
  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   1 

 

杉杉股份（600884） 新能源电池

— 锂电池材料业务利润同比大增 2.2 倍

投资评级 推荐 公司评级 A 目标价 27 元  

 

事件： 

公司近日公布 2010 年半年报。 

结论： 

公司上半年业绩符合我们的预期。上半年净利润同比增长39%，其中

第二季度环比一季度增长2.2倍，业绩大幅提升的主要原因是锂电池材料

业务业绩大幅增长。鉴于公司锂电池材料业务全面布局，料产业链优势

地位显著，中国新能源汽车的快速发展给公司带来快速发展的大好时

机，公司业绩大幅提升，具有较强的估值优势，我们维持对公司“推荐”

的投资评级。 

正文： 

上半年，公司实现营业收入 123,157.47 万元，同比增长 39%；实现

净利润 6,553.46 万元，同比增长 44.59%；归属于上市公司净利润

6,315.20 万元，同比增长 39.16%；归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益的净利润 5,958.84 万元，同比增长 99.67%。主营业务收入构成是：

服装业务占 49.44%，锂电池材料业务占 48.77%。净利润构成是纺织服装

业务占 25.13%，锂电材料业务占 66.90%。 

服装业务方面。上半年公司服装业务实现营业收入 60,883.02 万元，

同比上升 11.07%，营业利润 16,159.72 万元，同比上升 20.90%，毛利率

26.54%，同比上升 2.16 个百分点。净利润 1587 万元，同比增加 182 万元。

其中公司原创品牌杉杉西服业务继续稳步经营，实现销售收入 16,913.01 

万元，同比增加 8.63%；针织品加工（OEM）业务实现销售收入 28,607.26 

万元，同比增加 3.24%；国际合作品牌业务实现销售收入 15,362.75 万元，

同比增加 33.18%。报告期内公司以再授权方式获得了国际知名品牌 ELLE 

的商标和标识的使用权利，预计将为公司带来合理的品牌费收益，对于提

升服装板块的品牌影响力和整体价值有着积极的作用。 

锂电池材料业务方面。上半年，公司锂电池材料业务共实现销售收入

60,069.25 万元，较上年同期上升 77.79%；实现营业利润 10,748.12 万

元，较上年同期上升 114.49%，毛利率 17.89%,同比上升 3.06 个百分点。

其中：正极材料、负极材料和电解液业务分别实现销售收入 39,660.29 万

元、14,208.35 万元和 6,200.62 万元，分别实现营业利润 4,738.81 万元、

4,360.51 万元和 1,648.80 万元。锂电材料产业本期净利润增加 2900 万

元，同比增长 2.2 倍，主要为上海杉杉科技有限公司同比增加 1237 万元，
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湖南杉杉新材料有限公司增加 1625 万元。 

公司继续实施锂电产业的纵向一体化布局战略，通过整合上下游资源，努力延伸产

业链：继与澳大利亚 Heron Resources Ltd.达成合作框架协议之后，本期继续积极寻找

合适的矿产资源收购机会，以通过对矿产资源的锁定以稳定上游原材料供应；以 2009 年

所收购的湖南海纳新材料有限公司为平台，稳步推进海纳二期项目，以实现锂电正极材

料业务与上游原材料的对接；在已形成的锂电池材料产业优势基础上，持续关注并积极

参与下游的锂电池产业，期内与上海空间电源研究所等机构合作组建航天电池技术有限

公司。在布局产业链的同时，为进一步推动锂电产业的技术升级和规模扩张，期内与日

本户田工业株式会社及伊藤忠商事株式会社就锂电池正极材料制造签署了合作备忘录，

在锂电池正极材料业务和资本层面展开合作，以推进锂电池正极材料的技术研发、产品

培养和市场开拓。当前该项目尚在积极推进中。 

投资业务方面。投资业务板块包括杉杉创投的拟上市企业投资业务、杉杉股份层面

上的权益性投资业务、产业相关的收购兼并业务。 

公司锂电池产业具有广阔的技术和市场前景。随着国家新兴战略性产业规划的落实，

新能源、智能电网、电动汽车等新兴产业的崛起，对动力电池的发展提供了一个新的历

史机遇，电池在上述新兴产业的发展中占据了越来越重要的地位，成为影响整个产业发

展的最主要因素。公司积极拓展锂离子电池行业投资领域，通过资本运作整合上下游资

源，协助公司构筑纵向一体化的锂电池完整产业链；产业链优势地位日益突出。 

未来业绩高速增长值得期待。我们预期公司2010－2012年净利润同比增长率维持在

40%以上，对应每股收益分别为0.41元、0.61元、0.91元，现在股价对应的市盈率为47

－21倍，估值优势初步显现。我们看好中国新能源汽车产业快速发展前景，看好公司在

锂离子电池领域的领先地位与发展潜力，给予公司“推荐”的投资评级。 

 

附表：公司财务报表与指标一览表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 2212  3491  3731  4334 营业收入 2132  2500  3300 4400 

  现金 774  1946  1668  1611 营业成本 1689  1920  2490 3250 

  应收账款 446  492  665  877 营业税金及附加 9  10  13 18 

  其它应收款 119  108  156  203 营业费用 120  131  177 234 

  预付账款 103  130  163  216 管理费用 215  247  328 437 

  存货 545  552  730  963 财务费用 50  24  4 12 

  其他 226  263  348  464 资产减值损失 42  43  43 43 

非流动资产 4256  2986  3290  3427 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 531  470  472  481 投资净收益 86  69  71 73 

  固定资产 847  1009  1116  1174 营业利润 92  194  315 480 

  无形资产 158  147  139  132 营业外收入 38  63  55 58 

  其他 2720  1360  1563  1639 营业外支出 4  8  6 7 

资产总计 6468  6477  7021  7760 利润总额 127  250  364 531 

流动负债 1964  2003  2170  2481 所得税 23  37  55 80 

  短期借款 1071  1011  1031  1024 净利润 105  212  309 451 

  应付账款 218  237  285  387 少数股东损益 9  42  58 79 

  其他 674  755  855  1070 归属母公司净利润 95  170  252 373 

非流动负债 665  463  530  508 EBITDA 242  320  443 632 

  长期借款 36  36  36  36 EPS（元） 0.23  0.41  0.61 0.91 

  其他 629  427  494  472      
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负债合计 2628  2466  2700  2989 主要财务比率     

 少数股东权益 351  393  451  530 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 411  411  411  411 成长能力  

  资本公积 2338  2338  2338  2338 营业收入 -14.4% 17.3% 32.0% 33.3%

  留存收益 743  871  1123  1496 营业利润 39.4% 109.8% 62.6% 52.1%

归属母公司股东权益 3488  3617  3869  4242 归属于母公司净利润 -0.9% 78.7% 48.0% 48.1%

负债和股东权益 6468  6477  7021  7760 获利能力  

     毛利率 20.8% 23.2% 24.5% 26.1%

现金流量表   单位:百万元 净利率 4.5% 6.8% 7.6% 8.5%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 2.7% 4.7% 6.5% 8.8%

经营活动现金流 109  57  63  170 ROIC 8.8% 12.6% 14.6% 19.3%

  净利润 105  212  309  451 偿债能力  

  折旧摊销 100  102  123  141 资产负债率 40.6% 38.1% 38.5% 38.5%

  财务费用 50  24  4  12 净负债比率 42.13% 42.45% 39.51% 35.47%

  投资损失 -86  -69  -71  -73 流动比率 1.13  1.74  1.72 1.75 

营运资金变动 -79  -6  -434  -418 速动比率 0.83  1.45  1.36 1.34 

  其它 20  -206  132  57 营运能力  

投资活动现金流 -375  1244  -357  -208 总资产周转率 0.42  0.39  0.49 0.60 

  资本支出 196  193  206  157 应收账款周转率 4  4  4 4 

  长期投资 -512  -1370  219  119 应付账款周转率 7.73  8.44  9.55 9.67 

  其他 -692  68  67  67 每股指标（元）  

筹资活动现金流 414  -130  17  -19 每股收益(最新摊薄) 0.23  0.41  0.61 0.91 

  短期借款 182  -61  20  -7 每股经营现金流(最新摊薄) 0.27  0.14  0.15 0.41 

  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 8.49  8.80  9.42 10.32 

  普通股增加 0  0  0  0 估值比率  

  资本公积增加 1830  0  0  0 P/E 84.54  47.31  31.97 21.60 

  其他 -1598  -69  -3  -12 P/B 2.31  2.22  2.08 1.90 

现金净增加额 148  1171  -277  -57 EV/EBITDA 23  17  13 9 

         

         

重要财务指标   单位:百万元     

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E     

营业收入 2132 2500 3300 4400     

  同比(%) -14% 17% 32% 33%     

归属母公司净利润 95 170 252 373     

  同比(%) -1% 79% 48% 48%     

ROE(%) 2.7% 4.7% 6.5% 8.8%     

EPS 0.23 0.41 0.61 0.91     

P/E 84.54 47.31 31.97 21.60      

P/B 2.31 2.22 2.08 1.90      

EV/EBITDA 23 17 13 9      

资料来源：WIND、国元证券研究中心整理、预测 
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国元证券投资评级体系： 
 

(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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