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市场数据  
收盘价(元) 29.03 

一年最低/最高价 19.56/42.85 

市净率(倍) 3.08 

流通 A 股市值(百

万元) 
50,272.08 

总市值(百万元) 64,982.65 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.42 

资产负债率(%,LF) 49.49 

总股本(百万股) 2,238.47 

流通 A 股(百万股) 1,731.73  
 

相关研究  
《杉杉股份(600884)：2022 年一

季报点评：负极业务量利齐升，

业绩符合市场预期》 

2022-04-28 

《杉杉股份(600884)： 2021年报

点评：负极业务量利齐升，聚焦

主业发展轻装上阵》 

2022-04-20 
  

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 152% -0.13% 25% 24% 

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

同比 2320% 1% 28% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.49 1.50 1.93 2.42 

P/E（现价&最新股本摊薄） 19.46 19.34 15.05 12.02 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

 2022H1 归母净利 16.61 亿元，同比增长 118.65%，处于业绩预告中值，
符合市场预期。2022 年 H1 公司营收 107.72 亿元，同比增长 8.3%；归
母净利润 16.61 亿元，同比增长 118.65%；扣非净利润 14.2 亿元，同比
增长 96.33%；2022 年 H1 毛利率为 25.36%，同比增加 0.87pct；净利率
为 16.04%，同比增加 7.22pct，此前公司预告 2022 年 H1 归母净利 16~17

亿元，处于业绩预告中值，符合市场预期。 

 2022Q2 归母净利 8.5 亿元，业绩环比增长。2022 年 Q2 公司实现营收
57.42 亿元，同比减少 3.45％，环比增长 14.18%；归母净利润 8.54 亿
元，同比增长 86.74%，环比增长 5.83%。盈利能力方面，2022Q2 公司
毛利率为 25.2%，同比增长 1.58pct，环比减少 0.34pct；归母净利率
14.87%，同比增长 7.18pct，环比减少 1.17pct。 

 负极业务出货8万吨，量利齐升，全年预计维持高增长。公司公告2022H1

年出货 8 万吨+，同比大增 71%，我们预计确认收入 6.4 万吨左右，其
中 2022 年 Q2 确认约 3.8 万吨，环比大增近 50%。公司现有负极产能 18

万吨，石墨化产能 9 万吨+，四川 20 万吨一体化一期即将投产、云南 30

万吨一体化项目积极推进，随着新增产能释放，我们预计公司全年负极
材料出货 18 万吨左右，同比增长 60%+。盈利情况来看，公司 2022Q2

单吨净利预计近 0.7 万/吨，环比增长 25%，一体化比例提升驱动负极业
务量利双升。全年看，公司 10 万吨眉山一体化石墨化部分预计 2022 年
Q3 投产，年底自供比例提高到 50%+，且 22H1 快充负极出货占比提升
至 60%，动力 4C 负极已经切入头部电池厂，第二代硅氧产品已批量出
货，产品结构明显优化，我们预计公司全年单吨盈利有望达 0.6 万元/吨
+，量利双升。 

 偏光片业务贡献稳定业绩增量，面板需求低迷情况下保证业绩稳健增
长。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，现有产能 1.7 亿平方米，2022H1 公司偏光片销量 0.7 亿平方
米，全年我们预计偏光片业务将贡献归母净利润 16 亿元+，同比增长
30%左右。公司通过技术创新、进一步聚焦高附加值产品和战略市场以
及运营效率提升，实现了偏光片业务的稳健经营。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2022-2024 年归母净利
33.60/43.16/54.08 亿元的预期，同增 1%/28%/25% ，对应 PE 为
19x/15x/12x，给予 2022 年 30xPE，对应目标价 45 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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2022H1 归母净利 16.61 亿元，同比增长 118.65%，处于业绩预告中值，符合市场预

期。2022 年 H1 公司营收 107.72 亿元，同比增长 8.3%；归母净利润 16.61 亿元，同比增

长 118.65%；扣非净利润 14.2 亿元，同比增长 96.33%；2022 年 H1 毛利率为 25.36%，

同比增加 0.87pct；净利率为 16.04%，同比增加 7.22pct，此前公司预告 2022 年 H1 归母

净利 16~17 亿元，处于业绩预告中值，符合市场预期。 

2022Q2 归母净利 8.5 亿元，业绩环比增长。2022 年 Q2 公司实现营收 57.42 亿元，

同比减少 3.45％，环比增长 14.18%；归母净利润 8.54 亿元，同比增长 86.74%，环比增

长 5.83％，扣非归母净利润 8.05 亿元，同比增长 82.08%，环比增长 30.91%。盈利能力

方面，2022Q2 公司毛利率为 25.2%，同比增长 1.58pct，环比减少 0.34pct；归母净利率

14.87%，同比增长 7.18pct，环比减少 1.17pct；Q2 扣非净利率 14.02%，同比提升 6.59pct，

环比提升 1.79pct。 

 

图1：公司分季度业绩拆分情况 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图2：公司季度盈利能力 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

负极和偏光片贡献主要增量，电解液营收环比下滑。2022H1公司负极营收35亿元，
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环比增长 40%，实现归母净利润 3.81 亿元，环增 30%，对应销售均价 6.1 万元/吨，较

21 年增 17%；偏光片业务实现营收 57.27 亿元，环增 6.7%，实现归母净利润 8.00 亿元，

环增 17.2%，归母净利率为 13.96%，环增 1.25pct，盈利能力进一步增强；电解液业务营

收 5.09 亿元，环比下降 53%，实现归母净利润 0.95 亿元，环比下降 71%，归母净利率

为 18.64%，环比下滑 11.14pct，销售均价 8.61 万元/吨，单吨利润 1.42 万元/吨。正极材

料业务不再纳入合并报表，22H1 预计贡献投资收益 3.88 亿元。 

 

图3：公司分业务拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图4：公司主要产品单价及单位利润 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

负极业务出货 8 万吨，量利齐升，全年预计维持高增长。公司公告 2022H1 年出货

8 万吨+，同比大增 71%，我们预计确认收入 6.4 万吨左右，其中 2022 年 Q2 确认约 3.8

万吨，环比大增近 50%。公司现有负极产能 18 万吨，石墨化产能 9 万吨+，四川 20 万

吨一体化一期即将投产、云南 30 万吨一体化项目积极推进，随着新增产能释放，我们

预计公司全年负极材料出货 18 万吨左右，同比增长 60%+。盈利情况来看，公司 2022Q2

单吨净利预计近 0.7 万/吨，环比增长 25%，一体化比例提升驱动负极业务量利双升。全

年看，公司 10 万吨眉山一体化石墨化部分预计 2022 年 Q3 投产，年底自供比例提高到

50%+，且 22H1 快充负极出货占比提升至 60%，动力 4C 负极已经切入头部电池厂，第

二代硅氧产品已批量出货，产品结构明显优化，我们预计公司全年单吨盈利有望达 0.6

万元/吨+，量利双升。 

偏光片业务贡献稳定业绩增量，面板需求低迷情况下保证业绩稳健增长。公司陆续
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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，现有产能 1.7 亿平

方米，2022H1 公司偏光片销量 0.7 亿平方米，全年我们预计偏光片业务将贡献归母净利

润 16 亿元+，同比增长 30%左右。公司通过技术创新、进一步聚焦高附加值产品和战略

市场以及运营效率提升，实现了偏光片业务的稳健经营。 

电解液业务盈利环降，正极业务贡献投资收益。2022 年上半年公司电解液业务实现

出货 6672 吨，同比增长 26.44%，公司新建 2000 吨六氟磷酸锂产能项目进展顺利，预计

2022 年 Q3 起可以实现试产，进一步提升公司电解液原材料供应能力。公司计划未来剥

离电解液业务，将主营业务重心投放在负极材料和偏光片业务板块。正极业务不再并入

合并报表，2022H1 巴斯夫杉杉净利润 7.93 亿元，公司持股 49%，对应贡献投资收益 3.88

亿元。 

费用控制良好，受会计政策调整期间费用率同比略有下滑。2022 年 H1 公司期间费

用合计 13.33 亿元，同比增长 5.46%，费用率为 12.37%，同比减少 0.33pct，其中 2022Q2

期间费用合计 6.98 亿元，同比增长 10.67%，环比增 10.1%，期间费用率为 12.16%，同

比增 1.55pct，环比减少 0.45pct；销售费用 0.35 亿元，销售费用率 0.61%；管理费用 1.95

亿元，管理费用率 3.4%；财务费用 2.24 亿元，财务费用率 3.9%；研发费用 2.45 亿元，

研发费用率 4.26%。公司 2022Q2 计提资产减值损失 0.49 亿元，转回信用减值损失 0.05

亿元。 

 

图5：公司季度费用情况 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

在手现金充裕，经营性现金流明显改善。2022 年 H1 公司存货为 47.82 亿元，较年

初增长 57.16%；应收账款 45.02 亿元，较年初增长 13.71%；期末公司合同负债 1.18 亿

元，较年初增长 5.03%。2022 年 H1 公司经营活动净现金流净额为 15.6 亿元，同比由负

转正，增长 200.55%；投资活动净现金流出 38.59 亿元，同比上升 10.34%；资本开支为

28.79 亿元，同比增长 136.37%；账面现金为 61.56 亿元，较年初减少 33.77%，短期借

款 36.4 亿元，较年初减少 16.11%。 
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盈利预测与投资建议：考虑公司产能扩张加速，我们维持公司 2022-2024 年归母净

利润 33.60/43.16/54.08 亿元的预期，同增 1%/28%/25%，对应 PE 为 19x/15x/12x，给予

2022 年 30xPE，对应目标价 45 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) 1.49 1.50 1.93 2.42 

长期借款 3,370 3,370 3,370 3,370       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,343 4,018 5,022 6,384 

租赁负债 1,109 1,109 1,109 1,109  EBITDA 4,418 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） 2,238 2,238 2,238 2,238 

筹资活动现金流 10,047 -6,680 -1,462 -1,754  ROIC(%) 9.96 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） 19.46 19.34 15.05 12.02 

营运资本变动 -4,208 -165 -1,343 -1,587  P/B（现价） 3.29 2.82 2.39 2.01 

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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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


