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 2018 年 5 月 17 日                                  证券研究报告 

  电气设备及新能源/锂电池材料 

杉杉股份（600884） 

——潜心耕耘 18 载，成就锂电池综合材料供应商龙头 

主要观点： 

◆公司是目前全球最大的正极材料供应商。受益于动力电池装机需求

的快速增长，公司正极材料业务得到了快速发展，成为公司业绩增长的主要

推动力。截至2017年底，公司正极材料产能4.3万吨，今年一季度7200吨高

镍产线投产后，总产能将达5万吨。为顺应行业趋势，公司积极布局高镍产

品，规划于2025年12月31日前分期完成10万吨高能量密度锂离子电池正极

材料项目的投资。产能储备充足，行业龙头地位将进一步巩固。 

◆负极材料产能规模行业第二，营业收入增长提速， 2012年至2015年，

公司负极材料营业收入年复合增长率为18.54%。2016年起，公司负极材料营

收增速显著提升。2017年，公司通过并购湖州创亚及投产包头负极一体化材

料项目，进一步巩固了公司在锂电池负极材料的行业龙头地位。 

◆公司2017年与洛阳钼业签订战略合作框架协议，并通过信托计划以

3.82元/股认购4.71亿股定增。此举有利于公司锂电池材料产业链的纵向延

伸，争取上游资源端主动权，提升产业竞争力，具有重要战略意义。 

投资建议：预计公司 2018-2019 年主营业务收入分别为 132.42 亿元、

165.85 亿元，净利润分别为 9.74 亿元、12.71 亿元，EPS 分别 为 0.87 元

/股、1.13元/股，对应 PE 估值分别为 26.74倍、20.50倍。杉杉股份作为

锂电池正负极材料行业龙头，产能规模及技术储备充足，有较强的资金实力

能支撑其产能扩张的资本支出，有望分享锂电池行业高速增长。首次关注，

给予增持评级。 

风险提示：技术进步带来的替代风险；市场竞争加剧导致公司存货及应收

账款风险。 

主要财务数据及预测 

会计年度 2017 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 8270.54 13242.35  16585.22  

     增长率(%) 51.07% 60.11% 25.24% 

归属母公司股东净利润（百万元） 810.09 974.49  1271.41  

     增长率(%) 145.36% 20.29% 30.47% 

EPS—最新股本摊薄(元) 0.72 0.87  1.13  

销售毛利率 25.39% 24.90% 24.98% 

净资产收益率(ROE) 7.76% 8.54% 10.03% 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

公司研究 

投资评级  增持 

评级变动 首次评级 

总股本 11.23 亿股 

流通股本 8.22 亿股 

EPS(TTM) 0.857 元 

每股净资产 10.06 元 

当前股价 22.49元 
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1 积极布局新能源汽车产业链，聚焦锂电池材料 

宁波杉杉股份有限公司成立于 1992年，1996年在上交所上市。公司传统主营业务为

服装生产。1999 年，公司敏锐地的发现锂电池产业的发展机会，引入鞍山热能源，是 A股

上市公司中最早布局锂电池材料的上市公司。经过近二十年的布局与发展，杉杉股份已成

为锂电池综合材料供应商龙头。 

公司目前主营业务分为新能源业务及非新能源业务，新能源业务覆盖锂电新能源上下

游产业链，主要包括锂电池材料、新能源汽车及能源管理服务业务。其中，新能源汽车领

域包括电池系统集成、动力总成、整车设计与研发及充电桩建设与新能源汽车运营。 

公司非新能源业务主要包括服装品牌运营、类金融和创投业务。其中，类金融业务的

富银融资租赁已于 2017 年 5 月在港交所挂牌上市，服装业务拆分上市也在积极推进中，

目前已获得证监会发行境外上市外资股的核准批复。 

图 1杉杉股份新能源产业布局 

 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

公司当前主营业务聚焦锂电池材料，公司正极材料规模列行业第一，负极材料列行业

第二（人造石墨负极第一）。电解液业务产品竞争力列行业第四，但受新能源汽车补贴政

策影响及廊坊杉杉经营不善影响，电解液业务 2017 年业绩亏损，未来随着公司重新调整

市场策略及衢州 2000 吨六氟磷酸锂和 20000 吨电解液项目的投产，电解液业务盈利有望

得到改善。 
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图 2杉杉股份产业结构图 

 

资料来源：公司网站，长城国瑞证券研究所 

2 正极材料行业龙头，积极布局高镍三元材料 

2.1 正极材料行业龙头，主营业务收入占比高 

公司正极材料业务在三板独立挂牌，产品主要包括钴酸锂系列产品、多元材料系列产

品、锰酸锂系列产品和三元前驱体。 

表 1 杉杉股份正极材料主要产品及用途 

  产品 用途 

正极材

料 

钴酸锂 
主要应用于 3C数码类电池产品、以及航模、无人机等产品所

使用的小型锂电。 

镍钴锰三元材料 
主要应用于高容量及安全性能要求较高的电动汽车及储能锂电

池。 

锰酸锂 主要应用于对能量密度要求相对不高的锂电池。 

镍钴铝三元材料 以高容量电动汽车用动力电池为主。 

三元正极材料前驱体 
用于烧结加工制造镍钴锰三元正极材料，为配套公司镍钴锰三

元正极材料生产所用。 

资料来源： 公司公告，长城国瑞证券研究所 

公司是目前全球最大的正极材料供应商。2017 年底，公司正极材料产能 4.3 万吨，

今年一季度 7200 吨高镍产线投产后，产能将达 5 万吨。根据中国电池网发布的《中国正

极材料产品竞争力排行榜》，公司正极材料产品竞争力位居全国第一。无论是产能或产品

竞争力，公司都是正极材料的行业龙头。 
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表 2 中国正极材料产品竞争力排行榜 

竞争力

排名 公司名称 公司简介及产能 营收 
主要客户 

1 

湖南杉杉能源

科技股份有限

公司 

杉杉能源的主要产品为钴

酸锂、锰酸锂和三元材料

等。杉杉能源现拥有产能

约 4.3万吨，其中麓谷基

地约 1万吨，宁乡基地约

2.8 万吨，宁夏基地约

0.5 万吨。 

2016年全年营业收入 25.08亿

元，净利润为 2.06亿元，2017

年上半年公司实现营业 21.12亿

元，净利润 2.75亿元。 

ATL、比

亚迪、

LG、力神

电池、哈

光宇等 

2 
厦门钨业股份

有限公司 

厦门钨业主要产品涵盖钴

酸锂、三元材料、锰酸锂

等。现有产能 1.7万吨，

其中三元材料产能 7000

吨。 

2016年销量为 13435吨，其中

三元材料 4751吨，营业收入达

20.5亿元，毛利率 9.22%。2017

年上半年销量 7536吨，其中三

元材料 2748 吨，营业收入达

17.85亿元，毛利率 21.49%。 

松下、

CATL、三

星 SDI、

LG等大型

锂离子电

池生产商 

3 
宁波容百锂电

材料有限公司 

宁波容百锂电材料有限公

司（原宁波金和锂电材料

有限公司）背靠容百控

股，打造了锂电池材料循

环产业链。目前公司锂电

池正极三元材料总产能

17000吨/年（其中宁波

余姚基地 1万吨，湖北鄂

州基地 0.7万吨），预计

在 2018年产能突破 2万

吨。 

2016年宁波容百锂电实现销售

10 亿，2017年上半年，宁波容

百锂电材料营业收入约 7.2亿

元。 

三星

SDI、

LG、ATL

等 

4 
北大先行科技

产业有限公司 

北大先行主要产品有钴酸

锂、磷酸铁锂、三元材

料，拥有西宁磷酸铁锂生

产基地、泰安正极材料生

产基地，现有产能 1.5万

吨。 

2016年，其营业收入大约 18亿

元，2017年上半年，其营业收

入约为 13亿元。 

CATL、

ATL、哈

光宇、力

神、维科

精华等 

5 
天津巴莫科技

股份有限公司 

巴莫科技主要产品为锰酸

锂、钴酸锂、三元材料、

磷酸铁锂等正极材料。巴

莫科技目前拥有各类正极

材料产能 10000吨。 

2016年度实现营业收入 12.04

亿元，实现净利润 3683.64万

元。2017年上半年，其营业收

入大约 20亿元。 

比亚迪、

力神电

池、三

星、LG、

哈光宇、

维科精华

等。 

6 

北京当升材料

科技股份有限

公司 

当升科技主要产品包括钴

酸锂、多元材料和锰酸锂

等。现有产能 1.4万吨，

其中三元材料产能约 1万

吨。 

2016年收入 11.8亿元，毛利率

13.02%；2017年上半年锂电材

料业务收入 7.4亿元，毛利率

14.53%。 

三洋能

源、LG化

学、三星

SDI、比

克电池等 
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7 

深圳市贝特瑞

新能源材料股

份有限公司 

贝特瑞主要产品为磷酸铁

锂和三元材料，现有磷酸

铁锂产能 1.7万吨/年，

镍钴铝（NCA）产能 3000

吨/年，在建产能为 1.2

万吨/年 NCA材料。 

2016年正极材料收入 6.3亿

元，2017年上半年正极材料收

入达到 5.42亿元，同比增长

149.84%。 

CATL、国

能、哈光

宇等。 

8 
格林美股份有

限公司 

格林美主产品包括四氧化

三钴、三元材料前驱体、

三元材料等，四氧化三钴

产能突破 10000吨，三

元材料产能 10000吨，三

元前驱体产能约 20000吨

（其中 NCM前驱体产能

15000吨，NCA产能 5000

吨）。 

2016年营业收入 20.7亿元，

2017年上半年营业收入 30.3亿

元。 

江西福斯

特、捷威

动力、江

苏天鹏、

三星 SDI

等 

9 
湖南长远锂科

有限公司 

长远锂科主要产品有钴酸

锂、锰酸锂和三元等锂电

池正极材料，目前拥有正

极材料产能 16000吨，规

划产能 2.6万吨。 

2016年销售收入 7.76亿元，净

利润 29947.9万元，三元材料

2016年销量超过 5100吨，国内

三元材料市场占有率约为 10%左

右；2017年上半年实现销售收

入 4.4亿元，净利润 4,270万

元。 

比亚迪、

CATL、力

神、创明

电池等 

10 

贵州安达科技

能源股份有限

公司 

安达科技主要产品包括磷

酸铁、磷酸铁锂，现有磷

酸铁锂产能 15000吨/

年，在建产能 2万吨，预

计磷酸铁锂产能将达 3.5

万吨。 

2016年磷酸铁锂收入 7.11亿

元；2017年上半年营业收入

4.16亿元，利润 0.73亿元。 

比亚迪、

中兴派

能、

CATL、中

航锂电等 

资料来源： 中国电池网、EVTANK，长城国瑞证券研究所 

 

受益于动力电池正极材料装机需求的快速增长，公司正极材料业务得到了快速发展，

正极材料销售收入从 2013 年的 12.94 亿元增长至 2017 年的 42.60 亿元，正极材料营业

收入占比逐年提高，成为公司业绩增长的主要推动力。同时，由于产品结构优化调整，从

传统的 3C 类产品转向动力电池，公司正极材料毛利率及净利率稳步提升，盈利能力显著

加强。 
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图 3 杉杉股份各业务板块营收占比 

  

          资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

图 4 杉杉能源最近 4 年营业收入 

 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

 

2.2 顺应行业趋势，布局高镍三元材料 

目前，用于作为锂电池正极材料的主要有磷酸铁锂、锰酸锂及三元材料，三种材料各

有优缺点。但作为动力电池，最主要的需要较高的能量密度及安全性，相较于其他两种材

料，三元材料最大的优势在于更高的能量密度，能够更好的满足动力电池的需求，此外，

经过几年技术地不断发展，三元电池的安全性及成本也在不断缩小和磷酸铁锂的差距。因

此，当前三元材料已成为乘用车动力电池的主流技术。 
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表 3 三种不同正极材料性能比较 

参数 磷酸铁锂（LFP） 锰酸锂（LMO） 三元材料 

常规电压（V） 3.34 4.05 3.85 

比能量（Wh/kg） 549 480 588 

储存电容（mAh/g） 150 100 120 

循环寿命（次） >2000 >500 >1000 

体积比能量（Wh/L） 1976 2065 2912 

优点 

安全性和稳定性比较好，循

环次数比较高，理论比容

高，成本较低。 

安全性好，耐过冲性

能好，价格低廉。 

无过冲和放电限

制，耐高温性能

好。 

缺点 传导率低，合成困难。 
充放电时电容衰减严

重，循环次数低。 

充放电电路结构欠

稳定，工艺条件苛

刻。 

 资料来源： CNKI，长城国瑞证券研究所 

在三元材料 NCM中，目前主流的 NCM 型号（镍钴锰摩尔比）包括 333 型、532 型、

622 型和 811 型，由于动力电池的比容量与元素的摩尔质量有关，所以随着镍含量递增，

电池能量密度也相应得到提升。因此，未来高镍系三元材料将会是发展的趋势。 

公司顺应行业趋势，布局高镍三元材料。目前公司已在宁夏石嘴山启动了二期高镍三

元及前驱体项目，并规划于 2025 年 12 月 31 日前分期完成 10 万吨高能量密度锂离子电

池正极材料项目的投资。湖南杉杉能源一期项目总产能设为 2 万吨/年，计划于 2020 年

12月 31日前完成，一期第一阶段设计综合产能为 1万吨/年，计划于 2018年 12月 31日

前建成并试产。 

3.3 参与洛阳钼业定增，稳定上游资源供应 

钴是三元材料中的重要金属，全球钴矿资源相对集中，随着锂电池需求不断增加，钴

资源长期缺口大，钴的价格也从 2016年 9月的 210000元/吨飙升至 2018年 4月的 618000

元/吨，涨幅接近 3倍。洛阳钼业是全球第二大钴生产商，其控制的 TFM 拥有的 Tenke 

Fungurume矿区是全球范围内储量最大、品位最高的铜、钴矿产之一，具有长周期、低成

本的特点。 
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图 5 钴价格走势 

 
资料来源：WIND，长城国瑞证券研究所 

为锁定锂电池正极材料上游原材料，稳定上游资源供应，公司 2017 年与洛阳钼业签

订战略合作框架协议，并通过信托计划以 3.82 元/股认购 4.71 亿股定增。此举有利于公

司锂电池材料产业链的纵向延伸，争取上游资源端主动权，提升产业竞争力，具有重要战

略意义。 

 截至 2017年一季报，公司持有宁波银行、洛阳钼业等公司股份的可供出售金融资产

达 73.60亿元，将为公司未来的业务发展提供充足的现金保障。 

3 负极材料行业龙头，积极布局硅基材料 

3.1 负极材料行业龙头，产能进入扩张期 

目前，锂电池负极材料的主流技术路线为碳材料，碳材料负极一般可分为 5大类：石

墨、硬炭、软炭、碳纳米管和石墨烯。目前主流市场主要采用的石墨，石墨又可分为人造

石墨、天然石墨、中间相炭微球，其中公司的产品主要以人造石墨为主，并配有部分天然

石墨及中间相炭微球产能。 
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表 4 杉杉股份负极材料产品 

负极材

料   

人造石墨   
适用于高能量密度和高功率密度的 3C数码、电动汽车用动力电池和储

能领域。   

天然石墨   
适用于高能量密度和高功率密度的 3C数码、电动汽车用动力电池，以

3C为主。   

硅基负极   适用于高能量密度电动汽车用动力电池。   

中间相碳微球   适用于高功率密度的电动汽车用动力电池和储能领域。   

复合石墨   
为满足客户的特殊需求，适用于 3C数码、电动汽车用动力电池和储能

领域，以 3C为主。   

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

负极材料营业收入增长提速。2012 年至 2015年，公司负极材料营业收入年复合增长

率达到 18.54%，2016年，公司负极材料营业收入突破 10亿，同比增长 31.36%，2017年，

公司负极材料收入达 14.82 亿元，同比增长 26.34%。 

图 6 公司负极材料营业收入 

 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

2016年，公司负极材料产能达 2.8万吨，产能规模位居国内第二位。2017 年上半年，

公司 2.4 亿元收购湖州创亚 100%股权，并入湖州创亚现有成品产能 1 万吨；2017 年 10

月，宁波工厂 2 万吨成品产能陆续投试产，使公司负极材料产能提升至 6 万吨。2018 年

上半年，随着宁德项目 2 万吨产能的投产，公司负极材料产能规模将得到进一步扩大。 

2018年 3月，公司变更募集资金用途，将投资于年产 10万吨锂离子电池负极材料一

期（6 万吨）项目。此举将有利于满足公司锂电池负极材料业务的发展需要，降低生产成
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本，提升规模效应和盈利能力，进一步巩固公司在锂电池负极材料的行业龙头地位。  

3.2 布局硅基负极产品，优化产品结构 

石墨负极的技术已发展的较为完善，高端产品已经接近 372mAh/g 的理论峰克容量峰

值。为适应未来负极材料未来更高的能量密度需求，公司已着手布局硅基负极。硅基负极

因其理论克容量高达 3500mAh/g，能量密度是石墨负极的 10 倍，被认为是下一代锂离子

电池负极的理想选择。 

截至 2017 年年报，公司硅基负极产品已实现量产，硅基负极项目以及与华为合作的

快充项目取得突破性成果，新产品销售占比有望提高，进一步优化公司负极材料的产品结

构。  

表 5 不同石墨负极材料技术指标对比 

   天然石墨   人造石墨   中间相炭微球  

比容量 
 容量高，达到 365mAh/g接近理论

容量，372mAh/g  

 容量较高，300～360mAh/g 取

决于石墨化度和纯度  
 容量偏低，320～355mAh/g  

振实密度  振实密度和压实密度高   振实密度和压实密度偏低   振实密度和压实密度高  

导电性  导电性好   导电性好   倍率性能和导电性好  

循环性能  循环性能差，需包覆处理   循环性能好   循环性能高  

价格  价格较低   价格相差较大   价格昂贵  

应用性 
 适合体积要求高的消费类电子产

品  

 适合循环性能要求较高的动力

电池和储能电池  

 适合循环性能要求较高的动

力电池和储能电池  

电化学性能 
 不同产地的石墨的电化学性能存

在差异  

 受先驱体原料、制备工艺的影

响较大，质量不稳定  
 电化学性能稳定  

资料来源：CNKI，长城国瑞证券研究所 

4 投资评级 

预计公司 2018-2019 年主营业务收入分别为 132.42 亿元、165.85亿元，净利润分别

为 9.74 亿元、12.71 亿元，EPS 分别 为 0.87 元/股、1.13 元/股，对应 PE 估值分别为

26.74 倍、20.50 倍。杉杉股份作为锂电池正负极材料行业龙头，产能规模及技术储备充

足，有较强的资金实力能支撑其产能扩张的资本支出，有望分享锂电池行业高速增长。首

次关注，给予增持评级。 
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5 风险提示 

技术进步带来的替代风险；市场竞争加剧导致公司存货及应收账款风险。  
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附表： 杉杉股份财务数据预测（百万元） 

资产负债表         利润表       

会计年度 2017 2018E 2019E   会计年度 2017 2018E 2019E 

货币资金 1667.16  2383.62  2985.34    营业收入 8270.54  13242.35  16585.22  

应收票据及账款 3255.33  5212.26  6528.04    营业成本 6171.04  9944.58  12443.01  

预付账款 430.21  688.83  862.72    营业税金及附加 58.87  77.07  96.53  

其他应收款 205.82  329.55  412.74    销售费用 386.14  565.18  659.59  

存货 2333.52  3760.45  4705.20    管理费用 884.80  1181.75  1367.45  

其他短期资产 1271.42  2034.76  2548.41    财务费用 223.77  293.52  420.86  

流动资产总计 9163.46  14409.47  18042.44    其他经营损益 -140.73  -80.00  -80.00  

长期股权投资 1453.85  1653.85  1853.85    投资收益 691.80  200.00  200.00  

固定资产 2645.36  3905.30  5077.40    公允价值变动损益 0.45  0.00  0.00  

在建工程 1004.84  502.42  0.00    营业利润 1097.44  1300.25  1717.78  

无形资产 374.61  382.77  407.20    其他非经营损益 9.47  23.47  23.47  

长期待摊费用 46.81  39.05  30.88    利润总额 1106.91  1323.72  1741.25  

其他长期资产 7234.15  6676.41  6696.41    所得税 183.08  212.41  291.33  

非流动资产合计 12828.68  13159.78  14065.73    净利润 923.83  1111.31  1449.92  

资产总计 21992.14  27569.26  32108.17    少数股东损益 113.74  136.82  178.51  

短期借款 2987.72  5950.02  7379.46    归属母公司股东净利润 810.09  974.49  1271.41  

应付票据及账款 2990.98  4819.94  6030.88    EBITDA 1588.75  1874.66  2508.16  

其他短期负债 547.89  741.11  763.73    NOPLAT 1084.22  1330.31  1772.19  

流动负债合计 6878.57  11511.07  14174.07    EPS-最新股本摊薄(元) 0.72  0.87  1.13  

长期借款 1614.28  2741.50  3167.50    主要财务比率      

其他长期负债 1134.21  1134.21  1134.21    会计年度 2017 2018E 2019E 

非流动负债合计 4064.89  3875.71  4301.71    营收增长率 51.07% 60.11% 25.24% 

负债合计 10943.46  15386.78  18475.77    净利润增长率 132.15% 20.29% 30.47% 

股本 1122.76  1122.76  1122.76    毛利率 25.39% 24.90% 24.98% 

资本公积 2952.26  2952.26  2952.26    净利率 11.17% 8.39% 8.74% 

留存收益 6358.21  7332.69  8604.10    ROE 7.76% 8.54% 10.03% 

归属母公司权益 10433.23  11407.72  12679.13    ROA 3.98% 3.53% 3.96% 

少数股东权益 696.50  833.33  1011.84    ROIC 14.54% 14.26% 12.20% 

股东权益合计 11129.73  12241.05  13690.97    估值倍数 2017 2018E 2019E 

负债和股东权益合计 22073.19  27627.82  32166.74    P/E 32.17  26.74  20.50 

现金流量表       P/S 3.15  1.98  1.59  

会计年度 2017 2018E 2019E   P/B 2.50  2.28 2.06  

经营性现金净流量 -381.38  -480.35  200.11        

投资性现金净流量 -3217.74  -1022.36  -1032.96    EV/EBIT 14.69  14.70  11.94  

筹资性现金净流量 2447.32  3796.01  1434.57    EV/EBITDA 12.31  12.69  10.29  

现金流量净额 -1151.80  2293.30  601.72    EV/NOPLAT 18.04  17.88  14.57  

数据来源：长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现20％以上； 

增持：相对强于市场表现10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的

实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以

获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人

所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关

系。本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何

保证，不保证报告信息已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并

不构成对所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容

对任何投资做出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归

本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复
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