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总股本 (百万股) 1,628 
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流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 482 

流通 A股市值 (亿元) 482 

每股净资产 (元) 7.90 

资产负债率 (%) 60.6 
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事项： 
公司发布 2021 年半年报。1H21 实现营收 99.47 亿元，同比增长 209.82%；实

现归母净利润 7.6 亿元，同比增长 659.15%；实现扣非归母净利润 7.24 亿元，

同比扭亏。 

 

平安观点： 
 半年报业绩超预期，业务结构逐步清晰。上半年公司实现营收 99.47 亿元，

其中核心业务偏光片、正极、负极、电解液营收分别为 45.8、27.5、16.5、

2.8 亿元，合计占比 93%。1H21 公司归母净利润 7.6 亿元，超出业绩预

告 7.5 亿元的上限，其中偏光片、正极、负极、电解液的归母净利润贡献

分别为 5.1、1.8、2.3、0.4 亿元；其他非核心业务包括：光伏实现归母

218 万元、充电桩业务亏损 0.53 亿元、储能+锂离子电容+新能源整车设

计与研发业务亏损 0.4 亿元、稠州银行投资收益 0.62 亿元；此外，母公司

额外的财务费用约为 1.5 亿元，主要包括支付给 LG化学偏光片剩余股权

的利息费用以及并购贷财务费用等。1H21 公司综合毛利率为 24.5%，环

比 2H20 提升 6pct，主要由于锂电材料受益行业高景气实现量价齐升，盈

利能力大幅改善。分季度来看，2Q21 营收 59.5 亿元，环比 Q1 增长 48.7%；

归母净利润 4.57 亿元，环比增长 51.3%；综合毛利率 23.6%，环比减少

2.15pct。总体来看，公司的聚焦战略持续推进，业务结构逐步清晰，非核

心业务对利润的边际影响逐渐减弱；随着定增的落地和对 LG剩余股权的

收购，母公司财务费用也将大幅缩减，公司盈利有望迎来质的改善。 

 负极量利双增，开启大规模扩产计划。1H21 公司负极营收 16.45 亿元，

同比增长 72.7%，环比增长 5.2%；归母净利润 2.31 亿元，同比增长 8 倍，

环比增长 54%；出货量 4.15 万吨，同比增长 115%，环比增长 4.7%；均

价 3.96 万元/吨，同比下降 19.8%，环比微增 0.5%；单吨净利 0.64 万元/

吨，同比提升 3 倍，环比增长 38.5%。报告期内，消费类产品和海外动力

客户的出货增长较快，带动销量高增的同时，产品结构进一步优化，叠加

包头一期项目的达产，一体化降本带来盈利能力的显著改善。公司已开启

大规模产能扩张计划，包头二期、乌兰察布项目有望于 21 年年底陆续投

产，石墨化自供率快速提升，减轻石墨化加工费上涨对成本的影响；此 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8,680 8,216 23,400 33,258 40,953 

YOY(%) -2.0 -5.3 184.8 42.1 23.1 

净利润(百万元) 270 138 1,780 3,477 4,465 

YOY(%) -75.8 -48.9 1,189.9 95.3 28.4 

毛利率(%) 21.2 18.4 21.0 24.4 24.5 

净利率(%) 3.1 1.7 7.6 10.5 10.9 

ROE(%) 2.3 1.1 12.7 17.2 18.4 

EPS(摊薄 /元) 0.17 0.08 1.09 2.14 2.74 

P/E(倍) 178.6 349.2 27.1 13.9 10.8 

P/B(倍) 4.1 3.9 3.4 2.4 2.0  
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外公司规划眉山 20 万吨一体化项目，全部投产后负极总产能将超过 40 万吨，自建+参股石墨化产能将达到 35 万吨。在负极

价格上涨空间有限的情况下，公司通过原材料的合作和锁定、石墨化的工艺改进和持续布局持续降本，单吨盈利有望维持在

较高水平。在产品方面，公司最新一代快充类产品已经在全球主流消费类企业试产，预计 2022 年全面导入；硅基负极产品已

批量应用于 3C 领域，且预计在 21 年下半年进入全球知名电动工具企业的供应链实现批量供货。 

 正极和电解液盈利大增，锂盐、六氟产能加码。1H21 公司正极营收 27.45 亿元，同比翻倍，环比增长 9.3%；归母净利润 1.76

亿元，环比增长 42.6%；出货量 1.67 万吨，同比增长 85%，主要由于小动力和新能源汽车市场需求快速增长带动三元材料出

货量提升；均价 16.42 万元/吨，同比增长 11%，环比增长 37%；单吨净利 1.53 万元/吨，环比增长 79.2%。1H21 电解液营

收 2.8 亿元，同比增长 40%；归母净利润 0.4 亿元，同比扭亏，净利率接近 18%；出货量 0.5 万吨，同比下降 24.5%，主要

由于 VC 供应紧张导致电解液产量无法满足订单需求；均价大幅上涨至 5.35 万元/吨，单吨净利接近 1 万元/吨。在盈利方面，

正极和电解液利润大增主要受益于原材料碳酸锂和六氟价格的持续上涨，下半年两者价格仍将维持高位；在产品方面，高压

消费和高镍动力类正极及配套电解液产品将是公司未来业务发力的重点；在一体化方面，公司布局锂盐加工，子公司永杉锂

业一期 2.5 万吨锂盐产能预计将于 21 年 9 月试投产，同时计划扩建 2000 吨六氟产能，满足 1.6 万吨左右电解液的需求，达

产后将进一步提升电解液业务的盈利水平。 

 偏光片增厚公司业绩，未来具备利润弹性：1H21偏光片并表5个月实现营收 45.75亿元，归母净利润 5.15亿元，净利率 11.25%，

其中 Q2 单季净利润 3.2 亿元。上半年公司南京工厂和广州工厂在维持满产稼动的同时，通过设备与工艺的改善持续推动产线

提速，以持续扩大现有产线的产能。公司目前产能约 1.3 亿平米，22-24 年有望在广州、张家港和绵阳三地实现每年 2 条线

0.4-0.5 亿平的新增产能投放，届时产能较当前翻倍，国产替代有望助力全球市占率持续提升；后续原材料进口退税、高新技

术企业所得税税收优惠的落地有望进一步增厚单平净利，叠加原材料自产以及生产环节的持续降本，未来偏光片业务具备较

高的利润弹性。 

 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；半年报实现大幅增长，超

出市场预期。电动车和面板行业的高景气，给公司提供了发展的战略窗口期，后续经营层面的持续向好将增厚更多市场信心。

考虑到公司负极及石墨化产能的加速投建，偏光片业务税收优惠的增厚，以及公司业务整合的顺利推进，我们维持公司 21 年

归母净利润预测为 17.8 亿元，上调 22-23 年预测至 34.8/44.7 亿元（前值 24.0/30.5 亿元），对应 8 月 9 日收盘价 PE 分别为

27.1/13.9/10.8 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。



杉杉股份﹒公司半年报点评 

 

 
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 3/ 5 

 

 

图表1 杉杉股份分季度经营数据  单位：百万元 

 

资料来源：公司公告，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 1H21 

正极 

销量（吨） 19081 17960 21447 20063 21704 30048 16722 

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 16.42 

负极 

销量（吨） 15837 22604 30912 33907 47381 58977 41536 

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 3.96 

电解液 

销量（吨） 5695 7241 6416 13383 20901 19905 5277 

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 5.35 
 

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 10,709  15,076  19,415  24,089  

现金  3,083  1,872  2,661  3,276  

应收票据及应收账款 3,933  5,962  7,563  9,313  

其他应收款 369  698  1,045  1,449  

预付账款 229  769  911  1,122  

存货  1,622  4,049  5,510  7,204  

其他流动资产 1,473  1,725  1,725  1,725  

非流动资产 13,832  19,698  21,900  23,715  

长期投资 2,751  3,001  3,251  3,501  

固定资产 5,823  7,222  9,316  12,011  

无形资产 841  982  1,188  1,224  

其他非流动资产 4,417  8,494  8,145  6,980  

资产总计 24,541  34,774  41,314  47,804  

流动负债 6,850  13,997  13,069  14,056  

短期借款 2,597  6,847  5,488  6,265  

应付票据及应付账款 2,796  4,049  4,477  4,661  

其他流动负债 1,457  3,101  3,104  3,129  

非流动负债 3,783  4,711  4,929  4,929  

长期借款 2,673  3,601  3,819  3,819  

其他非流动负债 1,110  1,110  1,110  1,110  

负债合计 10,633  18,708  17,998  18,985  

少数股东权益 1,499  2,055  3,141  4,536  

股本  1,628  1,628  2,128  2,128  

资本公积 3,600  3,600  6,100  6,100  

留存收益 7,180  8,782  11,946  16,054  

归属母公司股东权益 12,408  14,010  20,174  24,282  

负债和股东权益 24,541  34,774  41,314  47,804   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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  747  2,994  3,933  

净利润 205  2,336  4,564  5,860  

折旧摊销 575  934  1,298  1,685  

财务费用 279  361  455  446  

投资损失 -389  -150  -150  -150  

营运资金变动 -642  -2,681  -3,120  -3,849  

其他经营现金流 301  -53  -53  -59  

投资活动现金流 662  -6,597  -3,297  -3,291  

资本支出 746  6,550  3,250  3,250  

长期投资 2,220  0  0  0  

其他投资现金流 -2,305  -13,147  -6,547  -6,541  

筹资活动现金流 -466  4,638  1,092  -26  

短期借款 -950  4,250  -1,359  777  

长期借款 1,070  928  218  0  

其他筹资现金流 -586  -539  2,232  -803  

现金净增加额 519  -1,211  789  616   

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

营业收入 8,216  23,400  33,258  40,953  

营业成本 6,703  18,475  25,138  30,933  

税金及附加 49  138  190  240  

营业费用 302  468  665  819  

管理费用 505  814  998  1,024  

研发费用 393  819  998  1,229  

财务费用 279  361  455  446  

资产减值损失 -76  0  0  0  

信用减值损失 -129  -94  -67  0  

其他收益 141  150  150  100  

公允价值变动收益 3  0  0  0  

投资净收益 389  150  150  150  

资产处置收益 -4  0  0  0  

营业利润 309  2,532  5,048  6,513  

营业外收入 5  107  107  106  

营业外支出 50  0  0  0  

利润总额 263  2,639  5,155  6,619  

所得税 58  303  591  759  

净利润 205  2,336  4,564  5,860  

少数股东损益 67  556  1,086  1,395  

归属母公司净利润 138  1,780  3,477  4,465  

EBITDA 1,116  3,934  6,908  8,750  

EPS（元）  0.08  1.09  2.14  2.74   
主要财务比率 

 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) -5.3  184.8  42.1  23.1  

营业利润(%) -17.1  720.0  99.4  29.0  

归属于母公司净利润(%) -48.9  1189.9  95.3  28.4  

获利能力         

毛利率(%) 18.4  21.0  24.4  24.5  

净利率(%) 1.7  7.6  10.5  10.9  

ROE(%) 1.1  12.7  17.2  18.4  

ROIC(%) 3.7  18.5  20.7  20.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 43.3  53.8  43.6  39.7  

净负债比率(%) 15.7  53.4  28.5  23.6  

流动比率 1.6  1.1  1.5  1.7  

速动比率 1.1  0.6  0.9  1.0  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.7  0.8  0.9  

应收账款周转率 2.1  4.1  4.6  4.6  

应付账款周转率 4.1  7.3  8.1  9.1  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.08  1.09  2.14  2.74  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.20  0.46  1.84  2.42  

每股净资产(最新摊薄) 7.62  8.61  12.39  14.92  

估值比率         

P/E 349.2  27.1  13.9  10.8  

P/B 3.9  3.4  2.4  2.0  

EV/EBITDA 27.6  14.7  8.4  6.8   



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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