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业绩短期承压，双主业市场份额再创新高 
 

 2024 年 04 月 26 日 

 

➢ 事件。2024 年 4 月 25 日公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。2023

年公司实现营业收入 190.7 亿元，同比下降 12.13%；归母净利润 7.65 亿元，同

比下降 71.56%；归母扣非净利润 2.47 亿元，同比下降 89.41%。 

➢ 24Q1业绩拆分。营收和净利：公司 2024Q1营收 37.52亿元，同比-15.67%, 

环比-13.96%；归母净利润为-0.73 亿元，同比-112.74%，环比亏损大幅收窄。

毛利率：2024Q1 毛利率为 14.20%，同比-2.19pct，环比+3.06pct。净利率：

2024Q1 净利率为-2.33%，同比-15.67pcts，环比+9.06pcts。费用率：公司

2024Q1 期间费用率为 15.9%，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.35%、

6.06%、5.45%、3.04%。 

➢ 负极主业龙头地位稳固，扩产降本规模优势突出。2023 年公司负极材料实

现销量同比增长 44.55%，国内市占率 19%，行业龙头地位进一步稳固夯实。消

费类快充产品实现 5C 产品的批量出货和 6C 产品的吨级供货；动力类快充产品

实现 4C、5C 产品的规模化供应；千吨级硬碳产线建成投产，已实现在钠电、锂

电（含半固态电池）和超级电容领域的批量应用。截至 2023 年底，杉杉负极已

完成国内 70 万吨产能布局、海外芬兰 10 万吨产能规划，依托内蒙古、四川、云

南三大基地“负极材料+石墨化”一体化产能建设，以更大规模、更高效率实现

降本。 

➢ 偏光片技术研发精益革新，拟收购 SP 业务实现突破。2023 年公司偏光片

业务研发创新持续突破，在韩国、中国、日本、美国等全球多个国家已申请 1000

余项 LCD 偏光片相关专利，其中已授权专利 1149 项,其中发明专利 1067 项。

为完善偏光片产品布局，加快推进 LCD+OLED 偏光片突破，公司 2023 年 9 月

拟以 14.07 亿元收购 LG 化学旗下在中国大陆、韩国及越南的 SP 业务及相关资

产。2023 年 12 月公司偏光片研发取得重大成果，通过持续技术革新攻克了超大

尺寸激光裁切的难点，与客户合作同开发 115 英寸超大尺寸 TV 用偏光片并实现

大规模量产，该产品可满足 4K/8K 超高清分辨率高端显示需求，加速 110 英寸

以上 TV 的普及。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 215.75、233.55、261.44

亿元，同比增速分别为 13.1%、8.2%、11.9%，归母净利润依次为 12.31、15.91、

18.34 亿元，同比增速分别为 60.8%、29.3%、15.3%，当前收盘价对应 2024-

2026 年 PE 依次为 20、16、14 倍。考虑公司人造石墨、偏光片业务龙头地位稳

固，竞争优势显著，产线建设有序合理，客户开拓进展良好，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加强风险，原材料价格波动风险，新产品新技术开发风

险，国际贸易环境和汇率波动风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 19,070  21,575  23,355  26,144  

增长率（%） -12.1  13.1  8.2  11.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 765  1,231  1,591  1,834  

增长率（%） -71.6  60.8  29.3  15.3  

每股收益（元） 0.34  0.55  0.70  0.81  

PE 33  20  16  14  

PB 1.1  1.1  1.0  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 19,070  21,575  23,355  26,144   成长能力（%）     

营业成本 15,977  18,116  19,592  21,955   营业收入增长率 -12.13  13.14  8.25  11.94  

营业税金及附加 110  76  82  92   EBIT 增长率 -56.18  4.00  12.70  5.99  

销售费用 245  324  304  340   净利润增长率 -71.56  60.83  29.28  15.29  

管理费用 668  971  934  1,046   盈利能力（%）     

研发费用 868  971  1,051  1,176   毛利率 16.22  16.03  16.11  16.02  

EBIT 1,439  1,496  1,686  1,787   净利润率 4.01  5.70  6.81  7.02  

财务费用 467  768  880  904   总资产收益率 ROA 1.58  2.23  2.83  2.95  

资产减值损失 -387  -100  -100  -100   净资产收益率 ROE 3.38  5.24  6.43  7.01  

投资收益 282  647  934  1,046   偿债能力         

营业利润 1,041  1,254  1,617  1,803   流动比率 1.31  1.31  1.40  1.40  

营业外收支 -52  -10  -11  -12   速动比率 0.79  0.82  0.85  1.09  

利润总额 989  1,244  1,606  1,791   现金比率 0.33  0.38  0.65  0.66  

所得税 224  211  273  304   资产负债率（%） 51.33  56.16  55.15  57.68  

净利润 765  1,032  1,333  1,486   经营效率     

归属于母公司净利润 765  1,231  1,591  1,834   应收账款周转天数 88.34  90.00  50.00  50.00  

EBITDA 2,674  3,157  3,590  3,882   存货周转天数 117.01  110.00  110.00  77.00  

      总资产周转率 0.41  0.42  0.42  0.44  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 4,856  6,972  10,983  13,722   每股收益 0.34  0.55  0.70  0.81  

应收账款及票据 5,250  6,128  989  6,980   每股净资产 10.04  10.41  10.97  11.59  

预付款项 427  1,268  1,176  1,208   每股经营现金流 -0.09  1.53  2.50  1.92  

存货 5,356  5,615  6,158  3,034   每股股利 0.00  0.09  0.15  0.19  

其他流动资产 3,246  3,999  4,458  4,256   估值分析         

流动资产合计 19,134  23,982  23,763  29,199   PE 33  20  16  14  

长期股权投资 7,072  7,772  8,272  8,572   PB 1.1  1.1  1.0  1.0  

固定资产 10,917  12,731  13,727  13,937   EV/EBITDA 14.71  12.46  10.95  10.13  

无形资产 2,000  2,240  2,490  2,750   股息收益率（%） 0.00  0.82  1.32  1.71  

非流动资产合计 29,341  31,291  32,499  32,918        

资产合计 48,475  55,273  56,261  62,117        

短期借款 6,697  7,197  7,697  8,197   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,637  6,428  4,456  7,741   净利润 765  1,032  1,333  1,486  

其他流动负债 4,275  4,743  4,803  4,918   折旧和摊销 1,235  1,660  1,904  2,095  

流动负债合计 14,609  18,368  16,956  20,855   营运资金变动 -2,936  418  2,208  592  

长期借款 8,064  10,064  11,064  11,564   经营活动现金流 -198  3,446  5,640  4,345  

其他长期负债 2,210  2,610  3,010  3,410   资本开支 -5,920  -3,032  -2,734  -2,338  

非流动负债合计 10,274  12,674  14,074  14,974   投资 1,211  -590  -392  -194  

负债合计 24,882  31,041  31,030  35,829   投资活动现金流 -4,487  -2,994  -2,212  -1,506  

股本 2,258  2,258  2,258  2,258   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 924  725  467  119   债务募资 6,829  2,900  1,900  1,400  

股东权益合计 23,593  24,231  25,232  26,288   筹资活动现金流 4,802  1,665  583  -99  

负债和股东权益合计 48,475  55,273  56,261  62,117   现金净流量 113  2,116  4,011  2,740  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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