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电子 ｜  其他电子    持续聚焦核心业务，双主业发展向好 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 8679.91 8215.90 24327.57 29624.63 34699.56 

净利润（百万元）  48.62 61.18 1894.89 3003.90 3833.38 

每股收益（元） 0.030 0.038 1.164 1.845 2.355 

每股净资产（元）  7.26 7.62 8.79 10.63 12.99 

P/E 989.77 786.58 25.40 16.02 12.55 

P/B 4.07 3.88 3.36 2.78 2.28 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 公司发布公告：2021 年上半年，公司实现营业收入 99.5 亿元，同比

增长 209.82%；实现归属于上市公司股东的净利润 7.6 亿元，同比增

长 659.15%。业绩大幅上涨主要因有锂电材料业务利润大幅上升，以

及本期偏光片业务并表带来较大业绩贡献。 

 锂电材料业务量利齐升：受益于下游需求景气，公司锂电业务量利齐

升。负极材料出货 4.15 万吨，业务归母净利润同比增长 828.59%，期

内内蒙一体化项目达产，凭借内蒙低电价优势，业务毛利率提升。公

司目前拥有负极材料产能 12 万吨，内蒙一体化项目二期预计年底投

产，以及后续四川眉山 20 万吨负极一体化项目的落地，公司规模优势

将进一步增强。正极材料方面，出货 1.67 万吨，业务归母净利润同比

增长 1,039.46%，上半年正极材料超额传导涨价，业务量利齐升，上半

年公司转让了正极平台的部分股权于 BASF，公司将借由 BASF 所拥

有的全球领先车企合作资源、国际品牌影响力等优势，快速融入并抢

占全球市场，提升其盈利能力和市场占有率。电解液方面公司六氟磷

酸锂自供比例增加，提升了盈利水平。 

 偏光片业务打开新增长点：公司完成了对 LG 偏光片业务的收购，增

厚公司利润。TV产品大尺寸化以及 5G和 4K/8K 超高清显示技术将拉

动偏光片需求不断走升。偏光片中国大陆地区业务顺利完成交割后，

呈现良好的增长态势。2021年 2-6月，杉金光电实现主营业务收入 45.75

亿元，归母净利润 5.15 亿元。公司偏光片业务扩张速度较快，上半年

公司陆续启动了张家港、绵阳等地的新建产能项目，项目投产后将进

一步提升公司产能规模，扩大市场占有率。 

 投资建议：公司锂电池材料和偏光片业务迅速发展，非核心业务资产

的剥离持续推进，我们预测公司 2021-2023 年实现营收 243.27，296.24

和 346.99 亿元，实现归母净利润 18.95，30.03，38.33 亿元，EPS 分别

为 1.16，1.85 和 2.35 元，对应现价 PE 25.4，16.0 和 12.6 倍 PE，考虑

公司各业务成长确定性高，我们给予公司 2021 年 30-35 倍 PE，对应

股价区间 34.8-40.6 元，给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；原材料价格波动 

 

-37%

-4%

29%

62%

95%

128%

161%

2020-08 2020-12 2021-04

杉杉股份 电子

公司点评 杉杉股份（600884） 

 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -2-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

财务预测摘要 
  

利润表  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 8679.91 8215.90 24327.57 29624.63 34699.56 费用率 
     

减:营业成本 6839.41 6702.63 19332.64 22654.72 26469.67 毛利率 0.21 0.18 0.21 0.24 0.24 

营业税金及附加 45.67 49.04 145.20 176.82 207.11 三费/销售收入 0.14 0.13 0.11 0.12 0.12 

销售费用 493.04 302.06 894.42 1089.17 1275.75 EBIT/销售收入 0.05 0.05 0.14 0.17 0.17 

管理费用 489.28 505.44 1393.82 1697.31 1988.07 销售净利率 0.02 0.02 0.10 0.12 0.13 

财务费用 271.97 278.75 486.71 821.41 955.78 投资回报率 
     

资产减值损失 -87.06 -75.92 0.00 0.00 0.00 ROE 0.00 0.00 0.13 0.17 0.18 

加:投资收益 216.78 388.53 790.00 911.00 1089.00 ROA 0.02 0.02 0.08 0.12 0.12 

公允价值变动损益 -0.56 3.33 0.00 0.00 0.00 ROIC 0.03 0.02 0.15 0.14 0.13 

其他经营损益 -667.95 -673.98 0.00 0.00 0.00 增长率  
     

营业利润 175.88 171.78 2864.79 4096.21 4892.18 销售收入增长率 -0.02 -0.05 1.96 0.22 0.17 

加:其他非经营损

益 
-19.43 -45.90 0.00 0.00 0.00 EBIT 增长率 -0.73 -0.11 7.80 0.47 0.19 

利润总额 156.45 125.87 2864.79 4096.21 4892.18 EBITDA 增长率 -0.54 0.07 4.44 0.30 0.14 

减: 所得税 2.50 -2.44 418.70 396.30 500.79 净利润增长率 -0.86 -0.17 18.06 0.51 0.19 

净利润  153.95 128.31 2446.09 3699.90 4391.38  总资产增长率 -0.19 0.10 1.06 0.01 0.21 

减:少数股东损益 105.33 67.13 551.20 696.00 558.00 股东权益增长率 0.10 0.05 0.15 0.21 0.22 

归母净利润 48.62 61.18 1894.89 3003.90 3833.38 营运资本增长率 -0.08 0.37 1.74 0.27 0.19 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 资本结构 
     

货币资金 1310.03 1965.59 3162.58 3851.20 4510.94 资产负债率 0.53 0.48 0.71 0.64 0.77 

应收和预付款项 3589.18 4052.73 14670.88 12020.37 21010.79 投资资本/总资产 1.03 0.92 0.78 0.98 0.92 

存货 1289.40 1622.00 6111.05 3738.82 7769.73 带息债务/总负债 0.54 0.55 0.53 0.78 0.56 

其他流动资产 1231.68 1472.67 1472.67 1472.67 1472.67 流动比率 0.97 1.41 0.97 0.88 0.97 

长期股权投资 2658.20 2750.60 2750.60 2750.60 2750.60 速动比率 0.64 0.93 0.68 0.66 0.71 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 股利支付率 1.85 2.20 0.00 0.00 0.00 

固定资产 6316.64 6814.15 11738.25 16662.36 11654.47 收益留存率 -0.85 -1.20 1.00 1.00 1.00 

无形资产 876.15 968.94 870.33 771.72 673.11 营运能力 
     

其他非流动资产 788.91 218.07 204.82 191.58 178.34 总资产周转率 0.48 0.41 0.59 0.71 0.69 

资产总计 18060.18 19864.74 40981.20 41459.33 50020.66 固定资产周转率 1.82 1.41 4.79 8.88 21.76 

短期借款 3546.94 2596.82 12736.08 17996.22 19082.80 应收账款周转率 2.88 2.38 1.9 2.7 1.9 

应付和预收款项 2863.68 3110.71 13556.21 5985.31 16821.66 存货周转率 5.30 4.13 3.2 6.1 3.4 

长期借款 1603.05 2673.33 2673.33 2673.33 2673.33 业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他负债 1550.39 1124.40 0.00 0.00 0.00 EPS 0.03 0.04 1.16 1.85 2.35 

负债合计 9564.06 9505.27 28965.63 26654.86 38577.80 BPS 7.26 7.62 8.79 10.63 12.99 

股本 1122.76 1628.01 1628.01 1628.01 1628.01 PE 1042.01 828.09 26.74 16.87 13.22 

资本公积 4091.07 3600.46 3600.46 3600.46 3600.46 PEG 3.53 2.79 N/A N/A N/A 

留存收益 6608.75 7179.53 9074.42 12078.32 15911.71 PB 4.29 4.08 3.54 2.93 2.40 

母公司股东权益 11822.58 12408.00 14302.89 17306.79 21140.18 PS 5.84 6.17 2.08 1.71 1.46 

少数股东权益 1797.87 1499.26 2050.46 2746.46 3304.46 PCF 62.96 226.40 -32.82 20.15 14.58 

权益合计 13620.45 13907.26 16353.35 20053.25 24444.64 EBIT 428.26 380.96 3351.49 4917.61 5847.96 

负债和权益合计 23184.51 23412.52 45318.98 46708.11 63022.44 EV/EBIT 97.39 148.40 20.33 15.06 12.95 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E EV/EBITDA 46.57 59.16 13.09 10.94 9.83 

经营性现金净流量 804.65 223.78 -1543.51 2513.89 3474.94 EV/NOPLAT 111.83 161.19 24.23 17.16 14.82 



 

此报告仅供内部客户参考                          -3-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

投资性现金净流量 -1032.69 662.12 -6564.00 -6264.00 -2946.00 EV/IC 2.24 3.09 2.14 1.82 1.64 

筹资性现金净流量 78.94 -465.69 9304.51 4438.73 130.81 ROIC-WACC 0.03 0.02 0.14 0.12 0.10 
   

资料来源：wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 
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