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投资要点 

事项： 

公司发布2020年年报。2020年实现营业收入82.16亿元，同比下降5.35%；归

母净利润1.38亿元，同比下降48.85%；扣非归母净利润-1.64亿元。公司计划向

全体股东每10股派发现金红利0.9元（含税）。公司预计21年一季度实现归母净

利润2.5-2.8亿元，同比扭亏。 

平安观点： 

 锂电业务表现稳定，非核心业务拖累全年利润：20 年公司正极、负极、

电解液、光伏和其他业务营收分别为 38.5/25.2/5.5/7.9/5.1 亿元，核心业

务锂电材料营收合计 69.2 亿元，同比增长 1.8%，营收占比 84.2%，同比

增加 6pct。全年归母净利润下滑近 50%，主要由于：1）非核心业务大幅

计提减值致利润下滑明显，20 年计提资产减值损失 0.76 亿元、信用减值

损失 1.3 亿元，充电桩、新能源汽车和服装业务分别亏损 0.9/1.53/0.5 亿

元，光伏业务净利润下滑 56%至 0.32 亿元；2）长期股权投资收益下降，

穗甬控股确认投资收益-0.7 亿元；3）期内公司陆续处置所持金融资产，

导致相关权益带来的现金分红同比下降 0.42 亿元。分季度来看，Q4 营收

26.53 亿元，同比增长 22.5%，环比增长 12.8%，归母净利润-1.4 亿元，

其中公允价值变动收益-1.9 亿元，资产和信用减值计提 1.65 亿元。总体

来看，20 年公司锂电业务表现稳定，Q4 减值的集中大幅计提以及公允价

值变动的影响使得利润表现低于预期；随着非核心业务的清理和资产剥

离，21 年这些业务对整体利润的拖累程度有望大幅降低。 

 正极量增价跌，盈利能力触底回升：20 年正极业务营收 38.48 亿元，同

比增长 4.7%；归母净利润 1.39 亿元，同比下降 27.8%；毛利率 12.38%，

同比减少 0.46pct。受益于小动力市场需求的快速增加及 20 年下半年新能

源汽车市场持续复苏，三元材料销量大幅增长，全年正极材料销量 3 万吨，

同比增长 38.44%，市占率 5.8%；受原材料价格下降的影响，20 年正极

均价 12.81万元/吨，同比下降 24.3%；单吨净利 0.67万元，同比下降 48%， 

   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8,680  8,216  24,721  32,632  38,371  

YoY(%) -2.0  -5.3  200.9  32.0  17.6  

净利润(百万元) 270  138  1,780  2,402  3,046  

YoY(%) -75.8  -48.9  1190.1  34.9  26.8  

毛利率(%) 21.2  18.4  17.9  19.0  19.7  

净利率(%) 3.1  1.7  7.2  7.4  7.9  

ROE(%) 2.8  1.5  15.7  17.8  18.4  

EPS(摊薄 /元) 0.17  0.08  1.09  1.48  1.87  

P/E(倍) 90.0  176.0  13.6  10.1  8.0  

P/B(倍) 2.1  2.0  1.7  1.5  1.3    
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其中下半年 0.86 万元/吨，较上半年大幅回升 244%。公司 4.48V高压钴酸锂已批量供应全球主流消

费客户，高镍单晶三元和 NCMA已通过主要动力电池客户的测试，预计会成为未来公司正极材料业

务的主要增量；随着正极产能利用率的提升以及原材料价格的持续强势，单吨净利有望继续提升。 

 负极价格承压，石墨化投产提升盈利能力：20 年负极业务营收 25.18 亿元，同比微降 1.03%；归母

净利润 1.75 亿元，同比增长 18.76%；受益于内蒙古石墨化产能的释放和消费类产品占比提高，毛

利率达到 27.72%，同比提升 1.92pct。20 年负极销量 5.9 万吨，同比增长 24.47%，市占率 16.2%，

其中海外客户销量增长 53%；受市场竞争加剧的影响，20 年公司负极均价下降 20.5%至 4.27 万元/

吨；单吨净利 0.36 万元，同比基本持平，其中下半年 0.46 万元/吨，较上半年回升 187%。公司于

21 年 4 月投资 15 亿元启动内蒙古一体化二期 6 万吨（石墨化 5.2 万吨）项目的建设，项目建成后，

负极产能将达到 18 万吨，石墨化 9.4 万吨，自供率 50%，有效降低负极单吨成本。 

 电解液实现扭亏，客户结构优化：20 年电解液业务营收 5.49 亿元，同比下降 4.77%；归母净利润-28

万元，基本实现盈亏平衡，其中下半年盈利 1000 万元；毛利率 14%，同比减少 0.4pct。20 年公司

电解液销量近 2 万吨，同比下降 4.76%，市占率 8%，主要系为加强信用风险管控，优化客户结构，

减少与回款能力差的客户的合作；20 年电解液均价 2.76 万元/吨，同比持平。供应链方面，年产 2000

吨六氟磷酸锂产线逐步拉通，同时自产部分添加剂，将部分缓解原材料供应紧张的局面；叠加老装

置的计提结束以及应收款管控的加强，电解液业务盈利空间有望继续扩大。 

 偏光片并表增厚利润，一季度业绩符合预期：其他业务方面，服装以及类金融业务分别于 20 年 7

月和 21 年 1 月实现出表，公司对储能、充电桩、锂离子电容和新能源整车设计与研发业务采取停止

新增投入、收缩业务规模、精简人员和控制费用等措施，推动非核心业务的剥离和出表；同时偏光

片业务从 21 年 2 月起 100%并表。20 年非经常性损益 3 亿元，主要包括 1.3 亿元的政府补贴以及

2.4 亿元的投资收益；销售费用率 3.7%，同比减少 2pct，主要由于服装业务出表带来销售费用的大

幅下降。公司预告 21 年一季度归母净利润 2.5-2.8 亿元，符合预期，其中偏光片贡献 1.6-1.8 亿元；

我们预计锂电材料贡献 1.3-1.5 亿元，其他业务合计亏损 0.2-0.5 亿元。 

 投资建议：公司 20 年进行了较大规模的业务重组，确立了锂电材料和偏光片双轮驱动的战略方向，

通过产品升级和客户的开拓扩大销售规模，并通过一体化布局提升盈利能力；同时逐步剥离非核心

的业务，减少该类业务对主业的拖累及利润侵蚀。我们维持公司 21/22 年归母净利润预测分别为

17.8/24.0 亿元，新增 23 年归母净利润预测 30.5 亿元，对应 4 月 3 日收盘价 PE 分别为 13.6/10.1/8.0

倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）新能源汽车销量增速不及预期的风险。若政策支持力度不及预期，产品升级以及电池

技术的发展不及预期，将对新能源汽车的推广和动力电池的需求造成负面影响。2）原材料价格大幅

上涨的风险。若上游原材料价格上涨超出预期，将导致成本上升，可能对公司盈利能力产生不利影

响。3）行业竞争加剧导致产品价格大幅下降的风险。新能源汽车市场的快速发展吸引众多供应商纷

纷扩大产能，行业竞争加剧带来的价格战将显著影响企业的盈利能力。4）业务结构调整不及预期的

风险。若其他业务的出表时间慢于预期，将影响公司利润的释放。 
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图表1 杉杉股份分季度营业收入和利润率  单位：百万元 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

图表2 杉杉股份锂电材料经营数据 

    2015 2016 2017 2018 2019 2020 

正极 

销量（吨） 19081 17960 21447 20063 21704 30048 

毛利率(%) 12.92 20.91 24.67 17.13 12.84 12.38 

单价（万元/吨） 12.13 13.94 19.86 23.25 16.93 12.81 

负极 

销量（吨） 15837 22604 30912 33907 47381 58977 

毛利率 25.26 31.23 27.19 24.41 25.80 27.72 

单价（万元/吨） 5.64 5.19 4.79 5.72 5.37 4.27 

电解液 

销量（吨） 5695 7241 6416 13383 20901 19905 

毛利率 24.07 12.56 14.69 14.76 14.40 14.00 

单价（万元/吨） 3.33 5.79 4.59 3.01 2.74 2.76 
 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表3 杉杉股份正极材料单吨净利  单位：万元/吨  图表4 杉杉股份负极材料单吨净利  单位：万元/吨 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10709  15898  17197  21273  

现金  3083  2472  3263  3837  

应收票据及应收账款 3455  5534  6332  7621  

其他应收款 369  1251  888  1627  

预付账款 229  760  871  1047  

存货  1622  3793  3756  5053  

其他流动资产 1951  2088  2088  2088  

非流动资产 13832  17233  18301  19362  

长期投资 2751  3243  3489  3786  

固定资产 5823  8536  9120  9637  

无形资产 841  933  1015  1121  

其他非流动资产 4417  4521  4677  4818  

资产总计 24541  33132  35498  40635  

流动负债 6850  12364  11001  11807  

短期借款 2597  3751  4336  4114  

应付票据及应付账款 2796  4588  4218  3489  

其他流动负债 1457  4025  2447  4204  

非流动负债 3783  4449  4814  4879  

长期借款 2673  3339  3704  3769  

其他非流动负债 1110  1110  1110  1110  

负债合计 10633  16813  15816  16686  

少数股东权益 1499  2277  3385  4752  

股本  1628  1628  1628  1628  

资本公积 3600  3600  3600  3600  

留存收益 6506  7966  9659  11305  

归属母公司股东权益 12408  14042  16297  19197  

负债和股东权益 24541  33132  35498  40635   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 329  896  1175  2153  

净利润 205  2558  3510  4413  

折旧摊销 575  618  797  882  

财务费用 279  233  283  293  

投资损失 -389  -560  -660  -660  

营运资金变动 -642  -1954  -2755  -2775  

其他经营现金流 301  0  0  0  

投资活动现金流 662  -3460  -1204  -1283  

资本支出 643  2909  821  764  

长期投资 2220  -492  -285  -297  

其他投资现金流 3526  -1042  -669  -816  

筹资活动现金流 -466  1232  263  -237  

短期借款 -950  433  28  -163  

长期借款 1070  665  365  65  

普通股增加 505  0  0  0  

资本公积增加 -491  0  0  0  

其他筹资现金流 -600  133  -130  -139  

现金净增加额 519  -1332  234  633   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 8216  24721  32632  38371  

营业成本 6703  20306  26420  30829  

营业税金及附加 49  62  82  96  

营业费用 302  742  881  1036  

管理费用 505  742  914  1074  

研发费用 393  593  751  883  

财务费用 279  233  283  293  

资产减值损失 -76  0  0  0  

其他收益 141  198  194  194  

公允价值变动收益 3  0  0  0  

投资净收益 389  560  660  660  

资产处置收益 -4  0  0  0  

营业利润 309  2802  4157  5015  

营业外收入 5  5  5  5  

营业外支出 50  30  36  39  

利润总额 263  2777  4125  4981  

所得税 58  219  615  567  

净利润 205  2558  3510  4413  

少数股东损益 67  778  1108  1367  

归属母公司净利润 138  1780  2402  3046  

EBITDA 1083  3595  5172  6123  

EPS（元）  0.08  1.09  1.48  1.87   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) -5.3  200.9  32.0  17.6  

营业利润(%) -17.1  807.4  48.4  20.7  

归属于母公司净利润(%) -48.9  1190.1  34.9  26.8  

获利能力         

毛利率(%) 18.4  17.9  19.0  19.7  

净利率(%) 1.7  7.2  7.4  7.9  

ROE(%) 1.5  15.7  17.8  18.4  

ROIC(%) 2.1  12.1  14.2  15.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 43.3  50.7  44.6  41.1  

净负债比率(%) 23.6  38.2  34.0  26.1  

流动比率 1.6  1.3  1.6  1.8  

速动比率 1.0  0.7  1.0  1.1  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.9  1.0  1.0  

应收账款周转率 2.5  5.5  5.5  5.5  

应付账款周转率 2.5  5.5  6.0  8.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.08  1.09  1.48  1.87  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.27  0.55  0.72  1.32  

每股净资产(最新摊薄) 7.62  8.63  10.01  11.79  

估值比率         

P/E 176.0  13.6  10.1  8.0  

P/B 2.0  1.7  1.5  1.3  

EV/EBITDA 26.8  9.1  6.6  5.8   
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见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指
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