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[Table_Summary]  业绩总结：公司 2021年 H1实现营业收入 99.47亿元，同比增长 209.82%；实

现归母净利润 7.60亿元，同比增长 659.15%；实现扣非归母净利润 7.24亿元，

在 2020 年 H1 亏损 0.27 亿元的基础上出现巨大反转，EPS0.47 元。 

 携手巴斯夫，正极业务收入有望节节攀升。2020年，公司正极业务营收为 38.49

亿元，同比增长 4.7%，在全球疫情冲击下仍维持正增长。2021 年 5 月，公司

通过转让子公司部分股权，实现与全球锂电正极及汽车领域先进企业 BASF 的

合作共赢。公司的子公司杉杉能源借由 BASF所拥有的全球领先车企合作资源、

全球化产业布局、国际品牌影响力等优势，有望快速融入并抢占全球市场，推

进其海外市场开拓。公司客户结构不断优化，正极业务发展前景一片广阔。 

 负极石墨化产能释放，一体化布局降本增利。截止目前，公司内蒙古包头 10万

吨负极材料一体化项目一期产线已全部拉通，依托内蒙古当地电价优势和一体

化产线优势实现负极材料降本增利。今年 4 月，包头负极材料项目二期计划开

工建设，规划负极产能 6万吨，配套石墨化产能 5.2万吨，项目投产后公司负极

材料、石墨化产能将有望分别达到 18万吨、10万吨，石墨化自供率接近 60%。 

 收购 LG 化学偏光片业务，拥抱新蓝海。偏光片是面板材料的重要组成部分，

下游市场空间广阔。根据 IHS 数据，我国 LCD 面板需要偏光片面积为 4.38 亿

平方米，而 2020年我国偏光片产能仅为 2.07亿平方米，供需缺口达 2.31亿平

方米。随着 LCD 偏光片业务的正式并表，公司业务翻开新篇章。根据公司公告

披露，2021年 H1，公司新增偏光片业务实现归母净利润 5.1亿元，占归母净利

润比重为 67%，带来较大业绩贡献。未来，伴随公司偏光片生产线的投产完成，

业务规模有望持续扩大。 

 盈利预测与投资建议。我们选取负极材料、正极材料和偏光片行业的三家主流

公司，2021年三家公司平均 PE为 50倍，2022年平均 PE为 36倍。公司各项

业务将继续保持高速增长，同时公司大力加码新兴产业，优化公司产品结构，

进一步提升公司盈利能力。未来三年公司总收入复合增长率为 68%。考虑公司

利润主要由偏光片业务贡献，及未来公司各项业务的均衡发展，我们给予公司

2021 年 35 倍 PE，目标价 40.95 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：上游原材料价格涨价的风险；新产品和新技术开发进展滞后的风险；

汇率波动的风险。  
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8215.90  23338.23  29542.74  38931.39  

增长率 -5.35% 184.06% 26.59% 31.78% 

归属母公司净利润（百万元） 138.00  1912.82  2355.10  3211.48  

增长率 -48.85% 1286.06% 23.12% 36.36% 

每股收益EPS（元） 0.08  1.17  1.45  1.97  

净资产收益率 ROE 1.48% 12.96% 14.01% 16.34% 

PE 337  24  20  14  

PB 3.75  3.42  2.98  2.54  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 锂电池产业链综合供应商，进军偏光片新蓝海 

宁波杉杉股份有限公司（简称“杉杉股份”）成立于 1992 年，于 1996 年 1 月上交所上

市，并实现由国内第一家上市的服装企业转型为新能源产业领军企业。公司现主要覆盖锂离

子电池材料、电池系统集成(包括锂离子电容、动力电池 PACK)、能源管理服务和充电桩建

设等新能源业务。经过多年发展，杉杉股份已经成为全球规模最大的锂离子电池材料综合供

应商，并一直致力于将公司打造成为全球新能源产业的领导者。  

公司发展历程大致可分为 4 个阶段：①1992-1998 年为公司初创期，占据国内服装行业

领先地位；②1999-2004 年为公司战略转型期，相继覆盖正极、负极、电解液业务，前瞻布

局新能源产业；③2005-2014 年，公司在新能源领域持续研发投入、持续并购、持续超越；

④2015 年至今，公司开启“全球新能源领导者”新征程，分别布局了电池系统集成、能源

管理服务、充电桩建设及新能源汽车运营等业务，并购 LG 化学偏光片业务实现高端偏光片

国产化，形成“双主业、双驱动”发展新格局。截止目前，公司已积累 ATL、宁德时代、比

亚迪、LG 化学、亿纬锂能、国轩高科、力神、蜂巢能源等行业优质客户。  

图 1：公司历史沿革 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司实际控制人为董事长郑永刚先生，亦为公司第一大股东杉杉集团、第二大股东杉杉

控股实控人。截止 2020 年底，郑永刚先生通过“直接+间接”持股方式合计持股 39.91%。

此外，公司参控 33 家子公司，其中 9 家为全资子公司，并参控多家孙公司，公司规模持续

扩大。 
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员工激励充分，业绩考核指标彰显发展信心。2019 年 7月，公司公告股票期权激励计划

草案，拟对董事、高级管理人员和核心技术人员等 128人实施激励。业绩考核层面，若要达

到行权条件，公司 2021 年营业收入复合增长率需达到 10%-20%，彰显公司对未来发展的信心。 

图 2：公司股权结构及子公司 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2 新能源汽车销量高增，多业务布局享受行业红利 

2021 年动力电池装机量增长迅速，电池厂大幅扩产，上游材料需求激增。2016 年至 2020

年，全国动力电池装机量从 27.68GWh 增长至 63.57GWh，复合年均增长率超过 23%。随

着爆款车型迭出，电动车销量增长，2021 年 H1 动力电池装机量达到 52.50GWh，同比增长

134%。预计今年动力电池装机量将在 2020 年的基础上翻倍，达到 100GWh 水平。此外，

叠加未来消费电子回暖、电化学储能占比持续提升，锂电池原材料需求量将大幅增加。 
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图 3：国内动力电池装机量 

 

数据来源：GGII，西南证券整理 

公司拥有正极、负极、电解液等多项相关业务，正随行业扩张实现利润的跨越式增长。 

公司现为负极材料龙头，占 2020 年全国负极材料出货量比重 16%，位列第三。2021

年 H1 公司负极业务表现依旧亮眼，实现出货量 4.2 万吨，同比增长 107.79%，同时凭借高

容量快充材料打入全球供应链，对海外客户出货量同比增长 131%。报告期内负极公司实现

归母净利润 2.3 亿元，同比增长 829%。主要得益于负极一体化项目降本增效和产品销量的

显著增长。 

图 4：2019 年国内负极材料出货量排名  图 5：2020 年国内负极材料出货量排名 

 

 

 

数据来源：各公司公告、招股书，西南证券整理  数据来源：各公司公告、招股书，西南证券整理 

公司押注三元路线，优化原材料供应体系撑起利润空间。公司 2021 年 H1 三元正极出

货 1.7 万吨，同比增长 85%，并实现归母净利润 1.8 亿元，同比增长 1039%。在报告期内，

原材料钴和锂等产品价格大幅上涨，带动正极材料价格提升，公司通过提前布局，优化供应

链体系和采购结构，使得公司正极材料售价增幅高于成本增幅，因此单吨毛利同比大幅提升。 

六氟磷酸锂价格翻倍助力电解液业务毛利率激增。2021 年 H1 公司电解液业务出货量达

0.5 吨，受限于添加剂 VC 供应紧张，同比略有下降。报告期内，电解液业务实现归母净利

润 0.4 亿元，实现扭亏为盈并且贡献大额利润，主要受益于六氟磷酸锂价格从年初的 10 万

元/吨增长至当下的 40 万元/吨，毛利率大幅提升。  
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3 收购 LG 化学偏光片业务，积极扩张产线稳中求进 

偏光片是显示面板关键材料之一。偏光片的基本结构包括:最中间的 PVA(聚乙烯醇)，两

层 TAC(三醋酸纤维素)，PSAfilm(压敏胶)，Releasefilm(离型膜)和 Protectivefilm(保护膜)。

偏光片行业的上游为原材料供应商，如 PVA、TAC、离型膜、压敏胶等，中游为 TFT-LCD

偏光片，下游主要为液晶显示面板应用的各类终端产品，如手机、电脑、车载电、TV。 

图 6：偏光片的结构及特性说明 

 

数据来源：涂布在线资讯，西南证券整理 

收购 LG 化学偏光片业务，开启新篇章。公司于 2021 年 2 月 1 日完成收购 LG 化学旗

下 LCD 偏光片业务的交割，并即日起将北京乐金 100%股权、南京乐金 LCD 偏光片业务、

广州乐金 LCD 偏光片业务、原 LG 化学持有的 LCD 偏光片资产以及 LCD 偏光片业务有关知

识产权纳入公司合并范围。公司通过增资方式取得 LG 化学在中国境内出资的持股公司（杉

金光电）70%股权，由 LG 化学持有剩余 30%股权。 

2021 年 2 月至 6 月，公司偏光片业务收入 45.7 亿元，实现归母净利润 5.1 亿元，利润

贡献占比高达 67%。 

图 7：公司收购 LG化学后产权结构关系图 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

产线布局进度加快，产能优势持续扩大。公司于 2021 年 3 月及 6 月，合计计划建设四

条偏光片生产线，以及配套后加工设备、动力及环保设施。项目将沿用与原 LG 化学旗下韩

国梧仓、中国南京及广州工厂相同的工艺和设备，并利用其多年从事偏光片生产制造经验，

根据市场需求进行技术工艺改进，以确保其先进性。截止目前，公司偏光片业务已布局十二
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条偏光片生产线，广州现存一条 2600mm 产线、一条 1500mm 在 2020 年投产，并有望在

今年年底产能利用率达到 80%以上；南京现存两条 2300mm 产线、两条 1500mm 产线，产

能利用率接近拉满；韩国梧仓现存两条 2300mm 产线，后续计划转移到广州。公司偏光片生

产线持续布局，产能扩张充分，达产后业绩有望持续提升。  

表 1：公司偏光片业务产线规划情况 

产线分布地区 产能情况  产能规模  投产时间  建设周期  计划投资额  

张家港  2 条 1490mm宽幅 LCD用偏光片生产线  4000万平方米/年 2021 年 9 月  27 个月  固定资产 21.87 亿元  

绵阳  2条偏光片生产线（2250mm和 1490mm各 1条） 5000万平方米/年 2021 年 12月 21 个月  
固定资产 35亿元，流

动资产 15 亿元  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 公司盈利能力恢复，经营业绩迎来强势反弹 

公司 2020 年全年实现营业收入 82.16 亿元，同比下降 5.35%；实现归母净利润 1.38 亿

元，同比下降 48.85%；实现扣非归母净利润-1.64 亿元，上市以来首次出现亏损。其原因为

公司非核心业务（充电桩、服装、储能）受疫情影响业绩有所下滑，进而导致公司整体业绩

表现欠佳。 

图 8：公司各业务营收占比历年变化 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

双轮驱动，业绩反转成今年主基调。2021 年 H1 公司实现营业收入 99.47 亿元，同比增

长 209.82%；实现归母净利润 7.60 亿元，同比上升 659.15%。公司业绩的高速增长得益于

锂电池材料的出货量恢复以及偏光片业务的收购合并。未来下游新能源汽车市场高景气度将

延续带动公司正极材料和负极材料销售的稳步放量。  
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图 9：公司历年归母净利润情况 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

毛利率、净利率迎来上升拐点。公司近年盈利水平成震荡下行趋势，2017 年、2018 年

公司销售净利率相对较高，主要得益于投资净收益的增加。2021 年 H1 公司销售毛利率达到

24.5%，接近历史最高水平。公司销售净利率达到 8.8%，较 2020 年出现大幅回升，主要得

益于规模效应带来的期间费用率的下降。 

图 10：公司历年毛利率、净利率变化 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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5 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司新基地如期投产，新产能扩充带动公司营收增长，产能利用率达到 90%以上。 

假设 2：未来三年，三元正极材料业务有望随着下游需求的扩张实现量价齐升。国内三

元正极材料出货量有望持续增加。预计三元正极材料单价以 10%、5%、5%增长；国内三元

正极材料出货量以 30%、10%、10%增长；公司正极材料市占率分别为 6.5%、7.0%、7.0%。 

假设 3：未来三年，人造石墨材料单价有望恢复至 2019 年水平，国内人造石墨出货量

及其占比有望持续增加，公司规模将逐步扩大。预计人造石墨单价以 2%、4%、0%增长；

国内人造石墨出货量以 30%、40%、20%增长；人造石墨占比分别为 85%、87%、89%；

公司负极材料市占率维持 2020 年水平。 

假设 4：根据产能扩张计划，公司新增偏光片业务收入有望以 20%复合增速增长，毛利

率维持在 40%水平。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

正极材料  

收入  3848.7 5815.0 7232.9 8354.0 

增速  4.7% 51.1% 24.4% 15.5% 

毛利率  12.4% 14.0% 13.5% 13.0% 

负极材料  

收入  2518.0 4090.0 5818.1 7311.3 

增速  -1.0% 62.4% 42.3% 25.7% 

毛利率  27.7% 30.0% 28.0% 28.0% 

光伏  

收入  791.6 1029.0 1389.2 1944.9 

增速  19.2% 30.0% 35.0% 40.0% 

毛利率  16.3% 10.0% 15.0% 15.0% 

电解液  

收入  548.9 768.4 1075.8 1506.1 

增速  -4.2% 40.0% 40.0% 40.0% 

毛利率  14.0% 20.0% 18.0% 18.0% 

偏光片  

收入   11000.0 13200.0 18700.0 

增速    20.0% 41.7% 

毛利率   22.0% 20.0% 19.0% 

其他主营业务  

收入  508.8  635.9  826.8  1115.1  

增速  178.5% 25.0% 30.0% 34.9% 

毛利率  26.1% 24.6% 26.2% 27.8% 

合计  

收入  8215.9 23338.2 29542.7 38931.4 

增速  71.2% 184.1% 26.6% 31.8% 

毛利率  18.4% 20.9% 19.9% 19.4% 

数据来源：Wind，西南证券 
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5.2 相对估值 

我们选取负极材料、正极材料和偏光片行业的三家主流公司，2021 年三家公司平均 PE

为 50 倍，2022 年平均 PE 为 36 倍。公司各项业务将继续保持高速增长，同时公司大力加

码新兴产业，优化公司产品结构，进一步提升公司盈利能力。未来三年公司总收入复合增长

率为 68%。考虑公司利润主要由偏光片业务贡献，及未来公司各项业务的均衡发展，我们给

予公司 2021 年 35 倍 PE，目标价 40.95 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 20A 21E 22E 

603659.SH 璞泰来  147.05 1.35 2.06 2.85 83.50 71.38 51.55 

600487.SH 当升科技  73.46 0.85 1.43 1.93 76.43 51.32 38.07 

002876.SZ 三利谱  57.28 0.94 2.07 2.94 52.33 27.64 19.47 

平均值  70.75 50.11 36.36 

数据来源：Wind，西南证券整理 

6 风险提示 

1）上游原材料价格涨价的风险； 

2）新产品和新技术开发进展滞后的风险； 

3）汇率波动的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 8215.90  23338.23  29542.74  38931.39  净利润 205.13  1962.82  2405.10  3261.48  

营业成本 6702.63  18464.00  23678.44  31371.94  折旧与摊销 574.68  906.03  1407.42  1840.11  

营业税金及附加 49.04  135.48  170.43  268.63  财务费用 278.75  67.22  85.09  112.14  

销售费用 302.06  466.76  590.85  778.63  资产减值损失 -75.92  0.00  0.00  0.00  

管理费用 505.44  1867.06  2156.62  2530.54  经营营运资本变动 -634.93  -5215.92  -2488.09  -3639.98  

财务费用 278.75  67.22  85.09  112.14  其他  -18.43  -10.91  1.01  -1.65  

资产减值损失 -75.92  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 329.29  -2290.76  1410.53  1572.10  

投资收益 388.53  0.00  0.00  0.00  资本支出 -741.25  -6980.00  -6500.00  -6000.00  

公允价值变动损益 3.33  1.40  1.72  1.88  其他  1403.37  87.86  1.72  1.88  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 662.12  -6892.14  -6498.28  -5998.12  

营业利润 308.76  2339.09  2863.01  3871.40  短期借款 -950.12  9543.68  6175.86  5948.05  

其他非经营损益  -45.90  -29.89  -33.48  -34.35  长期借款 1070.29  0.00  0.00  0.00  

利润总额 262.85  2309.20  2829.53  3837.04  股权融资 14.63  -20.00  0.00  0.00  

所得税 57.72  346.38  424.43  575.56  支付股利 -134.73  -27.60  -382.56  -471.02  

净利润 205.13  1962.82  2405.10  3261.48  其他  -465.75  -1062.68  -85.09  -112.14  

少数股东损益 67.13  50.00  50.00  50.00  筹资活动现金流净额 -465.69  8433.39  5708.21  5364.89  

归属母公司股东净利润 138.00  1912.82  2355.10  3211.48  现金流量净额 518.55  -749.51  620.45  938.86  

                  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 3083.33  2333.82  2954.27  3893.14  成长能力         

应收和预付款项 4052.73  10480.92  13488.85  17954.56  销售收入增长率 -5.35% 184.06% 26.59% 31.78% 

存货  1622.00  4634.23  5962.76  7926.71  营业利润增长率 -17.13% 657.58% 22.40% 35.22% 

其他流动资产 1950.95  3935.64  4981.65  6564.45  净利润增长率 -45.32% 856.85% 22.53% 35.61% 

长期股权投资 2750.60  2750.60  2750.60  2750.60  EBITDA 增长率 4.52% 185.01% 31.49% 33.71% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 6808.05  13001.49  18193.53  22452.87  毛利率 18.42% 20.89% 19.85% 19.42% 

无形资产和开发支出 968.94  856.10  763.26  670.42  三费率 18.00% 10.29% 9.59% 8.79% 

其他非流动资产 3304.05  3297.43  3290.81  3284.19  净利率 2.50% 8.41% 8.14% 8.38% 

资产总计 24540.66  41290.23  52385.73  65496.94  ROE 1.48% 12.96% 14.01% 16.34% 

短期借款 2596.82  12140.49  18316.36  24264.40  ROA 0.84% 4.75% 4.59% 4.98% 

应付和预收款项 3330.85  8718.48  11192.24  14940.36  ROIC 4.35% 11.64% 8.92% 9.26% 

长期借款 2673.33  2673.33  2673.33  2673.33  EBITDA/销售收入  14.15% 14.19% 14.74% 14.96% 

其他负债 2032.40  2609.13  3032.46  3657.05  营运能力         

负债合计 10633.40  26141.44  35214.40  45535.14  总资产周转率 0.33  0.71  0.63  0.66  

股本  1628.01  1628.01  1628.01  1628.01  固定资产周转率 1.55  2.48  1.89  1.92  

资本公积 3600.46  3580.46  3580.46  3580.46  应收账款周转率 2.59  3.86  2.96  2.98  

留存收益 6505.84  8391.07  10363.60  13104.07  存货周转率 4.36  5.75  4.40  4.46  

归属母公司股东权益 12408.00  13599.53  15572.07  18312.54  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 57.49% — — — 

少数股东权益 1499.26  1549.26  1599.26  1649.26  资本结构         

股东权益合计 13907.26  15148.80  17171.33  19961.80  资产负债率 43.33% 63.31% 67.22% 69.52% 

负债和股东权益合计 24540.66  41290.23  52385.73  65496.94  带息债务/总负债 49.56% 56.67% 59.61% 59.16% 

         流动比率 1.56  0.96  0.87  0.87  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.33  0.75  0.68  0.68  

EBITDA 1162.19  3312.34  4355.53  5823.64  股利支付率 97.63% 1.44% 16.24% 14.67% 

PE 336.80  24.30  19.74  14.47  每股指标         

PB 3.75  3.42  2.98  2.54  每股收益 0.08  1.17  1.45  1.97  

PS 5.66  1.99  1.57  1.19  每股净资产 7.62  8.35  9.57  11.25  

EV/EBITDA 39.36  16.82  14.07  11.38  每股经营现金 0.20  -1.41  0.87  0.97  

股息率 0.29% 0.06% 0.82% 1.01% 每股股利 0.08  0.02  0.23  0.29  

数据来源：Wind，西南证券 
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蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 
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王昕宇 销售经理 17751018376 17751018376 wangxy@swsc.com.cn 

北京  
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张岚 地区销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

彭博 销售经理 13391699339 13391699339 pbyf@swsc.com.cn 

来趣儿 销售经理 15609289380 15609289380 lqe@swsc.com.cn 

广深  

林芷豌 高级销售经理 15012585122 15012585122 linzw@swsc.com.cn 

陈慧玲 高级销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 

郑龑 销售经理 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 
 

 


