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三季度业绩超预期，偏光片资产收购持续推进 
 
                                                                               2020 年 10 月 29 日 

 

事件：公司发布 2020 年第三季度报告。2020 年前三季度公司实现营收 55.63 亿元，同比下降 14.61%，归母净利润 2.78 亿

元，同比下降 3.52%，扣非归母净利润 0.69 亿元，同比下降 67.80%；毛利率 19.22%，同比下降 2.59ppt。 

其中，2020 年第三季度，公司实现营收 23.53 亿元，同比增长 13.47%，环比增长 18.34%；归母净利润 1.78 亿元，同比增

长 158.22%，环比下降 3.40%；扣非归母净利润 0.96 亿元，同比增长 84.06%，环比增长 53.77%；毛利率 20.47%，同比下

降 2.29ppt，环比增长 1.99ppt。 

点评： 

 三季度锂电材料业务明显回升，推动公司业绩超预期。公司 2020 年三季度单季实现扣非归母净利 0.96 亿元，同比环比

均实现大幅增长。我们认为主要得益公司摆脱上半年新冠疫情不利影响，正极、负极和电解液三大锂电材料销量均实现

环比增长，同时受益产能利用率提升及公司费用控制，单吨净利提升。此外，公司持有的稠州银行、宁波银行和洛阳钼

业等金融股权投资，为公司三季度贡献投资收益及公允价值变动损益合计 1.4 亿元。 

 收购 LG 偏光片资产持续推进，盈利能力超群。公司拟收购 LG 偏光片优质资产，9 月底已通过股东大会审议，将进入后

续资产转让交割流程，在 LG 成立全资子公司基础上，完成杉杉股份向子公司注资、收购各地 LG 偏光片资产、工商备案

等工作。通过本次收购，公司将成为 LCD 大尺寸偏光片行业龙头，受益于面板国产化及大尺寸化，LG 偏光片资产市场

地位将进一步提高，迎来量价齐升的良好局面。 

 聚焦锂电材料及偏光片两大主业，提升资产收益率。公司 2020 年上半年已完成对服装业务的剥离，同时对储能、新能源

整车及充电桩等亏损业务采取暂停投入，严控费用等措施降低支出，减少经营亏损，同时持续推进引入战略投资者等工

作，提升公司整体资产收益率。 

 盈利预测与投资评级：暂不考虑公司收购 LG 偏光片资产盈利贡献，我们预计公司 2020-2022 年实现营收 80.80、110.06

和 132.86 亿元，同比增长-6.9%、36.2%和 20.7%，归母净利 5.04、6.85 和 10.12 亿元，同比增长 86.8%、36.0%和 47.7%，

摊薄 EPS0.31、0.42 和 0.62 元/股。对应 2020-2022 年 PE 分别为 40.1、29.5 和 20.0x，维持对公司“买入”评级。 

 风险因素： 新冠疫情等导致全球新能源汽车产销不及预期，产品价格波动导致公司盈利不及预期，原材料价格波动风险，

技术路线变化风险，重大资产购买不及预期等。 
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项目/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

单位：百万元 实际 本次 本次 本次 

营业收入 8679.91 8079.71 11006.26 13286.13 

增长率 -0.02 -0.07 0.36 0.21 

归母净利润 269.81 503.87 685.03 1012.01 

增长率 -0.76 0.87 0.36 0.48 

EPS（元/股） 0.17 0.31 0.42 0.62 

市盈率（P/E） 81.52 40.06 29.47 19.95 

市净率（P/B） 1.86 1.57 1.49 1.39 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测，注：股价为 2020 年 10 月 28 日收盘价 
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资产负债表 
   

单位: 百万元 
 

利润表 
   

单位: 百万元 

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

流动资产 10,376  9,845  9,900  11,519  12,997  
 

营业总收入 8,853  8,680  8,080  11,006  13,286  

货币资金 2,620  2,307  2,415  2,425  2,738  
 

营业成本 6,897  6,839  6,373  8,679  10,368  

应收票据 649  44  41  56  68  
 

营业税金及附加 57  46  43  58  70  

应收账款 2,829  2,972  2,666  3,639  4,442  
 

销售费用 428  493  452  583  678  

预付账款 343  404  379  487  604  
 

管理费用 478  489  477  616  585  

存货 2,327  1,289  1,397  1,665  1,704  
 

研发费用 375  412  350  473  571  

其他 1,610  2,829  3,001  3,248  3,441  
 

财务费用 274  272  230  256  306  

非流动资产 13,073  15,171  16,352  17,659  19,061  
 

减值损失合计 136  -87  -48  -54  -56  

长期股权投资 2,624  2,658  2,658  2,658  2,658  
 

投资净收益 1,091  217  259  330  372  

固定资产（合计） 3,820  4,782  5,502  6,268  7,179  
 

其他 -35  114  343  343  387  

无形资产 517  747  933  1,141  1,338  
 

营业利润 1,537  373  709  959  1,412  

其他 6,112  6,984  7,259  7,591  7,886  
 

营业外收支 -3  -19  -11  -11  -11  

资产总计 23,449  25,016  26,252  29,178  32,058  
 

利润总额 1,534  353  697  948  1,401  

流动负债 8,956  8,579  8,717  10,837  12,527  
 

所得税 286  -22  105  142  210  

短期借款 2,947  3,547  3,554  4,458  5,487  
 

净利润 1,248  375  593  806  1,191  

应付票据 1,057  1,077  1,004  1,367  1,633  
 

少数股东损益 132  105  89  121  179  

应付账款 1,858  1,549  1,539  2,133  2,466  
 

归母公司净利润 1,115  270  504  685  1,012  

其他 3,094  2,406  2,621  2,879  2,940  
 

EBITDA 967  868  625  827  1,251  

非流动负债 1,970  2,816  2,816  2,816  2,816  
 

EPS（当年）（元） 0.69  0.17  0.31  0.42  0.62  

长期借款 1,107  1,603  1,603  1,603  1,603  
       

其他 863  1,213  1,213  1,213  1,213  
 

现金流量表 
   

单位: 百万元 

负债合计 10,927  11,395  11,533  13,653  15,343  
 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 1,815  1,798  1,887  2,008  2,186  
 

经营活动现金流 540  886  821  446  734  

归母股东权益 10,707  11,823  12,832  13,517  14,529  
 

净利润 1,248  375  593  806  1,191  

负债和股东权益 23,449  25,016  26,252  29,178  32,058  
 

折旧摊销 348  467  240  231  236  

       
财务费用 339  278  274  296  345  

重要财务指标 
   

单位: 百万元 
 

投资损失 -1,091  -217  -259  -330  -372  

主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

营运资金变动 -336  -176  143  -444  -555  

营业总收入 8,853  8,680  8,080  11,006  13,286  
 

其它 33  158  -170  -113  -110  

同比(%) 7.0% -2.0% -6.9% 36.2% 20.7% 
 

投资活动现金流 -1,705  -1,033  -951  -1,044  -1,105  

归母公司净利润 1,115  270  504  685  1,012  
 

资本支出 -1,684  -1,891  -1,399  -1,524  -1,630  

同比(%) 24.5% -75.8% 86.8% 36.0% 47.7% 
 

长期投资 -178  745  0  0  0  

毛利率(%) 22.1% 21.2% 21.1% 21.1% 22.0% 
 

其他 158  114  448  480  525  

ROE(%) 10.4% 2.3% 3.9% 5.1% 7.0% 
 

筹资活动现金流 2,175  79  238  608  684  

EPS（摊薄）（元） 0.69  0.17  0.31  0.42  0.62  
 

吸收投资 2,124  2  505  0  0  

P/E 18.86  81.52  40.06  29.47  19.95  
 

借款 394  610  7  904  1,029  

P/B 1.96  1.86  1.57  1.49  1.39  
 

支付利息或股息 -391  -570  -274  -296  -345  

EV/EBITDA 18.60  22.15  38.62  30.27  20.59  
 

现金净增加额 1,019  -66  108  10  313  
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