
 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 

  
   
 业绩基本符合预期，打造锂电+偏光片“双引擎” 

 

 证券研究报告 

所属部门 । 行业公司部 

报告类别 । 公司动态 

所属行业 । 制造/汽车 

报告时间 । 2020/8/24 
前收盘价  11.84 元 

公司评级  增持评级 

 

 

 分析师 

 
黄博 
证书编号：S1100519090001  

huangbo@cczq.com 

 

张天楠 
证书编号：S1100520070001 

zhangtiannan@cczq.com 

 

 

 

 川财研究所 

北京 西城区平安里西大街 28 号

中海国际中心 15 楼，

100034 

上海 陆家嘴环路 1000 号恒生大

厦 11 楼，200120 

深圳 福田区福华一路 6 号免税商

务大厦 32 层，518000 

成都 中国（四川）自由贸易试验

区成都市高新区交子大道

177 号中海国际中心 B 座 17

楼，610041 
 

——杉杉股份 2020 年半年度报告点评 

事件 

杉杉股份发布 2020 年半年度报告，2020 年上半年，公司实现营业收入 32.10

亿元，同比减少 27.71%；归属于上市公司股东的净利润 1.00 亿元，同比减少

54.30%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净亏损 2720.56 万元，去

年同期则为净利润 1.62亿元；基本每股收益 0.080 元。 

点评 

❖ 业绩基本符合预期，二季度明显回暖 

受疫情影响与下游终端需求疲软等因素影响，今年上半年公司实现扣非归属母

公司股东的净利润-2,720.56 万元，同比下降 116.83%，各项业务的归属母公

司股东的净利润均出现一定程度下滑，其中锂电材料业务 3,219.77万元（yoy-

82.44%），能源管理服务业务 911.31 万元（yoy-25.73%），其他新能源业务亏损

-4,875.76 万元（同比减亏 564.77万元），服装业务亏损 4,927.68万元（yoy-

871.58%）。但从单季度表现看，Q2 公司业绩明显改善，单季度实现营业收入

19.88亿元，环比增长 62.64%，同比下降 17.48%，但同比降幅较 Q1明显收窄。

随着疫情影响减弱、新能源汽车需求回暖，下半年公司锂电业务有望进一步回

暖。 

❖ 正极业务：钴酸锂销量逆市上扬，三元业务疲软 

上半年正极材料销量出现一定下滑，杉杉能源实现销售量 9,040 吨，同比下降

11%。其中，因消费电池景气度较高，公司钴酸锂销量逆市上扬、稳中有增，同

比增长 7%；疫情影响下，国内新能源汽车产销下滑明显，动力电池装机量骤减，

公司三元材料销量同比下降 23%。此外，上半年原材料钴和锂的价格持续下降，

叠加下游需求低迷、行业竞争加剧，使得正极材料售价同比下降，影响盈利水

平。 

❖ 负极业务：海外订单坚挺，包头一期投产提升公司竞争力 

公司负极材料业务以动力为主，受国内新能源汽车市场产销量大幅下降的影

响，销量出现明显下滑。上半年公司负极业务实现销售量 19,287 吨，同比下降

15%；实现主营业务收入 9.53亿元，同比下降 27.33%；归属母公司股东的净利

润 2,491.06 万元，同比下降 75.35%。但负极材料的海外订单表现亮眼，凭借

公司性能领先的高容量快充材料以及疫情期间稳定的供货能力，2020年上半年

海外客户销售量实现同比正增长。此外，公司内蒙古包头项目一期 4万吨产线

已全部拉通，随着下半年包头项目的逐步上量，凭借包头的电价优势以及公司

行业领先的箱体炉石墨化技术，预计将有效降低委外比例和产品成本，提升综

合竞争力。 

❖ 投资能力卓越，参与宁波银行定增浮盈超 50% 

公司的投资能力出色，当前持有的金融股权投资主要为稠州银行、宁波银行和

洛阳钼业，均取得较好的分红收益和资本利得。今年上半年，公司全资子公司

杉杉创投通过单一资产管理计划，以 21.07 元/股的价格认购宁波银行非公开

发行 A 股股票 1898 万股，截至 8月 24日收盘，宁波银行股价为 33.37元/股，
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本次投资浮盈已高达 58.38%。 

❖ 拟收购 LG偏光片业务，打造双轮驱动新引擎 

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，是国内最大的锂电材

料综合供应商之一，产能规模、技术水平、客户质量、市场份额均处于行业领

先水平。对于现有锂电材料业务，公司短期内首要战略是加快提高产能利用率，

稳步提高市场份额，巩固并不断提高公司在锂电材料行业的市场地位。同时，

公司正加速推进对 LG 偏光片业务的收购进程，若上市公司顺利完成收购，有

望打造新的利润增长点，形成“锂电材料”+“LCD偏光片”双轮驱动。拟收购

标的公司 2019财年实现营业收入约 98.86 亿元，为上市公司 2019年营业收入

的 113.89%，收购完成后，将大幅增厚上市公司的收入和利润体量，提升公司

的核心竞争力。 

❖ 长期成长空间无虞，维持“增持”评级 

不考虑收购影响，我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 81.5、98.8、

111.2 亿元；归属母公司股东净利润分别为 3.09、4.29、5.46 亿元；EPS 分

别为 0.19、0.26、0.34 元/股，对应当前 PE 分别为 62、45、35 倍。我们看

好公司的长期成长空间，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：收购进展不及预期；锂电材料业务不及预期；存货跌价等。 

盈利预测与估值 
 2019A  2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 8680  8148  9880  11119  
+/-% -2% -6% 21% 13% 
归属母公司股东
净利润(百万) 

270  309  429  546  

+/-%  -76% 15% 39% 27% 
EPS(元) 0.17  0.19  0.26  0.34  
PE 71.44  62.29  44.92  35.28  
资料来源：公司公告，川财证券研究所，盈利预测截止日期 2020/8/24 
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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 13246 14433 15367 营业收入 8853 8680 8148 9880 11119

  现金 2307 6306 6463 6448 营业成本 6897 6839 6579 7925 8799

  应收账款 2972 2679 3261 3683 营业税金及附加 57 46 51 59 65

  其他应收款 169 187 222 247 营业费用 428 493 426 525 594

  预付账款 404 380 450 506 管理费用 478 489 453 552 620

  存货 1289 1570 1762 1999 财务费用 274 272 335 279 279

  其他流动资产 -7141 2124 2275 2484 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 373 607 838 1062

  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 26289 27330 28705 利润总额 1534 353 593 822 1047

流动负债 8579 8431 8905 9438 所得税 286 -22 107 148 188

  短期借款 3547 3254 3300 3326 净利润 1248 375 486 674 859

  应付账款 1549 1586 1909 2099 少数股东损益 132 105 177 245 312

  其他流动负债 3483 3591 3695 4013 归属母公司净利润 1115 270 309 429 546

非流动负债 2816 3886 3809 3835 EBITDA 2159 1112 1419 1643 1892

  长期借款 1603 2603 2603 2603 EPS（元） 0.99 0.24 0.19 0.26 0.34

  其他非流动负债 1213 1283 1206 1232

负债合计 11395 12317 12714 13274 主要财务比率

 少数股东权益 1798 1975 2220 2532 会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E

  股本 1123 1628 1628 1628 成长能力

  资本公积 4091 3586 3586 3586 营业收入 7.0% -2.0% -6.1% 21.3% 12.5%

  留存收益 5058 6783 7182 7685 营业利润 24.4% -75.8% 62.9% 38.1% 26.7%

归属母公司股东权益 11823 11997 12395 12899 归属于母公司净利润 24.5% -75.8% 14.7% 38.7% 27.3%

负债和股东权益 25016 26289 27330 28705 获利能力

毛利率(%) 22.1% 21.2% 19.3% 19.8% 20.9%

现金流量表 净利率(%) 12.6% 3.1% 3.8% 4.3% 4.9%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E ROE(%) 10.4% 2.3% 2.6% 3.5% 4.2%

经营活动现金流 886 4399 285 396 ROIC(%) 15.8% 6.5% 7.8% 9.1% 10.8%

  净利润 375 486 674 859 偿债能力

  折旧摊销 467 477 526 550 资产负债率(%) 46.6% 45.6% 46.9% 46.5% 46.2%

  财务费用 272 335 279 279 净负债比率(%) 55.81% 55.84% 59.65% 57.42% 55.43%

  投资损失 -217 -200 -200 -200 流动比率 1.16 1.15 1.57 1.62 1.63

营运资金变动 -176 356 -546 -526 速动比率 0.89 0.99 1.38 1.41 1.41

  其他经营现金流 165 2945 -448 -565 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 0.37 0.40

  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 4.20 4.53 4.39

  其他投资现金流 194 1 -41 -27 每股指标（元）

筹资活动现金流 79 679 -418 -255 每股收益(最新摊薄) 0.69 0.17 0.19 0.26 0.34

  短期借款 600 -293 47 26 每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 0.54 2.70 0.18 0.24

  长期借款 496 1000 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.58 7.26 7.37 7.61 7.92

  普通股增加 0 505 0 0 估值比率

  资本公积增加 3 -505 0 0 P/E 17.28 71.44 62.29 44.92 35.28

  其他筹资现金流 -1020 -28 -465 -281 P/B 1.80 1.63 1.61 1.56 1.49

现金净增加额 -66 4000 156 -15 EV/EBITDA 10 20 16 14 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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