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报告日期：报告日期：报告日期：报告日期：2010201020102010年年年年10101010月月月月28282828日日日日
杉杉股份杉杉股份杉杉股份杉杉股份(600884)(600884)(600884)(600884) 三季报点评三季报点评三季报点评三季报点评

——锂电业务成为先锋，服装业务稳扎稳打

投资要点投资要点投资要点投资要点：：：：

� 报告期内，公司1-9月营业收入为1,943,664,624.53元，同比增长34.00%，分

行业来看，公司传统产业纺织服装行业1-9月份净利润贡献为2543万元，同比

基本持平；而公司新型产业锂电行业1-9月份净利润贡献为6232万元，同比大

幅增长147.11%。

� 1-9月份，公司锂电材料产业本期净利润增加3710万元，主要为上海杉杉科技

有限公司同比增加1671万元，湖南杉杉新材料有限公司增加1467万元。报告期

内公司为进一步推动锂电产业的技术升级和规模扩张，与户田工业株式会社、

伊藤忠商事株式会社就锂电池正极材料制造签署了"关于资本合作及业务合作

的备忘录"，以控股子公司湖南杉杉新材料有限公司为平台，开展在锂电池正

极材料业务和资本层面的合作。目前，该项目尚在积极推进中。

� 纺织服装产业本期净利润2543万元，同比增加221万元。其中剔除了宁波杉杉

时尚服装品牌管理有限公司的净利润-746万元，因为该公司作为纺织服装产业

的管理平台，报告期内属初始运营阶段，主要业务为承担以前属于母公司的服

装产业管理实务。

� 报告期内，公司与浙江稠州商业银行签署了《股份认购意向协议书》，以每股6

元的价格认购浙江稠州商业银行发行的股份8242万股，占浙江稠州商业银行增

资扩股后注册资本的6.87%。本次投资入股稠州银行，是公司继宁波银行之后

再次为公司配置优质的金融股权资产，进一步推进了公司在金融领域的投资，

有利于提升公司资产价值。

� 我们认为，抛开公司创投和金融投资等尚处培育期的业务外，锂电和服装两大

产业已经成为公司最重要的业绩支撑。公司在锂电这个新型产业能有较快的增

长取决于公司对锂电池及其材料的技术研发、产品培养和市场推广的不懈努

力。同时，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。与澳大利亚Heron Resources Ltd.达成合作框架协议之

后，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；以收购的湖南海纳新材料有限公司为平台，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，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。

� 综上，我们认为，在国家积极推进电动汽车商业化和继续扩大内需两大政策综上，我们认为，在国家积极推进电动汽车商业化和继续扩大内需两大政策综上，我们认为，在国家积极推进电动汽车商业化和继续扩大内需两大政策综上，我们认为，在国家积极推进电动汽车商业化和继续扩大内需两大政策的的的的

利好下，公司随着锂电业务的快速增长和服装业务的稳步推进，预计在利好下，公司随着锂电业务的快速增长和服装业务的稳步推进，预计在利好下，公司随着锂电业务的快速增长和服装业务的稳步推进，预计在利好下，公司随着锂电业务的快速增长和服装业务的稳步推进，预计在2010-2010-2010-2010-

2012201220122012年公司增长率可以保持在年公司增长率可以保持在年公司增长率可以保持在年公司增长率可以保持在40%40%40%40%左右，左右，左右，左右，EPSEPSEPSEPS分别为分别为分别为分别为0.310.310.310.31、、、、0.480.480.480.48和和和和0.700.700.700.70元。但元。但元。但元。但鉴鉴鉴鉴

于目前公司股价涨幅较大，暂给予公司于目前公司股价涨幅较大，暂给予公司于目前公司股价涨幅较大，暂给予公司于目前公司股价涨幅较大，暂给予公司““““增持增持增持增持””””评级。评级。评级。评级。

���� 风险提示。风险提示。风险提示。风险提示。纺织服装原材料价格上涨会对公司传统业务产生较大的负面影响。

纯电动汽车市场化和产量的释放需要一定时间。
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基础数据基础数据基础数据基础数据

总股本（百万股） 410.86
流通A股（百万股） 320.11
B股（百万股） 0.00
H股（百万股） 0.00
流通A股市值（亿元） 77.37

公司评级公司评级公司评级公司评级

所属行业 纺织、锂电

公司股价 24.30元

投资评级 增持
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表1： 财务和估值数据摘要

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2007A2007A2007A2007A 2008A2008A2008A2008A 2009A2009A2009A2009A 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E

营业收入 2184.08 2491.41 2131.92 2856.77 3999.48 5599.28

增长率(%) 36.90% 14.07% -14.43% 34.00% 40.00% 40.00%

归属母公司股东净利润 112.70 96.03 95.16 127.56 196.24 287.55

增长率(%) 21.51% -14.79% -0.91% 34.05% 53.83% 46.53%

每股收益(EPS) 0.274 0.234 0.232 0.3100.3100.3100.310 0.4780.4780.4780.478 0.7000.7000.7000.700

每股股利(DPS) 0.100 0.120 0.060 0.118 0.181 0.265

每股经营现金流 0.264 0.307 0.277 0.230 -0.011 -0.031

销售毛利率 19.38% 19.87% 20.78% 23.00% 23.00% 23.00%

销售净利率 6.88% 5.82% 4.90% 4.91% 5.39% 5.64%

净资产收益率(ROE) 7.21% 6.04% 2.73% 3.58% 5.32% 7.43%

投入资本回报率(ROIC) 13.26% 16.92% 8.04% 8.91% 11.70% 14.58%

市盈率(P/E) 88.59 103.96 104.92 78.27 50.88 34.72

市净率(P/B) 6.38 6.28 2.86 2.80 2.71 2.58

股息率(分红/股价) 0.004 0.005 0.002 0.005 0.007 0.011
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，英大证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自

负。

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特

定状况。

本报告为英大证券有限责任公司所有。未经英大证券有限责任公司同意，任何机构、个人不得以任何形式将本报告全部或部分复制、复印或拷

贝；或向其它人分发。

行业评级行业评级行业评级行业评级

强于大市 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数

同步大市 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数

公司评级公司评级公司评级公司评级

买 入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上

增 持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间

中 性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间

回 避 预计未来6个月内，股价跌幅为10%以上

评级说明：

1.投资建议的比较标准

� 投资评级分为股票评级和行业评级。

� 以报告发布后的 6个月内的市场表现为比较标准，报告发布尔日后的 6个月内的公司股价（或者行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300

指数的涨跌幅为基准；

2.投资建议的评级标准

� 报告发布尔日后的 6个月内的公司股价（或者行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅为基准


