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杉杉股份（600884） 锂电池

— 技术与资源优势保障充分受益于锂电池产业高成长

投资评级 强烈推荐 公司评级 A 收盘价 26.60 元

 

投资要点： 

维持对杉杉股份（600884）“强烈推荐”的投资评级。 

公司新能源汽车电池材料龙头企业，产业链齐全，发展潜力巨大。经

过多年的发展，公司在锂电池正极、负极、电解液等各个领域已经积累了

雄厚的技术实力，对国内外矿产的收购完成后，公司具有强大的后备资源，

发展后劲强劲。随着国家大力实施战略性新兴产业发展战略，我国新能源

汽车产业，特别是动力锂电池行业将迎来快速发展的大好时机，公司作为

国内锂电池材料综合供应龙头企业（公司现在正致力于发展成为世界最大

的锂电池材料供应商），将直接受益行业发展的高涨，并将可能超越行业

的增长。伴随的是公司业绩的快速增长，动态市盈率的剧降，投资价值与

日俱增。Yerilla 镍钴矿资产重估，如果将来顺利投产，收益可能远超预

期。 

服装业务是平稳增长的现金牛业务，对宁波银行、PE 投资业务成为

高收益的源泉。 

短期价值：40 元。预计 2011 公司来自锂电池材料业务的每股收益约

为 0.48 元，考虑到锂电池行业良好的发展前景，以及相关上市公司的平

均动态市盈率，我们认为给以 60 倍的市盈率比较合理，公司服装业务每

股收益 0.13 元，给以 30 倍市盈率，加上宁波银行股权，我们保守估计公

司短期合理估值约 40 元。长期看，镍钴矿升值潜力巨大，如顺利投产，

贡献每股收益 0.54 元，对应股价 32 元左右。因此激进考虑公司长期合理

股价在 72 元左右，当然这个价值的实现可能要 2、3年或更长的时间。 

投资风险揭示：技术创新可能带来锂电池业务的经营风险；镍钴矿不

能按期投产的风险等等。 

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  2413 3396 4718 

  同比(%) -14% 13% 41% 39%

归属母公司净利润 95  131 249 383 

  同比(%) -1% 38% 90% 54%

ROE(%) 2.7% 3.7% 6.5% 9.1%

EPS 0.23  0.32 0.61 0.93 

P/E 114.85  83.39 43.90 28.57 

P/B 3.13  3.05 2.86 2.60 

EV/EBITDA 35  26 18 12  

2010 年 11 月 8 日 
 

主要数据 

52 周最高/最低价(元) 27.27/14.94

上证指数/深圳成指 3129.50/13733.36

50 日均成交额(百万元) 455.71

市净率(倍) 3.16

股息率 0.37%

 

基础数据 

流通股(百万股) 320.11

总股本(百万股) 410.86

流通市值(百万元) 8601.46

总市值(百万元) 11039.76

每股净资产(元) 8.49

净资产负债率 75.34%

 

股东信息 

大股东名称 杉杉集团有限公司 

持股比例 32.00%

 

52 周行情图 
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杉杉股份（600884.SH）在锂电池、服装、投资三大业务具有较强的竞争优势与长期增长

潜力。特别是公司锂电池材料产业具有广阔的技术和市场前景，通过资本运作整合上下

游资源，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。在过去

的 6 年时间里，杉杉股份的电池材料业务高速发展，营业收入从 2004 年的 24020 万元，

增长到 2009 年的 77622 万元，到 2010 年约 120139 万元，增长了 4倍，年均增长率为 31%。

同期公司服装业务营业收入增长了 60%，营业利润增长了 72%。2010 年前 3 季度公司净利

润构成是锂电池材料为 6232 万元，同比增长 147%，占净利润为 77.69%。通过本次对公

司的实地调研，我们发现经过多年的发展，公司在锂电池正极、负极、电解液等各个领

域已经积累了雄厚的技术实力，对国内外矿产的收购完成后，公司具有强大的后备资源，

发展后劲强劲。随着国家大力实施战略性新兴产业发展战略，以及积极推进低碳经济发

展战略，我国新能源汽车产业，特别是动力锂电池行业将迎来快速发展的大好时机，杉

杉股份作为国内锂电池材料综合供应龙头企业（公司现在正致力于发展成为世界最大的

锂电池材料供应商），将直接受益行业发展的高涨，并将可能超越行业的增长。伴随的是

公司业绩的快速增长，动态市盈率的剧降，投资价值与日俱增，因此我们继续维持对杉

杉股份“强烈推荐”的投资评级。 

 

图 1：公司锂电池材料业务收入快速增长 
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资料来源：WIND，国元证券研究中心整理 

第 1 部分 公司锂电池材料技术优势显著 

经过多年的发展，杉杉股份从刚成立时以生产中高档西服为主，扩展到不仅生产衬衫、

时装及其他杉杉牌服装服饰产品，并且积极向高科技领域进军。2009 年，杉杉股份对产

业布局做了进一步的调整，通过转让中科廊坊科技谷及哈尔滨松江铜业的股权，收缩非

主营业务的投资战线，明晰发展主线，集中资源发展锂电池材料、服装、投资三大主业。

公司目前已成为国内主要的锂电材料综合供应商，主要生产锂电池的正极材料、负极材

料及电解液等。2010 年上半年，公司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%。

2010 年前三季度公司净利润为 8022 万元，其中锂电池材料产业净利润 6232 万元、纺织

服装产业 2543 万元，比重分别为 77.69%、31.70%。 

 

2010 年上半年，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%，毛利润同比上升 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
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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，湖南杉杉新材料有限公司增加 1625 万元。 

 

锂电池主要有 5 大组成部分，分别是正极、负极、电解液、隔膜以及其他，它们所占的

成本分别是 40%-46%、5%-15%、5%-11%、10%-14%以及 18%-36%。目前湖南杉杉正极材料

规模国内第一、钴酸锂年产能 4000 吨，技术与鞍山热能院合作。目前正与中南大学合作

开发磷酸铁锂正极材料。负极材料方面：公司负极材料规模全国第一，年产能 5000 吨。

公司电解液年产能 3500 吨，位居全国前列水平。杉杉股份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，成为锂电池产业链上覆盖最广的企业

之一。 

 

表 1：公司具备完善锂电池产业链条 

下属公司    主营业务    注册资本（万元）   持股比例   

湖南杉杉新材料有限公司    正极材料   5000 100% 

湖南海纳新材料有限公司    正极材料前驱体 2400 67% 

东莞杉杉电池材料有限公司    电解液   2500 100% 

郴州杉杉新材料有限公司    负极材料   5000 － 

上海杉杉科技有限公司    负极材料   15300 100% 

宁波杉杉新材料科技有限公司   负极材料   10000 100% 

长沙杉杉动力电池有限公司    矿灯锰酸锂电池 1524 82% 

宁波杉杉新能源技术发展公司   投资管理   10000 100% 

澳大利亚 Heron resource    镍钴矿    总资产 8200 万澳元    4.99%，未来到 15%  

资料来源：WIND，国元证券研究中心整理 

1.1 正极材料：与国际巨头合作，磷酸铁锂最具发展潜力 

湖南杉杉新材料有限公司是由宁波杉杉股份有限公司和中南大学联合创办，公司成立于

2003 年 11 月，是中国国内发展最快、规模最大的锂离子电池正极材料制造商，是湖南省

高新技术企业，专业致力于生产锂离子电池正极材料，以钴酸锂为主要产品，应用于便

携式资讯设备如手机、笔记本电脑、移动 DVD、数码相机、电动工具等领域，同时于 2004

年 3 月正式推出了锰酸锂，应用于电动交通工具等大型动力电源领域。 

 

公司专业致力于新型锂离子电池正极材料的开发与生产，拥有年产 5000 吨锂电正极材料

的生产规模，钴酸锂年生产能力为 4000 吨，锰酸锂 500 吨。目前产品有钴酸锂、锰酸锂、

镍钴二元系、镍钴锰三元系、磷酸铁锂等。产品品质稳定，性能优异，具有良好的性价

比，技术水平处于国内领先，国际先进行列。公司拥有稳定供货大小客户 70 余家，中国

国内主要的锂离子电池生产厂家均采用了公司产品，同时也在海外市场得到了推广，自

2004 年 4 月起，公司陆续接到来自韩国、加拿大、台湾地区的订单，成为了国际国内较

有影响的锂电池正极材料专业生产厂家之一。2005 年实现综合实力排名全国第一，世界

第三。2007 年我国钴酸锂产量约为 6706 吨，我公司产品占国内市场份额的 40%以上，稳

稳占据全国第一、世界第三的锂离子电池正极材料生产商地位。公司的钴酸锂生产技术

是公司与中南大学冶金学院联合研发生产的，具有较为先进的生产工艺技术和优良的设

备作保证，完全拥有自主知识产权，品质稳定，性能突出，具有较好的市场适用性。 

 

正极材料磷酸铁锂最具发展潜力。日本和韩国目前主要开发以改性锰酸锂和镍钴锰酸锂
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三元材料为正极材料，美国主要开发以磷酸铁锂为正极材料。国内目前普遍选择磷酸铁

锂作为动力型锂离子电池的正极材料。我国正极材料磷酸铁锂材料与国外比较差距较大，

差在产品振实密度低、克比容量低、批次性不稳定和加工性不好。国内一些知名企业仍

然采购国外的磷酸铁锂材料。2010 年，全球磷酸铁锂的供给缺口约达到 10 万吨，严重供

应短缺。目前国内售价大约在 15-18 万元/吨，进口售价在 30 万元/吨。国内磷酸铁锂目

前的毛利率大约在 30%-40%之间。 

 

表 2：国内正极材料生产厂商截至 2009 年底产能，（单位：吨/年） 

公司 钴酸锂 锰酸锂 三元材料 磷酸铁锂 

湖南杉杉 4000 500   

天津斯特兰    2000 

北大先行 3000  300 2000 

合肥国轩    500 

新乡华鑫  500 300 500 

深圳天骄  2000 1700 350 

北京锂先锋    200 

烟台卓能    200 

盟固利 1500 3000   

当升科技 3900 300 200  

资料来源：国元证券研究中心整理 

 

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合作。2010 年 2 月，为进

一步推动公司锂离子电池材料产业的发展，增强产业核心竞争力，打造中国领先的锂离

子电池正极材料供应商，杉杉股份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”。本次合作，杉杉股份以控股

子公司湖南杉杉新材料有限公司（以下简称“湖南杉杉”）为平台，与拥有锂电池正极材

料高端技术的户田工业和拥有全球化市场网络的伊藤忠开展在锂电池正极材料业务和资

本层面的合作，通过三方资源的有效整合和业务对接，扩大三元系、锰系等正极材料产

品品种，致力于打造中国领先的锂离子电池正极材料供应商，以满足不断增长的锂电池

正极材料市场的多样化需求。户田从事正极材料的生产，除手机用途外，目前向汽车、

大型蓄电池用途扩展，开发了能使用于多种用途的锂离子电池的正极材料，实现了商品

种类的齐全化、系列化。同时，户田经过长年独自研究的纳米技术，开发生产了能控制

组分，形貌，粒度，分布，表面性等高品质的正极材料，产品种类包括钴系、镍系、锰

系、三元系、铁系。目前，户田正极材料约占世界市场 6%的份额。通过本次合作，在目

前湖南杉杉 4000 吨产能的基础上，计划进一步充实产品种类，增强生产能力。 

1.2 电解液材料：电解质对外依存度有望下降  

目前国内电池生产商电解液配套已基本实现国产化，只有少部分使用进口电解液。国泰

华荣是国内第一大、世界第三大锂离子电池电解液生产企业。电解质是配制电解液的原

料，六氟磷酸锂是目前商业化锂离子电池里最常用的电解质。国内用于电解液生产所需

要的六氟磷酸锂几乎完全依赖进口。目前全世界的六氟磷酸锂产能仅在 2400 吨左右，考

虑到目前锂电电池发展迅猛，产需缺口仍然明显，供需紧张致使目前产品价格高企，毛

利率高达 67%。 
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图 2：国内电解液生产厂商 
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资料来源：国元证券研究中心整理 

 

东莞杉杉电池材料有限公司是上海杉杉科技（集团）下属子公司，公司专业研发、生产

和销售各种锂离子电池电解液。拥有全套国内先进的溶剂精制、电解液配制、净化工艺

车间、包装生产线，以及国内外先进的检测仪器。 

 

图 3：杉杉股份现有电解液产品格局 

 

资料来源：国元证券研究中心整理 

 

表 3：杉杉股份电解液主要产品发展历程 

推出时间 产品类别 产品型号 主要性能特征 

2004 年 常规型 LD-124 普通三元电解液，适用性广 

容量型 LD-124B 容量发挥好，循环性能优 

容量型 LD-134B 普通三元高温电解液 2005 年 

高温型 LD-130B 高温性能好 

容量型 LD-88、LD-88A 用于容量型圆柱电池 2006 年 

高温型 LD-1342B、LD-1346B 普通防气胀 
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容量型 LD-142B 普通二元容量型电解液 

倍率型 LD-2173 倍率电解液，安全性能好 

高温型 LD-3138 高温性能优异 

适用于非纯天然石墨类电池体系 
2007 年 

高温型 LD-1349BJ 高温性能优异 

高温型 LD-131B 高温性能优异 

高温型 LD-3008 在 LD-3138 的基础上改善与负极的兼容性，改善循环性能2008 年 

倍率型 LD-2004 倍率电解液，安全性能好 

低温型 LD-5150 低温性能优异 

高温型 LD-1303 高温性能优异 

容量型 LD-142B3 在 LD-142B 的基础上改善浸润性 

倍率型 LD-2011/2012/2013 大倍率放电性能优 

2009 年 

常规型 LD-124B(XM) 低成本容量型电解液 

容量型 LD-134A、LD-142A 适用于天然石墨体系 

倍率型 LD-2011A 倍率兼过充安全型电解液 

倍率型 LD-2013A 倍率兼顾高温 

低温型 LD-4003 磷酸铁锂低温电解液 

2010 年 

动力型 LD-1304、LD-2014 动力电池电解液 

资料来源：国元证券研究中心整理 

1.3 负极材料：已达国际先进水平 

中国的负极材料生产已达国际先进水平。国内负极材料技术和产业水平基本与国外相当。

国内电池厂几乎都采用国产产品。在锂电池的应用上，目前负极材料仍以碳材为主，其

种类包含石墨、硬碳及软碳等。在所有锂电池内部材料中负极的毛利率是最低的，而且

技术壁垒也是最低的。 

 

上海杉杉科技有限公司是专门从事新型功能材料研发、生产与销售的高新技术企业，由

杉杉集团与宁波杉杉股份有限公司共同投资组建。公司主要从事锂离子电池综合负极材

料、正极材料、电解液以及高强高密高纯的各向同性炭材料等系列产品的研发、生产和

销售，产品畅销国内外，是目前世界上经营锂离子电池材料品种最齐、规模最大、市场

客户最多的专业高科技公司。其中由公司自主研究、开发、拥有独立知识产权的负极材

料—中间相炭微球，自 2001 年投产以来，一直以品质优良、性能稳定、安全一致性好得

到了广大客户的亲睐和信任，其技术水平与产品质量国内唯一，国际领先，位居同类产

品前列。打破了日本该项目在国际上的技术垄断和市场垄断，填补了国内空白，对增强

我国锂电池生产企业的市场竞争能力，支持民族高科技产业的发展具有十分重要的意义。 

 

公司成立以来，公司良好的经营业绩得到了各级部门的认可：1999 年 7 月，CMS 项目被

确认为“上海市高新技术成果转化项目”；2000 年 8 月，被列为“科技型中小企业技术创

新基金”支持项目；11 月，公司 CMS 项目被确定为“高技术产业化推进项目”；2001 年 9

月，被确定为“上海市火炬计划项目”；11 月，通过“上海市高新技术企业”认定；2002

年 4 月，公司二期工程 800 吨 CMS 项目被确定为锂离子电池材料行业唯一一家“高技术

产业示范工程项目”；2003 年 6 月高新技术企业复审通过；2003 年 6 月“锂离子电池负

极材料-中间相炭微球”被确认为上海市科学技术成果；9 月“锂离子电池负极材料（中

间相炭微球）”项目被评为上海市火炬计划优秀项目；2003 年 12 月“CMS-1 锂离子电池
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负极材料”项目被认定为上海市高新技术成果转化项目；2003 年 12 月被批准设立博士后

科研工作站；2001、2002、2003 公司连续三年获得“上海市高新技术成果转化项目百佳”、

“上海市纳税先进单位”等荣誉称号。 

 

杉杉科技将致力于实现“创国际一流锂离子电池综合材料供应商，创国际一流特种碳素

材料供应商”的长远目标。 

 

图 4：杉杉股份锂电池负极材料示意图 

 

资料来源：国元证券研究中心整理 

 

此外，2009 年杉杉股份与上海航天工业总公司等机构签署了协议共同组建上海航天电源

技术有限公司，参与投资“新能源汽车动力锂离子电池项目”，将产业链触角延伸至下游

新能源汽车领域。 

 

目前国内锂电池材料行业内企业生产规模小、技术含量低、产品相对单一，竞争集中于

低端市场，能够提供生产锂离子电池材料系列产品的综合型企业少。锂离子电池材料高

端产品领域主要为国内仅有的几家企业与国外产品之间的竞争，而低端或技术含量低的

产品领域则集中在国内较多企业之间，公司具有核心竞争优势，有望在激烈的竞争中胜

出。 

第 2 部分 进军锂电池材料上游资源，增强发展后劲 

镍钴矿项目。2009 年5 月28 日，公司在澳大利亚佩斯与Heron Resources Limited（澳

大利亚证券交易所ASX：股票简称HRR，以下简称“Heron”）签署了关于Yerilla镍钴矿项

目的框架合作协议。Heron的资源由约9.817 亿吨镍边际品位0.72%的Kalgoorlie 镍钴

矿，以及约1.353 亿吨镍边际品位0.77%的Yerilla镍钴矿组成。Heron总的镍金属储量约

为813万吨，钴金属约为54 万吨，拿出来与杉杉合作主要是Yerilla矿。根据合作协议，

公司可通过在澳大利亚对该项目以资金、技术单独出资建设工厂和基础设施，在澳大利

亚将矿石处理成镍钴精矿，使之设计产能不少于年处理100万吨红土镍钴矿，在产品中所

含金属量不少于5,000吨的精矿，并连续三十天内运营达到设计产能的50%或以上的前提
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下，共同合资运营该项目（co-operate in a join tventure，以下简称“JV”），公司可

获得JV70%的权益，Heron以Yerilla镍钴矿全部矿权出资占JV30%的权益。另外公司可能

认购12,046,940股Heron股票（占Heron公司发行股本的4.99%），公司也将拥有两次、每

次相当于Heron发行股本5%股票的进一步认购期权。而公司作为国内主要的锂离子电池材

料生产商，对镍钴资源有较大需求。根据框架合作协议，公司将开展对于Yerilla 镍钴

项目矿石处理的可行性研究，并在签署协议后24 个月内完成，以确定该项目在经济和技

术上的可行性以及测算明确下一步的投资规模；Heron将协助公司一起为澳大利亚项目的

批准收集关键的实验数据。我们预期技术已有重要突破，产业化尚需时日，框架合作协

议所述项目的最终实现的可能性较大。 

 

镍是具有铁磁性的金属元素,它能够高度磨光和抗腐蚀。主要用来制造不锈钢和其他抗腐

蚀合金，如镍钢、铬镍钢及各种有色金属合金，可用来制造货币等，含镍成分较高的铜

镍合金，就不易腐蚀。也作加氢催化剂和用于陶瓷制品、特种化学器皿、电子线路、玻

璃着绿色以及镍化合物制备等等。 

 

中国湿法冶炼电解镍产量稳步增长。自2007年下半年开始，中国一些民营企业开始采用

常压酸浸技术冶炼电积镍，但进入2008年以后，随着镍价急剧下跌以及硫酸价格（硫酸

是湿法冶炼红土镍矿的重要原料）暴涨影响，这些企业遇到了相当大的成本压力。2008

年上半年国内硫酸价格曾暴涨至1800元/吨（265美元/吨 ），硫酸价格大跌导致国内硫酸

积压，由于硫酸存储具有风险，市场传闻有企业乐于以低价出售硫酸以规避风险。 

 

2010 年全球镍市料短缺 85,000 吨，随着新产能投产，明年将回到供需平衡的状态。国际

权威研究机构预期今明两年镍的平均价约为每吨 20,000 美元，未来三到七年内价格区间

将在 15,000-20,000 美元，这将取决于新产能投产的速度。今年 4 月时，镍价高见每吨

27,290 美元，但自此以后下滑至每吨 22,000 美元附近。从现在起到 2015 年，大约有 25

万吨新的镍产能投产，向该行业的投资为 250 亿美元。如果没有其他替代材料的话，今

年全球镍需求可能达到 350,000 吨，因供应吃紧且价格高度动荡。未来五年内镍产能的

增加应会放缓不锈钢行业替代产能的压力。在去年全球经济危机导致不锈钢产量大幅减

少后，明年全球不锈钢产量增速料放缓至增长 6-7%，低于今年 20%的预估反弹速度。预

计明年中国不锈钢产量增速为 10%，这也是今年全球不锈钢产量增长 20%，并回到经济危

机前大约 3000 万吨水准的原因。 

 

图5：国际LME镍金属现货价 
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资料来源：WIND，国元证券研究中心整理 

 

图 6：世界镍生产大国产量比较 
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资料来源：WIND，国元证券研究中心整理 

 

表 4：国际镍的供需情况 

单位：万吨 2000 年 2001 年 2002 年 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 

产量 108.25  116.00  119.11  119.69 125.11 127.41 135.81  142.76 140.5 

消费量 112.26  110.38  117.48  121.86 124.59 124.85 140.11  132.27 127.5 

供需平衡 -4.01  5.62  1.64  -2.17  0.52  2.56  -4.31  10.49 13.00  

产量增幅 5.76% 7.16% 2.68% 0.49% 4.52% 1.84% 6.59% 5.12% -1.58% 

消费量增幅 3.79% -1.67% 6.43% 3.73% 2.24% 0.21% 12.22% -5.60% -3.60% 

资料来源：国元证券研究中心整理 

 

南美盐湖锂矿。据传公司正在商谈收购一南美锂矿，该矿含氯化锂 450 万吨，氯化钾 3000

万吨，潜在经济价值 2000 亿元。一旦收购成功，对公司业绩将会产生重大的影响。 

第 3 部分 中国锂电池产业面临快速发展 

新能源汽车的发展是低碳经济重要组成部分，它通过开源节流，对缓解能源供需矛盾，

改善环境，促进经济可持续发展有着重要的推动作用。作为牵涉 40 多个行业、关乎数百

万甚至数千万就业机会的产业，新能源汽车是最能反映一个国家科技发展水平、自主创

新能力和国际竞争力的产业之一。新能源汽车推进我国交通能源转型，通过能源多元化、

动力电气化、排放洁净化实现我国从汽车生产大国到汽车技术强国的跨越。 

 

备受关注的《汽车与新能源汽车产业发展规划》(2011 年～2020 年)草案已经出炉，并在

各相关部委征求意见进行修改，之后规划很快就会出台。从目前透露出的《规划》细则

看，中央财政将投入上千亿元，支持节能与新能源汽车核心技术的研发和推广，从发展

规划、消费补贴、税收政策、科研投入、政府采购、标准制定等方面，中国已经构建了

一整套支持新能源汽车加快发展的政策体系。 

 

表 5：《汽车与新能源汽车产业发展规划》(2011 年～2020 年)草案摘要 

方向 具体规定 

总目标 

节能与新能源汽车总规模世界第一；确定了电动汽车作为汽车产业转型的重要战略方

向，中国将最终实现插电式混合动力汽车和纯电动汽车的产业化；同时将加快研发燃

料电池汽车技术。 

新能源汽车的范围 
插电式混合动力汽车、纯电动汽车和燃料电池汽车（一般混合动力汽车划归节能汽车

范畴）。 

发展目标 到 2020 年新能源汽车产业化和市场规模达到全球第一，其中新能源汽车保有量达到
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500 万辆；（以混合动力汽车为代表的节能汽车年销量达到世界第一，年产销量达到

1500 万辆）。 

实施步骤 

2011～2015 年：大力发展节能汽车，一方面提高传统汽车的燃油经济性，另一方面

实现普通混合动力汽车的大规模产业化，中度、重度混合动力汽车保有量超过 100 万

辆。2016～2020 年：将传统汽车的燃油经济性提高到世界先进水平；大规模普及混合

动力汽车，中度、重度混合动力乘用年车产销量超过 300 万辆；纯电动汽车和插电式

混合动力汽车实现产业化，市场保有量希望超过 500 万辆。 

结构调整方面 
要形成 3～5 家新能源汽车整车骨干企业，形成 2～3 家具有自主知识产权和国际竞

争力的动力电池、电机等关键零部件骨干企业，产业集中度达到 80％以上。 

财政支持 

建议中央设立专项补贴基金，并给予税收减免补贴未来十年中央财政拿出超过 1000 

亿元的巨额资金，用于扶持节能与新能源汽车产业链发展。其中，500 亿元为节能与

新能源汽车产业发展专项基金，重点支持关键技术研发和产业化。300 亿元用于支持

新能源汽车示范推广；200 亿元用于推广以混合动力汽车为重点的节能汽车；100 亿

元用于扶持核心汽车零部件业发展；50 亿元用于示范城市基础设施建设。税收减免

将分两类：对于购买节能与新能源汽车的消费者，减免购置费和消费税。如免征纯电

动和插电式混合动力汽车的购置税，减半征收普通混合动力汽车的购置费、消费税。

资料来源：WIND，国元证券研究中心整理 

 

经过 10 年左右的研发投入与攻关，我国新能源汽车（电动汽车）已经形成“三纵三横”

的研发格局。“三纵”就是混合动力汽车、纯电动汽车、燃料电池汽车；“三横”就是多

能源动力总成控制系统、电机及其控制系统和电池及其管理系统。在“三纵三横”的研

发格局中，参与的车企与科研机构也有不同的分工与侧重，如清华大学侧重氢燃料电池

大巴，北京理工大学侧重纯电动大巴，同济大学侧重燃料电池轿车；一汽、东风、长安、

奇瑞等企业主攻混合动力轿车；上汽主攻氢燃料电池轿车；中国汽车技术研究中心下属

的天津清源主攻纯电动轿车；中信国安盟固利、中科院大连化学物理研究所则主攻锂电

池、氢燃料电池的研发。，“三纵三横”研发格局的形成，为我国新能源汽车的产业化打

下了产业链基础。 

 

图 7：我国电动汽车“三纵三横”布局 

 

资料来源：清华大学汽车工程系，国元证券研究中心整理 

 

电动汽车相关的全新的零部件和设备包括：高效储能电池及超级电容、高效电机、驱动

控制系统和电源管理系统四个主要的功能部件，以及为纯电动汽车充电的充电设备。电

动汽车关键零部件为动力电池、电动机。 
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表 6：国外、国内部分电动汽车性能参数 

动力电池 驱动电动机 汽车公司 

类型 参数 类型 功率/kW 

最高车速/

（km/h） 

续驶里程

/km 

丰 田 汽 车 公 司

RAV－4EV 

镍氢 288V 永磁 50 125 220 

本 田 汽 车 公 司

FEV－Ⅱ 

锂电 100Ah 交流 55 120 200 

福 特 汽 车 公 司

Ranger 

铅酸 312V/23kW 交流 67 128 144 

合肥工大纯电动

汽车 

铅酸 144V/150Ah 永磁直流 20 80 120 

比亚迪 ET 锂电 296V/200Ah 轮毂电动机 4*25 165 300 

北理工 BK6120EV 锂电 388.8V/400Ah 三相交流 100 91 210 

资料来源：国元证券研究中心整理 

 

电池是电动汽车的动力源，是能量的存储装置，也是目前制约电动汽车发展的关键因素。

要使电动汽车与传统的燃油汽车相竞争，关键是开发出能量大、功率高、使用寿命长、

成本低的电池。电动汽车用动力锂电池已经成为新能源技术和产业发展的重点。 

 

表 7：主要动力电池性能 

指标 铅酸蓄电池 镍氢电池 锂离子电池 锂聚合物电池 燃料电池

重量比能量（wh/kg） 30 65 105-140 155 500 

体积比能量（wh/l） 80 200 300 320 1000 

比功率（w/kg） 50 230 300 315 100 

额定电压（V） 2.0 1.2 3.7 3.7 0.6-0.8 

工作温度（
o
C） -20-60 2-60 -20-55 20-60 20-105 

自放电率 4-5% 30-35% <5% <0.5% 极低 

循环寿命（次） 800 1000 以上 1000 以上 1000 以上  

有无记忆效应 有 有 无 无 无 

有无污染 有 无 无 无 无 

资料来源：国元证券研究中心整理 

 

锂电池具有广阔的发展前景。新能源汽车产业有望成为中国战略性新兴产业发展的龙头。

中国将构建一整套支持新能源汽车加快发展的政策体系，未来十年中央财政拿出超过

1000 亿元的巨额资金，用于扶持节能与新能源汽车产业链发展，新能源汽车产业迎来快

速发展的大好时机。根据有关专家的理论分析，假如未来 3-5 年电动汽车年产量为 100

万辆，那么仅从动力电池的产业衍生的产业链经济大约为：电动汽车年产值 2000 亿元，

动力电池年产值约 800 亿元，正极材料年产值 120 亿元，负极材料年产值 52 亿元，隔膜

材料年产值 150 亿元，电解液产值约 60 亿元，需要零部件和组合件产值约 120 亿元，需

要充电器管理系统产值约 150 亿元，其他材料费产业约 50 亿元。合计产生：3500 亿元/

年以上，可见这个产业发展前景非常广阔。新能源汽车关键零部件为动力电池、电动机。

锂电池已经成为新能源技术和产业发展的重点，锂电池产业广阔的前景为其材料供应龙

头企业的杉杉股份提供了良好的发展舞台。 
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第 4 部分 服装、投资业务稳健增长 

4.1 服装业务平稳增长 

2010 年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%。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。 

 

目前中国服装行业正值大变革、大发展的时代。经历了全球金融危机的洗礼，服装行业

发展开始从单一的规模扩张走向以结构调整和产业升级为主要特征的转型之路。对于整

个服装行业而言，淘汰落后产能，加快行业整合，提速产业链升级，向产业链的高利润

环节拓展已成为行业发展的必然。未来公司将继续做大做强核心品牌—杉杉服装，通过

开展一系列影响力大、覆盖面广的市场营销活动抢占服装市场份额，同时进一步强化杉

杉服装的市场网络建设，加强对现有加盟商的管理与指导，不断完善终端形象，提升杉

杉品牌的美誉度与影响力。在国际品牌经营方面，经过几年的市场培育和管理运作，

RENOMA、SMALTO、QUA、LUBIAM 等国际品牌公司呈现出了良好的发展态势。多数品牌公

司完成或超额完成了全年度的各项主要经营指标，盈利能力不断增强，运营质态不断提

升。为推进公司服装产业的持续发展，提升品牌经营能力，公司设立了宁波杉杉时尚服

装品牌管理有限公司，统一实施对下属服装产业公司的运作管理。 

4.2 投资业务低风险高收益 

公司投资板块以宁波杉杉创业投资有限公司为管理运作平台，开展并实施具有高成长性

企业的股权投资业务，经过几年的培育与发展，投资板块已成为与服装板块、锂电板块

并重的公司三大主业，并将成为推动未来公司业绩增长的重要动力之一。2009 年公司对

50 多个 PRI-IPO 项目进行了调研及论证，完成了对上海天跃科技有限公司、山西尚风科

技股份有限公司的投资。 

 

此外公司目前持有上市公司宁波银行 1.79 亿股，当前市值约为 26.8 亿元，公司的初始

投资成本约为1.82亿元。此外公司还斥资4.9亿入股去年最佳城商行浙江稠州商业银行。

宁波银行股票已于 2010 年 7 月 19 日全部解禁。公司一旦出售成功，将获得巨额的投资

收益，相对于现有 4.1086 亿股，折合每股收益 5.16 元。 

 

图 8：宁波银行股价走势 
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资料来源：WIND,国元证券研究中心整理 

 

与产业相关的收购与兼并方面，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完整产业链；在服装产业方面，公司致力

于寻找具有收购价值的品牌资源，以进一步实现公司“多品牌、国际化”的发展战略。   

第 5 部分 盈利预测 

仅仅考虑公司主营业务服装、锂电池业务规模的扩张、主导产品价格上涨，带来的业绩

增长，加上估计可能出售宁波银行的股权，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 0.32 元、0.61 元、0.93 元。 

 

表 8：公司主营业务收入预测 

  项目  2009Y 2010E 2011E 2012E 

销量（吨）  1926 2480 2990 3450 

均价（万元/吨） 22 29 34 42 钴酸锂 

营业收入（万元） 42372 71920 101660 144900 

销量（吨）  600 750 880 1090 

均价（万元/吨）  5 6 7 锰酸锂 

营业收入（万元）  3750 5280 7630 

销量（吨）   300 990 1980 

均价（万元/吨）  15 19 21 
三元系及磷酸

铁锂 
营业收入（万元）  4500 18810 41580 

销量（吨）  1458 2490 4900 6900 

均价（万元/吨）  9 9 10 10 负极材料 

营业收入（万元） 13122 22410 49000 69000 

销量（吨）  1570 1995 2900 4900 

均价（万元/吨） 9 9 11 13 电解液 

营业收入（万元） 14130 17955 31900 63700 

锂电池材料营收合计（万元） 69,624 120,535 206,650 326,810 

服装业务营收合计(万元） 132,917 120,766 132,900 145,000 

主营业务收入合计（万元） 202,541 241,301 339,550 471,810 

资料来源：WIND，国元证券研究中心整理 
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表 9：公司财务报表与指标预测（保守） 

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  3415  3697  4371 营业收入 2132 2413  3396 4718 

  现金 774  1928  1586  1464 营业成本 1689 1840  2530 3450 

  应收账款 446  475  684  940 营业税金及附加 9 10  14 19 

  其它应收款 119  104  160  218 营业费用 120 126  182 251 

  预付账款 103  125  166  229 管理费用 215 238  338 468 

  存货 545  529  742  1022 财务费用 50 25  6 16 

  其他 226  254  358  497 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 92 200  354 543 

  无形资产 158  147  139  132 营业外收入 38 0  13 9 

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

资产总计 6468  6401  6986  7798 利润总额 127 192  360 545 

流动负债 1964  1976  2188  2558 所得税 23 29  54 82 

  短期借款 1071  1011  1031  1024 净利润 105 163  306 463 

  应付账款 218  227  289  411 少数股东损益 9 32  57 81 

  其他 674  738  867  1123 归属母公司净利润 95 131  249 383 

非流动负债 665  463  530  508 EBITDA 242 326  483 701 

  长期借款 36  36  36  36 EPS（元） 0.23 0.32  0.61 0.93 

  其他 629  427  494  472      

负债合计 2628  2438  2718  3066 主要财务比率     

 少数股东权益 351  384  441  522 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% 13.2% 40.7% 39.0%

  留存收益 743  832  1081  1464 营业利润 39.4% 116.5% 76.8% 53.6%

归属母公司股东权益 3488  3578  3827  4210 归属于母公司净利润 -0.9% 37.7% 90.0% 53.7%

负债和股东权益 6468  6401  6986  7798 获利能力   

     毛利率 20.8% 23.7% 25.5% 26.9%

现金流量表   单位:百万元 净利率 4.5% 5.4% 7.3% 8.1%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 2.7% 3.7% 6.5% 9.1%

经营活动现金流 109  40  -0  110 ROIC 8.8% 13.2% 16.2% 21.1%

  净利润 105  163  306  463 偿债能力   

  折旧摊销 100  102  123  141 资产负债率 40.6% 38.1% 38.9% 39.3%

  财务费用 50  25  6  16 净负债比率 42.13% 42.93% 39.25% 34.58%

  投资损失 -86  -69  -71  -73 流动比率 1.13 1.73  1.69 1.71 

营运资金变动 -79  32  -509  -511 速动比率 0.83 1.45  1.33 1.29 

  其它 20  -213  145  74 营运能力   

投资活动现金流 -375  1244  -357  -208 总资产周转率 0.42 0.38  0.51 0.64 

  资本支出 196  193  206  157 应收账款周转率 4 4  5 5 

  长期投资 -512  -1370  219  119 应付账款周转率 7.73 8.27  9.80 9.85 

  其他 -692  68  67  67 每股指标（元）   
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筹资活动现金流 414  -130  15  -24 每股收益(最新摊薄) 0.23 0.32  0.61 0.93 

  短期借款 182  -61  20  -7 每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.10  -0.00 0.27 

  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 8.49 8.71  9.32 10.25 

  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 114.85 83.39  43.90 28.57 

  其他 -1598  -70  -5  -17 P/B 3.13 3.05  2.86 2.60 

现金净增加额 148  1154  -342  -122 EV/EBITDA 35 26  18 12 

资料来源：WIND,国元证券研究中心预测、整理 

第 6 部分 估值 

6.1 短期价值：40 元 

我们预计 2011 公司主营业务每股收益为 0.61 元，其中来自锂电池材料业务的约为 0.48

元，考虑到锂电池行业良好的发展前景，以及相关上市公司的平均动态市盈率，我们认

为给以 60 倍的市盈率比较合理，对应估价约 28.8 元。公司服装业务每股收益 0.13 元，

给以 30 倍市盈率，对应股价为 3.9 元。公司总股本 4.1086 亿股，持有宁波银行 1.79 亿

股，每股含宁波银行股份 0.435 股，宁波银行合理价格 20 元左右，对应公司股价增加 8.7

元。因此我们保守估计公司短期合理估值约 40 元。 

6.2 长期价值：72 元 

镍钴矿升值潜力巨大，增加对 Yerilla 镍钴矿项目估值。目前世界镍储量约 15000 万吨，

其中中国镍储量 760 万吨。Yerilla 储量镍钴矿 1.353 亿吨，镍边际品位 0.77%，折合镍

金属储量约为 104 万吨，现在镍价约 22800 美元/吨，储量价值为 237 亿美元。根据合作

协议，在澳大利亚将矿石处理成镍钴精矿，使之设计产能不少于年处理 100 万吨红土镍

钴矿，在产品中所含金属量不少于 5,000 吨的精矿，并连续三十天内运营达到设计产能

的 50%或以上的前提下，JV 该项目如成功，公司最高可获得 JV74.5%的权益。如果开采净

利率为 40%，则杉杉股份每年最低可增加净利润 2.28 万*6.65*5000*0.4*74.5%＝22591

万元，现有股本折合每股收益 0.54 元，给予 60 倍的动态市盈率比较合理（微具有参考

意义的吉恩镍业目前的市盈率 160 倍以上），对应股价 32 元左右。因此激进考虑公司长

期合理股价在 72 元左右，当然这个价值的实现可能要 2、3 年或更长的时间。 

 

图 9：杉杉 PE-Bands 
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资料来源：WIND，国元证券研究中心整理 

 

图 10： 杉杉 PB-Bands 
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资料来源：WIND，国元证券研究中心整理 

第 7 部分 投资风险揭示 

公司的投资分析风险包括：公司现有锂电池业务技术的缺陷，技术创新可能带来的风险；

镍钴矿不能按期投产的风险；服装上游原材料价格上涨，人工成本上升，盈利空间受到

挤压；人民币升值给公司经营带来一定的不利影响；公司投资收益和营业外收入对公司

利润贡献较大，未来公司盈利存在不确定性等等。 

第 8 部分 投资评级：“强烈推荐” 

公司在锂电池、服装、投资三大业务具有较强的竞争优势、长期增长潜力、业绩提升空

间。特别是公司锂电池产业具有广阔的技术和市场前景，通过资本运作整合上下游资源，

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。Yerilla 镍钴矿资

产的重估、项目的顺利投产，强有力地提高公司发展的潜力。保守预期公司 2010－2012

年净利润同比增长率维持在 40%以上，估值优势初步显现。保守预计公司短期合理股价

为 40 元，激进预计公司长期合理股价为 72 元。相对于目前 26 元左右的股价，具有较大

的上涨空间，我们维持对公司“强烈推荐”的投资评级。
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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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