
 

市场有风险 投资需谨慎                                     第 1 页 研究创造价值 

 

研
究
所

 
国
都
证
券

 

    

[table_main] 公司点评 
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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_强烈推荐，长期_A 

主营业绩符合预期，锂电材料先发与整合优势显现 

——杉杉股份(600884)公司点评 

核心观点 股价走势图 

 

主营业绩符合预期，实现快速增长。2010年前三季度公司实现营业收入

19.44亿元，同比增长34.00%；营业利润0.91亿元，同比增长7.23%；实

现归属母公司所有者净利润0.80亿元，同比下降9.32%，但扣除非经常

性损益后（去年同期转让中科廊坊科技谷获得投资收益0.47亿元）的净

利润同比大增172.92%；全面摊薄每股收益0.20元；锂电材料与服装两

项主营业务净利润合计0.88亿元，同比增长81.15%；综合毛利率同比提

升2.81个百分点至23.53%，主营业务收入与净利润均实现快速增长。 

锂电材料业务进入产品结构与盈利提升良性增长轨道，彰显市场先发与

产业链整合优势。报告期公司锂电池材料贡献净利润0.62亿元，同比剧

增147.11%，各季度依次实现0.16亿元、0.26亿元、0.20亿元，业绩表现

领先于A股同业上市公司。锂电池材料业绩的大幅提升，主要得益于我

们之前一直认为的公司市场先发与产业链整合优势：1）公司锰酸锂、

三元材料等动力电池材料的量产规模率先明显扩大，产品结构得到优

化；2）公司作为国内锂电材料先行者，根据行业发展趋势及早战略整

合锂电材料产业链，盈利能力得到提升，产业链整合效果开始显现。 

电动汽车蓄势待发，公司有望成为率先受益的锂电材料厂商。电动汽车

已被列为十二五规划的战略性新兴产业，科技部也已提出近中长期国内

累计推广目标，即 2010/2015/2020 年分别达到 15 万辆、100 万辆及千

万辆级以上；同时规划提出培育形成 2-3 家具有自主知识产权和较强国

际竞争力的动力电池等关键零部件骨干企业。预计在大市场大集团的发

展目标引导下，未来锂电材料市场格局将由目前的“行业竞争激烈、技

术路线多元化”逐步进入行业洗牌重组阶段，其中技术积淀深厚、产业

链价值控制能力领先及产销规模超群等优势类企业，有望成为最大受益

者。我们为，公司是国内具备以上特质与潜力的少数锂电材料厂商之一。 

[table_stock] 
2009-10-28～2010-10-28

-22%

1%

24%

47%

70%

09-10 10-1 10-4 10-7

上证综指 杉杉股份
 

 

[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 41085.82 

流通A股(万股) 32011.39 

52周内股价区间(元) 12.9-25.29 

总市值(亿元) 99.84 

总资产(亿元) 64.68 

每股净资产(元) 7.75 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

《国都证券-公司研究-公司点评-杉杉股份

(600884):锂电材料高速增长，彰显资源整

合与规模优势》    2010-08-30 

《国都证券-公司研究-公司点评-杉杉股份

(600884):锂电材料增势喜人，期待后续催

化剂》    2010-04-29 

《国都证券-公司研究-公司点评-杉杉股份

(600884):锂电材料产业链优势显著，业绩

增厚效应领先》    2010-03-30 

 

[table_research] 研究员： 肖世俊 

电 话： 010-84183131 

Email： xiaoshijun@guodu.com 

执业证书编号： S0940209090162 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 2132  2650  3721  4994  

同比增速(%) -14.43% 24.28% 40.43% 34.20% 

净利润(百万) 95  102  256  434  

同比增速(%) -0.91% 7.10% 151.53% 69.37% 

EPS(元) 0.23  0.25  0.62  1.06  

P/E 104  97  39  23  
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维持对公司“强烈推荐_A”投资评级。我们预计公司 2010-2012 年营业收入、净利

润年均复合增速分别为 37.28%、106.40%，对应每股收益预计分别为 0.25 元、0.62 元、

1.06 元（因投资收益等非经常性损益影响，由原先预计分别预计的 0.35 元、0.72 元、

1.16 元下调），对应动态 PE 分别为 97X、39X、23X。公司凭借行业经验与市场地位，

抢先纵横布局动力锂电材料产业链一体化与规模优势，有望成为电动汽车市场启动的充

分率先受益者，维持对公司“强烈推荐_A”投资评级。提示锂电技术更新、新能源汽车

补贴政策不达预期及上游镍钴原材料价格变化等风险。 

图表 1：杉杉股份（600884）盈利预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：国都证券 

2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

一、营业收入 218,408 249,141 213,192 264,959 372,090 499,361

YOY% 36.90% 14.07% -14.43% 24.28% 40.43% 34.20%

减：营业成本 176,086 199,645 168,888 209,125 292,031 387,621

毛利率 19.38% 19.87% 20.78% 21.07% 21.52% 22.38%

营业税金及附加 717 824 918 1,060 1,302 1,748

　　  销售费用 7,412 11,084 12,018 15,236 17,117 19,526

　　　管理费用 18,161 23,537 21,519 25,407 26,760 32,322

　　　财务费用 7,013 7,697 5,041 8,459 11,285 12,873

期间费用率（%） 14.92% 16.99% 18.10% 18.53% 14.82% 12.96%

    资产减值损失 2,361 4,568 4,189 800 2,000 1,500

 加：公允价值变动收益 0 0 0 60 0 0

投资收益 5,978 4,842 8,620 7,000 8,500 8,500

二、营业利润 12,636 6,627 9,239 11,933 30,095 52,272

YOY% 35.98% -47.55% 39.40% 29.16% 152.20% 73.69%

　加：营业外收入 7,690 11,323 3,843 1,600 1,000 1,000

　减：营业外支出 731 1,586 354 500 500 500

三、利润总额 19,594 16,364 12,728 13,033 30,595 52,772

　减：所得税 4,575 1,862 2,271 2,541 4,283 8,444

四、净利润 15,020 14,502 10,457 10,491 26,312 44,329

归属于母公司的净利润 11,270 9,603 9,516 10,191 25,634 43,416

YOY(%) -14.79% -0.91% 7.10% 151.53% 69.37%

少数股东损益 3,750 4,899 941 300 677 913

净利率（%） 6.88% 5.82% 4.90% 3.96% 7.07% 8.88%

总股本（万股） 41,086 41,086 41,086 41,086 41,086 41,086

五、每股收益(元） 0.27 0.23 0.23 0.25 0.62 1.06
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 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，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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