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[Table_Main] 
锂电材料先行者，聚焦负极+偏光片重启航 

买入（维持） 

 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8,216  21,844  24,524  30,280  

同比（%） -5% 166% 12% 23% 

归母净利润（百万元） 138  3,027  3,270  4,273  

同比（%） -49% 2094% 8% 31% 

每股收益（元/股） 0.06  1.41  1.53  1.99  

P/E（倍） 462.83  19.66  18.20  13.93  
     

 

投资要点 

 国内锂电材料先行者，近年聚焦负极+偏光片重新启航，重回高增长。公司
成立于 1992 年，以服装业务起家，1996 年于 A 股上市，1999 年进入锂电
池材料行业，先后涉足负极、正极、电解液等多类业务，后又开展新能源、
投融资等多元化经营。受多元化业务的拖累，公司 2018-2020 年营收陷入停
滞，净利润大幅下滑。2020 年以来，公司逐步剥离非核心业务，同时收购
LG 化学的 LCD 偏光片业务，专注锂电负极+偏光片两大增长极，业绩显著
改善。根据公司业绩预告，2021 年归母净利润中值为 32.45 亿元，同比大
增 2252%。2022 年 1-2 月公司营收 32.14 亿元，同增 44%；归母净利润 5.66

亿元，同增 313%，业绩增长亮眼。 

 负极：市占率排名行业前三，产能扩张+一体化降本下利润高增可期。公司
2020-2021 年负极产量市占率为 16%/15%，位居行业第二，仅次于贝特瑞，
是国内负极领先企业。2020H2 起负极季度出货保持 40%以上同比增速，我
们预计 2021 年出货量 9-10 万吨，同比增 65%， 2022 年有望达到 16-18 万
吨。公司 2021 年负极有效产能 14 万吨，随着包头二期和眉山一期相继建
成，我们预计 2022-2023 年有效产能可升至 20/32 万吨。限电政策下公司积
极布局石墨化产能，2022 年石墨化产能预计达 9.4 万吨，自供比例达 65%，
有效发挥一体化降本优势。我们预计公司 2021 年负极单吨净利润可达 0.6

万元，2022 年升至 0.6-0.8 万元。 

 偏光片：收购 LG 偏光片业务，跃升为全球偏光片龙头。公司 2021 年 2 月
收购 LG 化学偏光片业务 70%股权，并约定 2021-2023 年分批次收购剩余
股份。LG 化学 2020 年全球偏光片产量市占率为 25%，排名全球第一，拥
有 1000 余项已申请/注册的偏光片专利，和京东方、LG 显示、夏普等全球
头部 LCD 厂商合作紧密。在 LG 已有产能基础上，公司拟在张家港和绵阳
两地建设 4 条新产线，以提升产能规模，维持领先优势。偏光片业务收购
后运转较为良好，2021 年全球市占率 24%，排名第一；2021H1 贡献营收
46.53 亿元，归母净利润 5.14 亿元，我们预计 21 年全年贡献 10-11 亿元归
母净利润，22 年有望贡献 15-16 亿元归母净利润，同比增 40%+。 

 其他业务：近年专注主业，陆续实现剥离。1）锂电材料方面，公司 2021 年
将正极业务多数股权转让给巴斯夫，2022 年出售正极材料子公司全部股权，
退出正极市场，且计划剥离电解液业务。2）新能源方面，公司已完成储能
业务运维子公司的股权处置工作，并计划剥离光伏业务；3）服装及投融资
方面，公司 2020 年转让服装业务子公司杉杉品牌的多数股权，2021 年 8 月
出售投融资子公司富银融资的剩余股权。多元业务的剥离有利于公司专注
负极+偏光片主业，改善现金流状况。 

 盈利预测与投资评级：2022 年公司正极业务不再并表，业绩增长主要来自
负极及偏光片业务，我们预计公司 2021-2023 年营收为 218.44/245.24/302.8

亿元，同增 166%/12%/23%；归母净利润为 30.27/32.70/42.73 亿元，同增
2094%/10%/30%。对应 PE 分别为 19.7/18.2/13.9 倍，给予 2022 年 30 倍 PE，
对应目标价 47 元，给予“买入”评级。 

 风险提示：电动车销量不及预期、原材料价格涨幅超预期、价格下行风险、
偏光片产能投产不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 27.77 

一年最低/最高价 12.72/44.30 

市净率(倍) 3.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
45945.94 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.17 

资产负债率(%) 56.64 

总股本(百万股) 2142.92 

流通 A 股(百万

股) 

1654.52 
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1.   公司概况：锂电材料先行者，近年拓展偏光片业务 

宁波杉杉股份有限公司于 1992 年成立，1996 年在 A 股上市。目前是国内领先的新

能源材料企业及偏光片制造企业。公司于 1999 年成立子公司上海杉杉，进入锂电池负

极市场；2003 年成立子公司杉杉能源，进入锂电池正极市场；2005 年成立子公司东莞

杉杉，进入电解液市场，2008 年成为全球综合实力前列的锂电材料综合供应商。2020 年

起公司经营思路发生转变，对正极、光伏储能、服装等非核心业务采用出售股权的方式

实现业务剥离，同时收购现金流较好的 LG 化学偏光片业务，专注锂电负极+偏光片两

大主业。 

公司实控人为董事长郑永刚先生，截止 2021 年 12 月 31 日，其通过间接方式合计

持有公司 9.7%股权。公司控股股东为杉杉集团有限公司及杉杉控股有限公司，分别持有

公司 34.42%及 5.46%的股份。 

业绩上，公司此前受多元业务经营、以及电动车行业波动影响，阶段性营收增长缓

慢、利润下滑，2021 年开始显著改善。2018-2020 年公司营收同比增速为 7.05%/-1.96%/-

5.35%，归母净利润同比增速为 24.46%/-75.81%/-48.85%。2021 年 LG 化学偏光片业务

并表，且负极业务量利双升，公司营收和归母净利润均录得大幅增长。2021Q1-Q3 公司

营收为 157.12 亿元，同比增长 182.43%，归母净利润为 27.74 亿元，同比增 899.29%；

扣除正极业务转让股权收益等非经常性损益后的净利润为13.3亿元，同比增1837.72%。

此外根据公司业绩预告，2021 年归母净利润中值为 32.45 亿元，同比大增 2252%。 

2022 年 1-2 月公司主业延续高增长态势。2022 年 1-2 月公司营收约 32.14 亿元，同

比增长约 44%；归母净利润约 5.66 亿元，同比增长约 313%，业绩增长亮眼。我们测算

偏光片贡献净利润 2.3 亿元；负极净利润约 1.0 亿元；正极投资收益约 1.0 亿元；电解液

净利润约 0.4 亿元；出售子公司永杉锂业全部股权实现投资收益 1 亿+元。 

图表 1：公司营收（亿元）及同比增速变化  图表 2：公司归母净利润（亿元）及同比增速变化 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

营收结构上，公司负极业务占比逐渐提升，偏光片贡献最大收入。2017-2020 年公
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司负极业务营收占比从 18%提升至 31%，占比提升显著，显示负极产能扩张取得成效。

2021 年 H1 偏光片业务并表后，其营收占比达 47%，成为公司最大的单一业务。正极虽

然仍在营收构成中占据较大比重，但由于公司已出售杉杉能源多数股权，其未来营收将

转化为投资收益，不再并表。 

图表 3：公司历史营收结构 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

盈利能力上，公司 2020 年前盈利能力下滑较大，2021 年明显改善。公司 2018-2020

年销售毛利率分别为 22.10%/21.20%/18.42%，销售净利率分别为 14.09%/4.32%/2.50%，

锂电材料业务的盈利能力下降严重。由于偏光片业务的利润率总体高于锂电材料，收购

偏光片业务后，公司 2021H1 销售毛利率回升至 25.31%，销售净利率回升至 18.84%（扣

非后净利率为 8.49%）。公司销售净利率的波动也带动公司 ROE 呈现前低后高的 V 字

形走势。 

图表 4：公司历史销售毛利率、销售净利率和 ROE（%） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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2.   负极业务：产量市占率保持行业前三，产能和一体化持续加码 

人造石墨为目前主流，硅碳负极是未来发展方向。负极材料可分为碳系负极、钛酸

锂和硅基负极三大类。碳系负极得益于性价比较高，综合性能较好，占据目前负极市场

主流份额。天然石墨相比，人造石墨虽然比容量略低，但循环寿命优势突出（2000v.s.1000

以内）；倍率性能高，体积膨胀小（石墨晶粒较小，石墨化程度稍低，结晶取向度偏小）；

高温和低温性能较好，目前已成为主流出货产品。除碳系负极外，硅基负极（硅碳负极）

由于比容量更高（>500mAh/g vs 300-500mAh/g），可帮助电池实现更高的能量密度，被

视作未来的负极发展方向。但硅碳负极目前价格较贵，且需解决充放电过程中膨胀开裂

问题，应用相对有限。 

图表 5：各类负极材料性能对比 

 

数据来源：凯金能源招股书、东吴证券研究所整理 

电动化大势所趋，推动负极材料需求高增。目前国内、海外新能源汽车渗透率均快

速提升，推动动力电池装机大增；碳中和背景下绿电装机高速增长，推动配套储能设施

发展；消费电子受物联网、智能家居拉动，出货有望保持稳健增速，为全球负极材料需

求创造广阔市场。我们预计 2022 年全球负极材料需求为 62.1 万吨，同比增 54%，其中

国内需求 38.3 万吨（考虑损耗），海外需求 29.9 万吨。远期来看，我们预计 2025 年全

球负极需求可达 161.3 万吨，2022-2025 三年复合增速达 37.5%。 
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图表 6：全球负极需求测算 

 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所测算 

竞争格局保持稳定，公司保持行业前三地位，且在人造石墨领域排名前二。由于负

极产品分层明显，企业可根据自身特色和技术实力定位不同层级客户，近年来负极行业

竞争格局基本稳定，呈现“四大三小”态势。“四大”为贝特瑞、杉杉、紫宸（璞泰来子公

司）、凯金；“三小”为中科电气、翔丰华、尚太科技。2021 年公司负极产量市占率为 15%，

相较 2020 年略降 1pct，仅次于贝特瑞，维持行业龙二地位。 
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图表 7：2020-2021 年负极厂商产量市占率变化 

 

数据来源：鑫椤资讯、东吴证券研究所 

 

公司主流产品为人造石墨，定位为中端动力。人造石墨可根据性能和价格分为高端

和中低端产品。和高端产品相比，中低端产品的放电容量、放电效率有所欠缺，价格相

对较低，但中低端产品只需使用较便宜的石油焦，故原料成本较便宜，毛利率和高端负

极差距不大。 

图表 8：各主流负极厂商产品性能对比  

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

产能扩张较激进，22 年底有效产能达 20 万吨。公司截止 2021 年底设有宁波（4 万

吨）、包头（4 万吨）、宁德（5 万吨）、湖州（4 万吨）四大负极生产基地，2021 年负

极合计产能 17 万吨，有效产能 14 万吨，行业中仅次于贝特瑞，排名第二。在已有产能

基础上，公司已启动包头二期（6 万吨）和四川眉山（20 万吨）负极项目建设工作，其

中包头二期项目部分产线已开始试产，我们预计 2022Q1 建设完成；眉山基地共分两期

建设，我们预计一期、二期分别于 2023Q1 和 2024Q1 达产。2022 年负极有效产能我们

预计达 20 万吨，2023 年升至 32 万吨。 

 

指标 单位 江西紫宸 上海杉杉 贝特瑞 

  G1 G9 G49 FSN-1 P15 S360-L1 

粒径 μm 20.9 20.5 13.2 15.3 15.4 17.39 

灰份 % 0.02 0.02 - 0.01 0.01 - 

振实密度 g/cm3 0.88 0.8 1.11 1.1 1.13 ≥0.85 

比表面积 m2/g 1.5 1.75 1.85 1.4 1.4  

放电容量 mAh/g 358.5 360.7 - 342.3 352.7 350.7 

放电效率 % 93 93.8 - 92.9 93.5 94.6 

价格 万/吨 7-8 8-9  约 3 6-8 7-8 
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图表 9：部分主流负极厂商产能对比（单位：万吨） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2020Q3 起负极出货量增长较快，2022 年出货量有望达 16-18 万吨。公司 2019-

2020Q2 负极的季度出货量在 1 万吨-1.5 万吨之间波动，增长乏力。2020Q3 起，公司由

于产能放量，出货量从 2020Q3 的 1.7 万吨增长至 2021Q4 的 2.8 万吨，2020H2 以来季

度同比增速保持在 40%以上，增长显著。我们预计 2021 年负极出货量 9-10 万吨，同比

增长 65%； 2022 年 1 月公司负极季度出货量为 1.1 万吨， 2-3 月单月排产 1 万吨+，

2022Q1 我们预计出货 3.1 万吨+。全年来看，受益于包头二期基地 2022Q1 投产，2022Q2

爬坡完成，我们预计 2022 年公司出货量可达 16-18 万吨。 

图表 10：公司负极季度出货量（吨） 

 

数据来源：鑫椤资讯，东吴证券研究所整理 

石墨化自供比例提升，助益公司降本。石墨化是人造石墨生产的关键环节，在负极

生产成本中占比为 30-60%。由于能耗较大，负极厂商过去一般将石墨化工序委托给碳

素厂进行（即外协）。但外协需支付一定加工费，近年来石墨化受限电政策影响，行业

供不应求涨价趋势显现。2022 年 1 月高端石墨化加工费已达到 2.6 万元/吨，相对于底

企业名称 技术路线 基地 2019年底 2020年底 2021年底 2022年底
2020年有

效产能

2021有效

产能

2022有效

产能

2023有效

产能
江西 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0

溧阳 4.0 6.0 7.0 7.0 5.0 6.0 7.0 7.0

内蒙 5.0 5.0 0.0 1.0 5.0 5.0

宜宾（20w） 10.0 0.0 10.0

合计 7.0 9.0 15.0 25.0 8.0 10.0 15.0 25.0

宁波 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0

包头一期 2.0 4.0 4.0 4.0 2.0 4.0 4.0 4.0

包头二期（6w) 6.0 4.0 6.0

宁德 5.0 5.0 2.0 4.0 4.0

湖州 2.0 4.0 4.0 4.0 2.0 4.0 4.0 4.0

四川眉山（20w） 10.0

合计 8.0 12.0 17.0 23.0 8.0 14.0 20.0 32.0

天津 1.0 1.0 1.0 5.0 1.0 1.0 3.0 3.0

四川（10w） 5.0 5.0 10.0

山东（8w） 4.0 4.0 8.0

宁夏（10w） 2.0 1.0 10.0

常州 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0

惠州 2.0 6.0 6.0 0.0 6.0 6.0 6.0

深圳 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0

常州 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

惠州 2.0 2.0 2.0 0.0 1.0 2.0 2.0

硅碳负极 深圳 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

9.3 13.3 17.3 32.3 9.0 16.0 29.0 47.0

人造石墨璞泰来

人造石墨

贝特瑞

人造石墨杉杉股份

天然石墨

合计
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部时期的 1.7 万元/吨，石墨化的涨价幅度约 1 万元/吨，涨幅 53%。负极厂商出于降本

和保障出货的考量，近年来开始自行建设石墨化基地，实现负极生产一体化。公司 2021

年底已有湖南郴州基地 4.2 万吨石墨化产能，此外包头二期项目配套石墨化产能 5.2 万

吨，四川眉山一期项目配套石墨化产能 10 万吨拟分别于 2022Q1 和 2023Q1 投产。我们

测算公司 2022 年石墨化产能达 9.4 万吨，自供比例可达 65%，降本效益进一步体现。 

率先采用厢式炉工艺，节能降本效应较强。公司是行业中率先采用厢式炉工艺进行

石墨化的企业。根据璞泰来定增回复函，相较传统坩埚炉，厢式炉的有效容积为前者 2

倍，而总耗电量仅增加 10%，单位产品耗电量可降低 40%-50%左右。公司在湖南郴州、

内蒙包头的石墨化项目均采用厢式炉工艺，有利于公司发挥规模优势，提高一体化带来

的降本效果。 

图表 11：部分主流负极厂商石墨化产能及自供比例对比（单位：万吨） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2018-2020 年营收利润增长缓慢，2021 年有望迎来拐点。公司 2018-2020 年负极业

务营收同比增速分别为 30.8%/31.3%/-1.0%，毛利润同比增速为 17.4%/38.7%/6.4%，营

收同比下滑，毛利润增长缓慢。但鉴于公司 2020H2 起产能逐步放量，负极出货保持较

高增速，我们认为公司 2021 全年及 2022 年的负极营收和利润将有显著增长，迎来业绩

拐点。 

图表 12：公司负极业务营收（亿元）及同比增速  图表 13：公司负极业务毛利润（亿元）及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2020 年以来单吨盈利能力显著提高，2021 年我们预测达 0.6 万元/吨。2021 年以前

公司单吨净利润在 0.35-0.4 万元间浮动，从绝对数字上看并无显著增长。2021 年石墨化

紧张带动负极涨价，叠加公司降本效应进一步释放，我们预测 2021 年公司负极单吨净

利润可达 0.6 万元，实现大幅增长。2022 年石墨化供需继续偏紧，公司石墨化自供比例

提升，我们认为单吨净利润可升至 0.6-0.8 万元，仍有上涨空间。 

图表 14：公司负极单吨售价（万元）、净利润（万元）及净利率变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 15：公司和璞泰来负极成本构成比较 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

布局硅基负极，打开未来盈利空间。硅基负极作为新一代负极材料，其放电容量显

著高于传统石墨负极（>500mAh/g vs 300-500mAh/g），可帮助电池实现更高的能量密度。

目前特斯拉 4680 大圆柱电池已率先采用硅基负极，国内宁德时代、亿纬锂能也在积极

推进 4680 电池产线布局，随着 4680 电池渗透率的逐步提升，硅基负极的需求空间将逐

渐扩大。公司的硅基负极产品放电容量在 740-900mAh/g 之间，首次库伦效率大于 80%，

性能在国内外同类产品中较为优越。目前公司已具备配套年产千吨级硅碳负极产线能力，

我们预计 2022-2023 年硅碳负极将开始逐步量产。 

 

4.79

5.72
5.37

4.27 4.48

0.39 0.39 0.37 0.36
0.60

8.1%

6.7% 6.9%

8.4%

13.4%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

0

1

2

3

4

5

6

7

2017 2018 2019 2020 2021E

单吨售价 单吨净利润 净利率（%，右轴）

杉杉股份2018年负极成本构成 杉杉股份2019年负极成本构成 杉杉股份2020年负极成本构成

成本(百万元) 占比 单吨成本(万元) 同比变化 成本(百万元) 占比 单吨成本(万元) 同比变化 成本(百万元) 占比 单吨成本(万元) 同比变化

直接材料 730 50% 2.15 48% 直接材料 811 43% 1.61 -25% 直接材料 698 37% 1.13 -30%

加工费 - - - - 加工费 - - - - 加工费 - - - -

直接人工 47 3% 0.14 -9% 直接人工 73 4% 0.15 5% 直接人工 121 6% 0.20 34%

制造费用 687 47% 2.02 7% 制造费用 1,003 53% 1.99 -1% 制造费用 1,001 53% 1.62 -19%

总计 1,465 100% 4.31 24% 总计 1,888 100% 3.75 -13% 总计 1,820 96% 2.95 -21%

璞泰来2018年负极成本构成 璞泰来2019年负极成本构成 璞泰来2020年负极成本构成

成本(百万元) 占比 单吨成本(万元) 同比变化 成本(百万元) 占比 单吨成本(万元) 同比变化 成本(百万元) 占比 单吨成本(万元) 同比变化

直接材料 536 41% 1.83 51% 直接材料 948 42% 2.07 13% 直接材料 989 44% 1.51 -27%

加工费 671 51% 2.29 2% 加工费 1,107 50% 2.42 6% 加工费 1,280 57% 1.96 -19%

直接人工 25 2% 0.09 15% 直接人工 36 2% 0.08 -8% 直接人工 45 2% 0.07 -12%

制造费用 78 6% 0.27 4% 制造费用 141 6% 0.31 16% 制造费用 185 8% 0.28 -9%

总计 1,310 100% 4.47 18% 总计 2,233 100% 4.88 9% 总计 2,500 112% 3.82 -22%
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图表 16：国内外负极厂商硅基负极布局 

 

数据来源：高工锂电，CNCET，东吴证券研究所整理 

3.   偏光片业务：收购 LG 偏光片资产，贡献稳定盈利 

偏光片是液晶显示器的关键部件之一，市场规模庞大。偏光片是 LCD 液晶面板的

重要组成部分，主要功能是控制光线的通过与否，提高液晶面板的透光率和视角范围，

偏光片在液晶面板成本结构中占比 10%左右，对液晶面板的显示效果具有重要作用。随

着液晶电视、智能手机、电脑等终端市场，以及穿戴式产品、智能家居等新型性消费电

子产品的发展，偏光片的出货面积和市场规模稳步提升。根据 AVC 的相关数据，2019

年全球偏光片出货面积达 5.4 亿平方米，市场销售规模达 97 亿美元。2020 年，公司收

购全球偏光片龙头 LG 化学的偏光片业务，并于 2021 年完成主要资产的交割，切入该

市场。 

国内液晶面板行业发展迅速，偏光片供不应求。近年来，随着京东方等面板企业崛

起，国内面板产能逐年提高。根据公司公告，2019 年国内已有 36 条投产及规划在建的

LCD 产线，根据产能测算的偏光片年需求量约为 4.26 亿平方米。由于国内偏光片厂商

产能有限，外资在国内市场建厂放量较慢，国内偏光片行业呈现显著的供不应求态势。

根据 Omida 的预测，国内 2021 年偏光片产能仅为 2.6 亿平方米，而同期偏光片需求则

为 3.9 亿平方米，供需缺口超 30%。随着国内 LCD 面板产线陆续投产，我们预计未来国

内偏光片市场需求缺口将持续加剧。 
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图表 17：国内市场偏光片供需情况（单位：亿平） 

 

数据来源：Omida，东吴证券研究所（注：glut 值 =（供给-需求）/需求） 

公司通过收购 LG 偏光片业务，成为全球偏光片龙头。由于偏光片对液晶面板显示

效果影响大，其质量要求较高，技术属性较强，使得行业具备较高的进入壁垒。根据 AVC

数据，2019 年全球偏光片市场 CR5 为 86%，主要份额掌握在 LG 化学、住友化学、日

东电工、三星 SDI 等日韩厂商手中。根据公司公告，LG 化学 2019 年全球产量市占率为

23%，2020 年产量市占率为 25%，自 2013 年以来持续位列榜首。公司在收购 LG 化学

全部偏光片业务后，继承 LG 的原有产能与客户订单，跃升为全球偏光片龙头企业。2021

年公司偏光片全球产量市占率为 24%，排名全球第一。 

图表 18：全球偏光片厂商产量市占率变化 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

公司收购的 LG 偏光片业务具备显著竞争力，资产优质。作为全球偏光片龙头，LG

化学在产能、研发、客户等领域优势显著。1）产能方面，LG 化学截止 2019 年拥有 4 条

2300 毫米偏光片生产线及 1 条 2600 毫米偏光片产线，超宽幅产线的产能在行业中处于

领先地位，且 LG 化学在国内多个城市设有后端生产设施，偏光片产线具备显著的一体

化优势；2）研发方面，LG 化学截止 2019 年已在中、日、韩、美等国家拥有 1079 项已

申请/注册的偏光片专利，护城河较宽，竞争对手短时间无法逾越专利壁垒；3）客户方

公司 2019 年 2018 年 2017 年 2016 年

LG化学 23% 27% 29% 25%

住友化学 22% 23% 22% 27%

日东电工 17% 21% 23% 23%

三星SDI 15% 15% 12% 8%

诚美材 8% 5% 5% 5%

BQM 6% 6% 6% 6%

盛波光电 4% 1% 2% 1%

三立子 1% 2% 2% 4%

力特光电 0% 1% 1% 1%

其他 2% 0% 0% 0%
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面，LG 化学和京东方、LG Display、夏普等全球头部 LCD 厂商合作紧密，与 LG Display

合作时间长达 20 年，与京东方合作长达 15 年，和大客户形成深入绑定。 

图表 19：2019 年 LG 化学偏光片客户结构 

 

数据来源：Omida，东吴证券研究所 

公司在 LG 偏光片业务基础上加大投入，巩固产能及出货量优势。2021 上半年公

司已有 8 条产线，产能达 1.3 亿平方米，在全球位居前列。在 LG 化学已有产能的基础

上，公司拟在张家港和绵阳两地建设 4 条新产线，以提升产能规模，扩大市占率。2022

年初产能已提升至 1.5 亿平方米。出货量方面，2021 年公司偏光片出货量为 1.1 亿平方

米，我们预计今年可实现 10-15%的出货增长。 

图表 20：公司偏光片产能布局一览 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

偏光片业务体量较大，收购后运转良好，为公司贡献稳定利润增量。根据公司公告，

2019-2020 年 LG 化学偏光片业务营收为 89.54/95.48 亿元，2020 年同比增 6.6%；归母

净利润为 6.09/6.88 亿元，2020 年同比增 12.9%。截止 2021 上半年，公司偏光片业务营

收 46.53 亿元，归母净利润 5.14 亿元。我们测算 2021 全年营收 124 亿元，同增 30%左

右；归母净利润 10-11 亿元左右，同增 53%左右。2022 年我们预计偏光片营收可达 155

亿元，归母净利润 16 亿元，继续为公司贡献稳定业绩增量。 

 

客户 销量占比

LG Display 36.30%

京东方 30.60%

CSOT 9.20%

夏普 7.40%

CEC 5.40%

Innolux 4.40%

Samsung Display 4.30%

HKC 2.40%

序号 产线地点 产线名称
产线宽幅

（mm)
产线状态

1 南京 南京 1 号线 2,250 投产

2 南京 南京 2 号线 1,490 投产

3 南京 南京 3 号线 2,250 投产

4 南京 南京 4 号线 1,490 投产

5 广州 广州 1 号线 1,490 投产

6 广州 广州 2 号线 2,600 投产

7 韩国梧仓 梧仓 1 号线 2,250 搬迁中，拟搬迁至国内

8 韩国梧仓 梧仓 2 号线 2,250 搬迁中，拟搬迁至国内

9 张家港 1,490 设计阶段

10 张家港 1,490 设计阶段

11 绵阳 1,490 设计阶段

12 绵阳 2,250 设计阶段
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图表 21：公司偏光片业务营收（亿元）及同比增速  图表 22：公司偏光片业务归母净利润（亿元）及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（2019-2020 年营收为

LG 化学偏光片业务数据） 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（2019-2020 年归母净

利润为 LG 化学偏光片业务数据） 

 

4.   正极业务：2021 年转让多数股权，实现退出 

正极材料可分为磷酸铁锂、三元（NCM 和 NCA）和钴酸锂、锰酸锂多种技术路线，

是锂电池必不可少的主材。钴酸锂的比容量不高，安全性较差，适合 3C 数码电池等小

型电池；铁锂能量密度低，但安全性突出；三元材料性能可调控，比容量高，主要用于

动力电池。 

受益于锂电装机需求，正极市场将保持高增。根据我们的测算，2022 年全球正极需

求总量为 133.5 万吨，其中磷酸铁锂需求 57.9 万吨，三元需求 63.2 万吨，钴酸锂需求

12.3 万吨。远期来看，2025 年全球正极材料需求我们预计达 350.7 万吨，其中磷酸铁锂

需求 190.2 万吨，三元材料需求 148.0 万吨，钴酸锂需求 12.5 万吨。三元正极方面，在

电池能量密度提高的大趋势下，高镍三元/NCA 正极的渗透率将逐步提升。我们预计 2022

年三元 811/NCA 正极需求 26.8 万吨，2025 年需求为 190.2 万吨。 

公司正极产品以钴酸锂和三元为主，钴酸锂销量市占率排名靠前，三元或提供显著

增量。钴酸锂方面，公司在 3C 消费电子产品领域的市占率长期领先，截止 2021 上半

年，新一代产品 4.48V 高电压钴酸锂通过国内重点客户中试样品和产线认证，推进批量

测试； 4.5V 高电压钴酸锂已进入全球消费类优质客户的送样评价阶段。公司和国内外

优秀的锂电池企业以及终端产品制造商进行技术合作，持续深化钴酸锂产品的技术领先

优势。三元正极材料方面，公司 2018-2021 年的国内三元正极材料市占率分别为

8.4%/6.6%/8.3%/4.2%，市占率有所下滑，跌至第二梯队。但公司近年在高镍三元及 NCA

产品研发上取得较大突破：高镍单晶三元材料已完成车间试产，并以较好的高温循环及

DCR 性能，进入车厂 B 轮送样；高镍 NCA 应用独创包覆技术，已批量供应主流客户；

高镍多晶产品获得客户吨级订单，产品进入车厂 C 样测试，有望在 2022 年实现批量稳
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定供货。 

公司出于提升盈利及专注核心业务考量，2021 年起剥离正极及原材料业务。2018-

2020 年公司正极业务毛利率为 17.13%/12.84%/12.38%，毛利率相较负极（25%左右）显

著较低。因此近年公司出于提高盈利能力和专注核心业务的考量，将正极业务进行剥离。

2021 年 5 月公司将杉杉能源 19.6%的股权转让给巴斯夫，同时巴斯夫向杉杉能源其他小

股东购买 31.4%的股权，从而持有杉杉能源 51%的多数股权，实现控制权转移。2022 年

1 月公司公告转让子公司永杉锂业 100%股权，剥离正极原材料业务。未来公司的正极业

务收入将转化为投资收益。 

5.   其他业务：近年重视程度下降，逐步实现剥离 

5.1.   电解液业务 

公司电解液经营主体为东莞杉杉，扩张缓慢。公司 2005 年成立子公司东莞杉杉，

进入电解液市场。但近年来公司电解液产能扩张较为缓慢，2019-2021 年产量市占率分

别为 10.1%/8.4%/3.5%，下降显著。公司截至 2021 年末共有电解液产能 4 万吨，六氟磷

酸锂产能 4000 吨，相较天赐材料、新宙邦等电解液龙头企业已被拉开显著差距。 

受益于六氟涨价，2021H1 实现扭亏为盈。2021 上半年六氟磷酸锂价格显著上涨，

公司由于自备部分六氟产能，电解液营收和利润均大幅提升，营收 2.82 亿元，同比增长

39.62%；净利润 4965.5 万元，同比增加 6321.08 万元，实现扭亏为盈。由于六氟磷酸锂

价格 2021 下半年继续高增，我们预计 2021 全年公司电解液业务营收和利润将实现显著

增长。 

出于聚焦主业考量，不排除公司后续剥离电解液业务。我们认为公司电解液业务扩

张缓慢，公司出于聚焦核心业务的考量，不排除后续逐步出售电解液业务多数股权事宜。 

5.2.   光伏及储能业务 

公司于 2016 年起经营光伏及储能业务，营收占比较小，近年拟通过签订框架协议，

出售股权等方式逐步实现剥离。 

光伏业务：2016 年进入，后续有望剥离。 2016 年公司为增强能源管理服务竞争力，

打造光伏+储能的增长模式，收购宁波尤利卡太阳能有限公司，进入光伏组件及光伏电

站市场。受光伏“去补贴”进程和上游原料涨价的影响，2018—2020 年及 2021 年前三季

度，尤利卡分别实现营收 7.05 亿元、5.77 亿元、6.87 亿元和 4.29 亿元，净利润分别为

6784.04 万元、1767.5 万元、157.58 万元和-1293.71 万元，营收、净利润显著下滑。我们

预计公司后续有望通过转让股权等方式，实现光伏业务剥离。 

储能业务：2017 年开始经营，2021 年实现剥离。公司 2017 年启动“清洁能源计划”，

进入储能市场，在江苏、北京等地工业园区布局储能电站，主做工商业削峰填谷。2017-
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2019 年营收均为 300 万元，在总营收中占比仅为 4%；毛利润为 29.16 万元/71.58 万元/-

88.17 万元，2019 年转为亏损。2020 年以来公司不再单独披露储能业务情况，并将光伏、

储能等划为“非核心业务”，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。2021 年公司在投资者互动平台上表示，已完成储能业务运维子公司的股权处置工

作。 

5.3.   新能源汽车及充电桩运营业务 

2017 年起开始经营，近年考虑剥离。公司于 2017 年起通过下属子公司云杉智慧经

营电动客车及充电桩运营业务，2017-2019 年两项业务合计营收分别为 5.45 亿元/1.13 亿

元/1.22 亿元，毛利润分别为 0.39/-30.04/-0.08 亿元。2020 年受疫情影响，充电桩需求大

幅下滑，充电桩业务亏损 0.92 亿元，并计提 0.49 亿元的资产减值损失。2021 年 9 月公

司称已和意向公司洽谈充电桩业务收购事宜。 

5.4.   服装与投资业务 

服装业务：公司早年主业，2020 年出售多数股权。公司早年以服装业务起家，发展

重心转向锂电材料后，公司将服装业务整合至子公司杉杉品牌，于 2018 年在港交所上

市，但公司仍持有杉杉品牌多数股权。2018-2019 年，杉杉品牌营收分别为 7.74/7.79 亿

元，占公司营收比重 9%左右，毛利润为 3.50/3.36 亿元。2020 年 2 月，公司宣布转让杉

杉品牌 48.1%股权，持股比例降至 19.37%，实现服装业务的剥离。 

投资业务：2012 年开始经营，2021 年实现剥离。公司于 2012 年进入融资租赁业务，

成立子公司富银融资，于 2017 年在港交所上市。2017-2019 年，投资业务营收分别为

1.00/1.35/1.38 亿元，毛利润分别为 0.77/1.08/1.12 亿元。2021 年 8 月公司在投资者互动

平台上表示，已出售富银融资的剩余股权。 

6.   盈利预测与投资评级 

负极业务：考虑到公司 2021 年起负极出货量实现大幅增长，单吨利润显著提升，

我们预测负极业务 2021-2023 年营收为 40/74/100 亿元，归母净利润为 5/9/14 亿元。考

虑到公司负极业务处于行业第一梯队，规模优势明显，我们给予负极业务 2022 年 45 倍

PE 估值。 

偏光片业务：公司偏光片业务运转良好，营收利润稳健增长，我们预测偏光片业务

2021-2023 年营收为 124/155/186 亿元，归母净利润为 11/16/19 亿元。考虑到公司产能规

模大，偏光片产量市占率排名全球第一，相较国内竞争对手具备显著领先优势，应当给

予一定估值溢价，我们给予 2022 年偏光片业务 30 倍 PE 估值。 

其他业务：公司近年出于专注核心业务考量，陆续剥离正极、服装、投资等业务。

我们预计公司除负极、偏光片之外的其他业务将以少数股权形式贡献投资收益，不再并

表。我们预测 2021-2023 年归母净利润为 15/8/10 亿元，给予 2022 年 12 倍 PE。 
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综上所述，我们预计公司 2021-2023年营收为 218/245/303亿元，同增 166%/12%/23%；

归母净利润为 30/33/43 亿元，同增 2094%/8%/31%。对应 PE 分别为 19.7/18.2/13.9 倍，给

予 2022 年 30 倍 PE，对应目标价 47 元，给予“买入”评级。 

7.   风险提示 

新能源车销量不及预期：若电动车销量受到电池价格波动、供应链短缺、疫情反复

等不利因素影响而下滑，公司负极材料需求将受到抑制，冲击公司营收和利润。 

原材料价格涨幅超预期：2021 年起针状焦、石油焦等负极原材料价格呈上涨趋势，

若涨价幅度超预期，将一定程度上压缩公司盈利。 

价格下行风险：近年来国内负极制造商增资扩产力度较大，可能带来行业竞争加剧，

供过于求，负极价格下降，对公司业绩产生不利影响。 

偏光片产线建设不及预期：偏光片是公司主要业务之一，若公司偏光片项目投产进

度滞后于预期，将对业绩产生较大的负面影响。 
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杉杉股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产  10,709   19,914   21,438   25,823    营业收入 8,216  21,844  24,524  30,280  

  现金  3,083   3,277   3,679   4,542    减:营业成本 6,703  17,503  18,327  22,686  

  应收账款  3,377   9,001   9,998   12,212       营业税金及附加 49  153  172  212  

  存货  1,622   4,374   4,576   5,680       营业费用 302  437  490  606  

  其他流动资产  2,029   2,287   2,184   2,238         管理费用 78  919  884  1,001  

非流动资产  13,832   15,484   16,048   16,617       财务费用 279  497  303  250  

  固定资产  5,823   7,213   7,527   7,754    加:投资净收益 389  2,700  700  840  

  无形资产  841   1,609   1,864   2,212    营业利润 309  4,360  4,423  5,563  

  其他非流动资产  4,417   3,912   3,906   3,900    加:营业外净收支  -46 5  -10 -10 

资产总计  24,541   35,398   37,486   42,440    利润总额 263  4,365  4,413  5,553  

流动负债  6,850   12,565   12,094   13,704    减:所得税费用 58  1,179  971  1,055  

短期借款  2,919   3,762   2,791   2,212       少数股东损益 67  159  172  225  

应付账款  1,619   4,227   4,427   5,479    归属母公司净利润 138  3,027  3,270  4,273  

其他流动负债  2,312   4,576   4,877   6,013    EBIT 588  4,858  4,726  5,813  

非流动负债  3,783   3,853   3,853   3,853    EBITDA 1,162  5,557  5,562  6,744  

长期借款  2,673   2,673   2,673   2,673                                                                               

其他非流动负债  1,110   1,179   1,179   1,179    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计  10,633   16,418   15,947   17,556    每股收益(元) 0.06  1.41  1.53  1.99  

少数股东权益  1,499   1,659   1,831   2,056    每股净资产(元) 7.62  8.08  9.20  10.65  

归属母公司股东权益  12,408   17,321   19,708   22,828    发行在外股份(百万股) 2142.92  2142.92  2142.92  2142.92  

负债和股东权益  24,541   35,398   37,486   42,440    ROIC(%) 3% 14% 14% 16% 

                                                                           ROE(%) 1% 17% 17% 19% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 18% 20% 25% 25% 

经营活动现金流  1,548   900   4,637   6,569    销售净利率(%) 2% 15% 14% 15% 

投资活动现金流  -2,259   -3,294   -2,083   -1,428   资产负债率(%) 43% 46% 43% 41% 

筹资活动现金流  2,293   1,911   933   -765    收入增长率(%) -5% 166% 12% 23% 

现金净增加额  1,582   -483   3,487   4,376    净利润增长率(%) -49% 2094% 8% 31% 

折旧和摊销  556   601   830   1,130   P/E 462.83  19.66  18.20  13.93  

资本开支  2,025   5,000   4,300   4,200   P/B 4.92  3.53  3.10  2.68  

营运资本变动  45   -1,402   732   -6   EV/EBITDA 58.65  12.27  12.26  10.11  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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