
 

 

 

 

 

事件： 

2009 年 3 月 20 日杉杉股份（600884）公布年度报告。年报显

示，2008 年公司实现营业收入 24.91 亿元，同比增加 14.07%；实

现利润总额 1.64 亿元，同比减少 16.49%；实现归属于上市公司股

东的净利润 0.96 亿元，同比减少 14.79%；经营活动产生的现金流

量净额 1.12 亿元，同比增加 19.18%；实现基本每股收益为 0.23

元，同比减少 14.81%。 

报告期内盈利但未提出现金利润分配预案。 

点评： 

报告期内，造成公司净利润同比下降的主要原因系人民币升

值、人力和原辅材料成本上升，以及 2008 年度向汶川地震灾区捐

赠 991 万元物资所致。 

※服装业务方面：立足行业优势，以品牌为依托，以技术为动

力，继续做强做大服装主业。 

报告期内，服装业务实现营业收入 147168 万元，比 2008 年增

长 9.57%；营业利润率 23.16%，比 2008 年增长 2.20%。公司坚持

贯彻实施“多品牌，国际化”战略，品牌数量不断增多，品牌种类不

断丰富，品牌层次不断提升。2008 年 SMALTO、QUA、LUB 等一

批新品牌成长迅速，运营日渐成熟，取得了理想的经营业绩。 

※锂离子电池材料业务方面：作为国内规模最大的锂离子电池

材料综合供应商，锂离子电池材料业务市场和技术优势明显，销售

量和销售额创新高。 

报告期内，东莞杉杉电解液项目继续保持国内领先的市场占有

率，销售收入达 1 亿多元，实现净利润 1252 万元；湖南杉杉顺利

完成钴酸锂 LC420、LC600 新产品的开发任务，形成了稳定批量的

生产工艺。2007 年进入市场的 LC500、LM021-HB 和三元产品也已形

成稳定的批量销售，实现营业总收入 68664 万元，净利润 1913 万

元；报告期内上海杉杉科技有限公司参与研发的“高能量密度、高

安全性锂离子电池及其关键材料制造技术”项目荣获 2008 年度国

家科学技术进步二等奖，实现营业总收入 26067 万元，净利润 249
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市场数据  

  近一月  近三月  近六月 

涨跌幅(%) 14.36 114.90 143.94 

相对大盘 

涨跌幅(%) 
7.60 102.41 128.66 

日期：2009 年 3 月 19 日 

股票数据 

总股本（万股） 41085.82 

流通股（万股） 27902.81 

第一大股东 杉杉集团有限公司 

盈利预测 

 08A 09E 10E 

每股收益（元） 0.23 0.45 0.53 

每股净资产(元) 3.87 4.32 4.85 

净利润（亿元） 0.96 1.77 2.18 

市盈率 53.35 27.27 23.15 

注：未考虑增发摊薄，股价为 2009 年 3 月 19 日 

 
多元化发展 锂电材料优势明显  
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万元。公司依托中南大学等科研院所强大的研发力量，为今后锂离

子电池材料的发展奠定了良好的市场和技术基础。 

※创投业务方面：公司以宁波杉杉创业投资有限公司为核心平

台，积极拓展创投业务。 

报告期内完成了对山东蓝海股份有限公司的投资。该公司是目

前国内第二大、山东省最大的民营酒店管理集团，公司管理 12 家

四星、五星级的高星级酒店。在创业项目的开发上，公司与多家海

外及国内投资机构、券商、会计师、律师等中介机构建立战略合作

关系，通过多种渠道大力开发具备上市潜质的优秀项目。 

※中科廊坊科技谷项目各项工作有序推进。 

目前各项工程建设按计划有序推进，科技谷创业项目和园区内

基础设施建设进入开工建设阶段，中科院热物理所项目和国家计量

检测中心项目已全面破土动工。招商引资工作稳步推进，相关科研

院所即将落户科技谷。实现营业总收入 3312 万元，实现净利润 203

万元。 

※受让哈尔滨松江铜业股权，将带来新的利润增长点。 

报告期内，公司以 32,000 万元的价格受让杉杉投资控股有限

公司持有的松江铜业（集团）有限公司 24.92％的股权。目前该股

权转让协议已完成公司内部审批程序，尚待有关部门核准。此次股

权收购完成后，2009 年将给公司带来新的利润增长点，有利于调整

资产结构，增强公司的竞争能力和可持续发展能力。 

※盈利预测 

考虑到公司在服装领域坚持做大杉杉核心品牌，继续推进多品

牌、国际化战略及锂离子动力电池广阔的发展前景给锂电材料行业

带来了巨大的发展空间。公司作为目前国内最大的锂离子电池材料

综合供应商，已拥有稳定的市场和客户，特别是在磷酸亚铁锂正极

材料方面具备强大的技术和渠道优势。公司还将做大中科廊坊科技

谷和松江铜项目，实现多元化发展。我们预期公司 2009 年、2010

年每股收益为 0.45、0.53 元，给予“增持”投资评级。 

图表 1：公司盈利预测（单位：千万元） 

 2007 2008 2009E 2010E

营业总收入 218.41 249.14 385.17  435.78 

营业总成本 211.75 247.36 353.68  396.96 

营业成本 176.09 199.65 302.43  337.62 

营业税金及附加 0.72 0.82 0.93  1.29  

销售费用 7.41 11.08 12.02  13.07 

管理费用 18.16 23.54 25.45  29.27 

财务费用 7.01 7.70 8.07  10.21 

资产减值损失 2.36 4.57 4.78  5.50  

营业利润 12.64 6.63 37.51  55.16 
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加：营业外收入 7.69 11.32   

减：营业外支出 0.73 1.59   

利润总额 19.59 16.36 31.49  38.82 

减：所得税 4.57 1.86 4.72  5.82  

净利润 15.02 14.50 26.77  32.99 

减：少数股东损益 3.75 4.90 9.10  11.22 

归属于母公司所有者的净利润 11.27 9.60 17.67  21.78 

基本每股收益（元） 0.27 0.23 0.45 0.53 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6 个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6 个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6 个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6 个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6 个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 

 
特别声明与免责条款： 

本报告版权归“方正证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。

如引用、刊发，需注明出处为“方正证券”，且不得对本报告进行有悖本意的删节和修改。 

本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不

就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告

中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取多种金融服务。我公司的关联

机构或个人可能在本报告公开发布之前使用或了解其中的信息。 
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