊薄) 9.54 10.53 10.86 11.25 11.70

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 3 0 0 0 P/E 10.67 44.11 32.14 25.28 21.58

  其他筹资现金流 -1020 110 -464 -277 P/B 1.11 1.01 0.98 0.94 0.91

现金净增加额 -66 4162 196 -30 EV/EBITDA 7 13 10 9 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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