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市场数据  
收盘价(元) 24.94 

一年最低/最高价 14.89/42.85 

市净率(倍) 2.82 

流通 A 股市值(百

万元) 
41,263.66 

总市值(百万元) 53,444.42  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.83 

资产负债率(%,LF) 51.97 

总股本(百万股) 2,142.92 

流通 A 股(百万股) 1,654.52  
 

相关研究  
《杉杉股份(600884)：锂电材料

先行者，聚焦负极+偏光片重启

航》 

2022-03-24 

《杉杉股份(600884)：负极盈利

大幅提升，正极短期承压》 

2019-08-23 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 20,699 20,672 25,889 32,214 

同比 151.94 -0.13 25.23 24.43 

归属母公司净利润（百万元） 3,340 3,360 4,316 5,408 

同比 2,320.00 0.61 28.46 25.29 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.56 1.57 2.01 2.52 

P/E（现价&最新股本摊薄） 16.00 15.91 12.38 9.88 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2021 年公司归母净利润 33.4 亿元，同比+2320%，业绩预告偏上线，符
合市场预期。2021 年公司营收 206.99 亿元，同比增长 151.94%；归母
净利润 33.4 亿元，同比增长 2320%，此前业绩预告全年归母净利润 31-

33.9 亿元，符合市场预期；扣非归母净利润 18.85 亿元，同比增长
1251.1%；2021 年毛利率为 25.03%，同比增加 6.61pct；净利率为 17.25%，
同比增加 14.75pct。2021Q4 公司归母净利润 5.66 亿元，环比下滑系计
提资产减值损失所致。2022Q1 公司预计归母净利润 7.5-8.5 亿元，同比
大幅增长 148%-181%，符合市场预期。 

◼ 负极业务出货 10 万吨，量利齐升，2022 年预计维持高增长。公司 2021

年出货 10.1 万吨，同比大增 71%，其中 Q4 预计出货 3 万吨左右，环比
进一步提升。公司包头二期 6 万吨负极产能试生产，预计 2022Q3 达产，
我们预计公司 2022Q1 出货 2.5 万吨左右，2022 年全年出货目标 16-18

万吨，同比增长 60%+。盈利情况来看，公司全年单吨净利 0.6 万/吨，
同比增长 65%，盈利能力明显改善，2022 年 Q1 单吨利润预计环比微增
至 0.6-0.65 万/吨；公司 2021 年下半年开始陆续涨价，我们预计 2022 年
随着石墨化一体化比例提升，公司单吨盈利有望进一步提升。 

◼ 负极产能扩张加速，一体化布局再完善。公司现有负极产能 12 万吨，
石墨化产能 4.2 万吨，目前包头二期 6 万吨负极产能、5.2 万吨石墨化
产能预计 2022 年 Q3 达产，此外公司规划 20 万吨眉山一体化产能基
地，其中一期 10 万吨预计 2022 年年底前试投产。公司预计 2022 年年
底公司负极材料产能将达到 20 万吨，石墨化产能超过 10 万吨。我们预
计公司 2022 年负极出货有望达 16-18 万吨，同比增长 60%+。 

◼ 偏光片业务收购后运转良好，为公司贡献稳定利润增量。2021 年 2-12

月，公司偏光片销量 1.1 亿平方米，实现主营业务收入 99.4 元，净利润
11.97 亿元。公司陆续在广州、张家港、四川绵阳地区开展偏光片前端
生产线的扩产计划。2022 年我们预计偏光片贡献归母净利润 15-16 亿
元，同比增长 30%左右。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司产能扩张加速，我们将公司 2022-2023

年归母净利润从 32.7/42.73 亿元上调至 33.6/43.16 亿元，预计 2024 年归
母净利润 54.08 亿元，对应 2022-2024 年 EPS 为 1.57/2.01/2.52 元，同比
增长 1%/28%/25%。当前市值对应 2022-2024 年 PE 为 16x/12x/10x，给
予 2022 年 25xPE，对应目标价 39.25 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期、偏光片产能投产不及预期。  
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2021 年公司归母净利润 33.4 亿元，同比+2320%，业绩预告偏上线，符合市场预期。

2021 年公司营收 206.99 亿元，同比增长 151.94%；归母净利润 33.4 亿元，同比增长

2320%，此前业绩预告全年归母净利润 31-33.9 亿元，符合市场预期；扣非归母净利润

18.85 亿元，同比增长 1251.1%；2021 年毛利率为 25.03%，同比增加 6.61pct；净利率为

17.25%，同比增加 14.75pct。 

2021Q4 公司归母净利润 5.66 亿元，环比下滑系计提资产减值损失所致。2021 年

Q4 公司实现营收 49.88 亿元，同比+88.01％，环比-13.48%；归母净利润 5.66 亿元，同

比扭亏为盈，环比-71.92％，扣非归母净利润 5.51 亿元，同比扭亏为盈，环比-9.78%。

盈利能力方面，Q4 毛利率为 24.12%，同比+7.38pct，环比-2.62pct；归母净利率 11.34%，

同比+16.6pct，环比-23.6pct；Q4 扣非净利率 11.05%，同比+19.82pct，环比-0.45pct。 

 

图1：公司分季度业绩拆分情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图2：公司季度盈利能力 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2022Q1 公司预计归母净利润 7.5-8.5 亿元，同比大幅增长 148%-181%，符合市场

预期。根据公司业绩预告，公司预计 2022Q1 实现归母净利润 7.5-8.5 亿元，同比大幅增
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长 148%-181%，环比增长 33%-50%，实现扣非归母净利润 5.6-6 亿元，同比增长 99%-

113%，环比增长 2%-9%。公司业绩预增主要原因包括新能源汽车行业景气度持续提升，

公司产品供不应求，负极材料产销量及经营业绩同比增长；偏光片业务 2021 年 2 月并

表后稳定发展带来业绩贡献；公司出售湖南永杉锂业 100%股权取得相应投资收益。 

 

图3：公司业务拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图4：公司主要控股参股公司 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

负极材料和偏光片业务贡献主要业绩，电解液业务同比扭亏为盈。分业务来看，2021

年负极材料营收41.4亿元，同比+64%，净利润6.01亿元，同比+182.87%，毛利率28.62%，

同比+2.25pct，销售均价为 4.63 万元/吨（含税价），同比-4%；偏光片 2-12 月营收 99.44

亿元，净利润 11.97 亿元，毛利率 24.59%；电解液 13.70 亿元，同比+150%，净利润 4.34

亿元，同比大幅扭亏为盈，毛利率 47.55%，同比+37.02pct，销售均价为 8.86 万元/吨（含

税价），同比+184%；正极材料 1-8 月营收 36.15 亿元，毛利率 17.88%，销售均价为 18.7

万元/吨（含税价），同比+29%。分子公司来看，2021 年杉杉光电南京、广州公司（偏光
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片业务）营业收入分别为 42.36/73.55 亿元，贡献净利 3.49/7.75 亿元；宁波杉杉新材料、

上海杉杉新材料、上海杉杉锂电、内蒙古杉杉科技（负极材料）营收分别为

21.33/36.07/0/19.16 亿元，贡献净利 3.44/1.8/3/1.38 亿元；杉杉新材料衢州公司（电解液）

营收 11.11 亿元，贡献净利 3.76 亿元；巴斯夫杉杉（正极材料）营收 62.23 亿元，贡献

净利 4.96 亿元。 

负极业务出货 10 万吨，量利齐升，2022 年预计维持高增长。公司 2021 年出货 10.1

万吨，同比大增 71%，其中 Q4 预计出货 3 万吨左右，环比进一步提升。公司包头二期

6 万吨负极产能试生产，预计 2022Q3 达产，我们预计公司 2022Q1 出货 2.5 万吨左右，

随着新增产能释放，2022 年全年出货目标 16-18 万吨，同比增长 60%+。盈利情况来看，

公司全年单吨净利 0.6 万/吨，同比增长 65%，盈利能力明显改善，2022 年 Q1 单吨利润

预计环比微增至 0.6-0.65 万/吨；公司 2021 年下半年开始陆续涨价，传导石墨化涨价及

电费上涨带来的成本上涨，我们预计 2022 年盈利弹性将进一步体现，且随着石墨化一

体化比例提升，公司单吨盈利有望进一步提升。 

 

图5：2021 年公司各类产品产销量及库存 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

负极产能扩张加速，一体化布局再完善。公司现有负极产能 12 万吨，石墨化产能

4.2 万吨，目前包头二期 6 万吨负极产能、5.2 万吨石墨化产能预计 2022 年 Q3 达产，达

产公司预计实现18万吨负极产能及9.4万吨石墨化产能，自供比例由35%提升至50%+，

此外公司规划 20 万吨眉山一体化产能基地，其中一期 10 万吨预计 2022 年年底前试投

产，随着眉山项目一期石墨化产能的投放，公司石墨化自给率水平将进一步提升。 公司

预计 2022 年年底公司负极材料产能将达到 20 万吨，石墨化产能超过 10 万吨，公司的

规模优势将进一步突显。随着新增产能释放，我们预计公司 2022 年负极出货有望达 16-

18 万吨，同比增长 60%+。 

引入宁德、比亚迪、ATL 等战投，深度绑定龙头客户，新技术加速推进。公司与全

球主流锂电池制造商建立了长期稳定的合作关系，如 CATL、LGES、ATL、比亚迪、冠

宇、孚能等。此外，公司公告问鼎投资（宁德时代全资子公司）、比亚迪、ATL、中国石

油集团昆仑资本签署战略投资协议，对上海杉杉进行增资，增资金额合计 30.5 亿元，深

度绑定下游大客户；增资完成后，公司对上海杉杉股权比例将由原来的 89.99%变更为

87.08%。此外，公司主打快充类产品竞争力强劲，实现快速放量，出货占比提高至约 50%，
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液相包覆技术助推高容量兼顾快充类负极材料出货占比持续提升，硅氧负极实现百吨级

销售，已经完成了第二代硅氧产品的量产，正在进行第三代硅氧产品和新一代硅碳产品

的研发，2022 年有望迎来规模放量。 

电解液业务顺利扭亏，正极业务量利齐升，股权已交割完毕。1）2021 年公司电解

液销售 1.7 万吨，同比下降 12%，主要系添加剂 VC 等供应紧张，公司电解液产量受到

限制，单位售价 8.9 万/吨（含税），同比大幅上涨主要系六氟涨价所致。盈利情况来看，

公司电解液业务实现归母净利 3.7 亿元，顺利扭亏，对应单吨净利 2.5 万/吨，盈利大幅

提升。公司现有六氟产能 2000 吨，公司已经启动新建 2000 吨六氟磷酸锂产能项目，将

有效提升公司电解液的原料供应水平。2）2021 年 1-8 月公司正极材料销售 2.2 万吨，对

应单吨售价 18.7 万元/吨（含税），同比大幅上涨，单吨净利 1.4 万/吨，21 年 9 月起不再

纳入公司合并报表。 

偏光片业务收购后运转良好，为公司贡献稳定利润增量。2021 年 2-12 月，公司偏

光片销量 1.1 亿平方米，实现主营业务收入 99.4 元，实现净利润 11.97 亿元。公司陆续

在广州、张家港、四川绵阳地区开展偏光片前端生产线的扩产计划。其中广州产线设备

已基本安装完毕，目前处于试生产阶段；张家港产线与四川绵阳产线正在按计划有序推

进，其中四川绵阳产线将成为中国西部地区首个偏光片前端工程生产线，将有助于配套

西部地区面板厂商的产能需求。2022 年我们预计偏光片可实现稳定增长，贡献归母净利

润 15-16 亿元，同比增长 30%左右。 

其他新能源业务逐渐剥离，投资业务获得稳定现金收益。1）截止 4 月 19 日，富银

融资租赁（深圳）股份有限公司的剩余股权已完成出售；报告期内，储能业务运维平台

公司的股权处置已完成；充电桩业务已达成收购意向；期后，光伏组件资产及业务已与

买方签订战略框架合作协议，对方已支付意向金，并按计划推进中。2）投资业务，公司

持有有稠州银行 24,726 万股，占稠州银行总股本的 7.06%，长期股权投资收益为 1.2 亿

元，计提长期股权投资减值准备 0.57 亿元；洛阳钼业股利收入 495 亿元；宁波银行股权

报告期内售出。 

费用控制良好，受会计政策调整影响期间费用率同比大幅下降。2021 年公司期间费

用合计 22.29 亿元，同比增长 50.65%，费用率为 10.77%，同比-7.24pct。2021Q4 期间费

用合计 2.06 亿元，同比-49.22%，环比-72.8%，期间费用率为 4.14%，同比-11.18pct，环

比-9.02pct；销售费用-0.99 亿元，销售费用率-1.98%，同比-2.18pct，环比-3.83pct，主要

系公司执行会计政策变更将运输成本从销售费用调整至营业成本所致；管理费用 0.38 亿

元，管理费用率 0.76%，同比-7.6pct，环比-3.48pct；财务费用 1.02 亿元，财务费用率

2.05%，同比-1.44pct，环比-1.59pct；研发费用 1.65 亿元，研发费用率 3.31%，同比增

0.05pct，环比-0.12pct。公司 2021Q4 计提资产减值损失 3.88 亿元，主要系存货跌价准

备、固定资产减值准备、长期股权投资减值准备（稠州银行股权）、在建工程减值准备

（充电站项目），计提信用减值损失 1.14 亿元。 
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图6：公司季度费用情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

在手现金充裕，收购 LCD 偏光片业务导致经营性现金流下滑。2021 年公司存货为

30.43 亿元，较年初增长 87.61%；应收账款 39.59 亿元，较年初增长 17.24%；期末公司

合同负债 1.12 亿元，较年初增长 99.34%。2021 年公司经营活动净现金流净额为-3.64 亿

元，同比-210.69%，主要是由于公司报告期内完成 LCD 偏光片业务收购导致经营性现

金流净额为-5.68 亿元，若加回，则 2021 年经营性现金流净额为 2.04 亿元；投资活动净

现金流净额为-35.4 亿元，同比-634.69%，主要系报告期内收购 LCD 偏光片业务支付

59.73 亿元，转让杉杉能源收到转让款 17.03 亿元；账面现金为 92.95 亿元，较年初增长

201.46%，主要系公司报告期内非公开发行股票募资 30.34 亿元；短期借款 43.39 亿元，

较年初增长 67.09%。 

盈利预测与投资建议：考虑公司产能扩张加速，我们将公司 2022-2023 年归母净利

润从 32.7/42.73 亿元上调至 33.6/43.16 亿元，预计 2024 年归母净利润 54.08 亿元，对应

2022-2024 年 EPS 为 1.57/2.01/2.52 元，同比增长 1%/28%/25%。当前市值对应 2022-2024

年 PE 为 16x/12x/10x，给予 2022 年 25xPE，对应目标价 39.25 元，维持“买入”评级。 

风险提示：电动车销量不及预期、偏光片产能投产不及预期。 
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杉杉股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 18,978 14,550 17,985 22,553  营业总收入 20,699 20,672 25,889 32,214 

货币资金及交易性金融资产 9,295 5,168 6,482 8,502  营业成本(含金融类) 15,519 15,135 19,022 23,637 

经营性应收款项 5,476 5,322 6,612 8,171  税金及附加 72 72 90 112 

存货 3,043 2,903 3,648 4,533  销售费用 205 165 202 245 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 654 620 751 870 

其他流动资产 1,164 1,157 1,242 1,346  研发费用 716 662 803 966 

非流动资产 21,311 22,625 23,792 24,864  财务费用 654 380 282 226 

长期股权投资 6,325 6,335 6,345 6,355  加:其他收益 105 83 104 129 

固定资产及使用权资产 8,821 9,676 10,604 11,187  投资净收益 2,389 724 673 580 

在建工程 2,022 2,422 2,622 3,022  公允价值变动 4 0 10 10 

无形资产 1,627 1,667 1,687 1,757  减值损失 -655 -309 -212 -217 

商誉 915 925 935 945  资产处置收益 -24 21 26 32 

长期待摊费用 103 103 102 101  营业利润 4,699 4,156 5,340 6,692 

其他非流动资产 1,497 1,497 1,497 1,497  营业外净收支  -24 5 5 5 

资产总计 40,288 37,175 41,777 47,417  利润总额 4,674 4,161 5,345 6,697 

流动负债 13,309 6,888 7,333 7,765  减:所得税 1,104 624 802 1,005 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,963 1,919 1,134 100  净利润 3,570 3,537 4,544 5,693 

经营性应付款项 3,572 3,484 4,379 5,441  减:少数股东损益 231 177 227 285 

合同负债 112 30 38 47  归属母公司净利润 3,340 3,360 4,316 5,408 

其他流动负债 1,661 1,454 1,782 2,177       

非流动负债 7,629 7,629 7,629 7,629  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.56 1.57 2.01 2.52 

长期借款 3,370 3,370 3,370 3,370       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,534 4,018 5,022 6,384 

租赁负债 1,109 1,109 1,109 1,109  EBITDA 4,609 4,976 6,205 7,642 

其他非流动负债 3,150 3,150 3,150 3,150       

负债合计 20,938 14,517 14,962 15,394  毛利率(%) 25.03 26.78 26.52 26.62 

归属母公司股东权益 18,928 22,059 25,989 30,912  归母净利率(%) 16.13 16.25 16.67 16.79 

少数股东权益 422 599 826 1,111       

所有者权益合计 19,350 22,658 26,815 32,023  收入增长率(%) 151.94 -0.13 25.23 24.43 

负债和股东权益 40,288 37,175 41,777 47,417  归母净利润增长率(%) 2,320.00 0.61 28.46 25.29 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -364 4,076 4,412 5,477  每股净资产(元) 8.83 10.29 12.13 14.43 

投资活动现金流 -3,540 -1,523 -1,646 -1,713  最新发行在外股份（百万股） 2,143 2,143 2,143 2,143 

筹资活动现金流 10,047 -6,680 -1,462 -1,754  ROIC(%) 10.53 11.23 13.89 15.72 

现金净增加额 6,116 -4,127 1,304 2,010  ROE-摊薄(%) 17.64 15.23 16.61 17.49 

折旧和摊销 1,075 957 1,183 1,258  资产负债率(%) 51.97 39.05 35.81 32.47 

资本开支 -1,343 -2,234 -2,309 -2,283  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.00 15.91 12.38 9.88 

营运资本变动 -4,208 -165 -1,343 -1,587  P/B（现价） 2.82 2.42 2.06 1.73 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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