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杉杉股份（600884）：蓄势待发，迎接新能源

汽车时代的到来 
 

事件：我们近期拜访了杉杉股份，并对湖南杉杉新材料有限责任

公司进行了实地调研，与公司董事长、财务总监及董秘就锂电行

业及公司未来的发展前景进行了深入交流。 

投资要点 

 我们认为，由于锂电行业自身的特点，未来行业将呈现寡头竞

争的市场格局，由于杉杉股份在技术、产业链及进入汽车锂离

子电池厂商采购体系三个方面具有较大的竞争优势，我们认为

公司具有成为未来行业领军企业的潜质。 

 公司的锂电业务中，正极材料积极调整产品结构，高附加值产

品的投放，将有效提高公司的盈利能力，负极材料和电解液占

据高端市场，产能释放和需求旺盛将有效带动业绩提升。 

 公司对未来新能源汽车行业这一重大发展机遇做好了充分准

备，掌握未来汽车锂离子动力电池两种正极材料磷酸铁锂和三

元材料的生产技术，一旦市场需求出现，将在 3个月内建成各

500 吨的生产线。其中三元材料在 2008 年销售 100 吨左右，

初步进入了下游汽车电池制造厂商的采购体系。 

 公司传统的服装业务增长平稳，创投业务和廊坊科技谷将构成

公司的长期盈利增长点。 

 伊藤忠间接持股公司 8%的股权，中分孝一被任命为杉杉股份

董事总经理，随着日方高管的到来，目前公司各部门的业务与

伊藤忠将进行全面对接。服装方面，将加强国际品牌合作，拓

展国际销售渠道，锂电方面，双方将在技术与销售方面进行全

面合作。 

 在不考虑新能源汽车行业启动后为市场带来的增量的情况下，

我们预计公司 2009-20011 年分别实现每股收益 0.32、0.4 和

0.51 元，分别对应 PE 为 44.6X、35.7X 和和 28X。若考虑新能

源汽车行业启动后，为公司带来的增量销售，2010-2011 年分

别实现每股收益0.48和 0.64元，分别对应PE 29.8X和 22.3X。

新能源汽车行业启动后公司未来业绩增速较快，2009-2010 年

PE 下降较快，综合考虑公司行业龙头地位以及新能源汽车行

业未来存在的不确定性，我们给予增持的评级。 
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1、锂电行业未来将形成寡头竞争的市场格局，杉杉股份有望成为未来的行

业领军企业 

 

新能源汽车是前景光明的长期投资主题，作为一个新兴产业，我们认为其投资过程共分为三

个阶段： 

第一阶段：概念炒作盛行，所有的相关公司都将获得超额收益 

第二阶段：具备实质投资价值，有望成为未来行业领袖的企业脱颖而出 

第三阶段：产业启动后，行业的领军企业步入业绩高速增长期 

目前的锂离子二次电池主要应用于手机、笔记本电脑等传统领域，新能源汽车兴起后，将使

锂离子电池及电池材料目前的平衡状态将被打破，市场出现爆发性增长。经过 2008 年底以来的

大幅炒作，我们认为概念炒作将逐渐告一段落，市场目光将聚焦在那些未来有望成为行业领袖

的企业上。 

 

1.1 行业特性决定未来锂电行业寡头竞争的市场格局 

我们近期通过与汽车制造企业、电池厂商以及多位业内专家就车用锂离子动力蓄电池的技

术及市场发展进行了深入探讨，车用锂离子电池的应用主要受制于电池组的一致性问题。用作

汽车动力蓄电池是将大量单体电池串并而成的电池组，在将多个电池组成电池组时，只有在电

池性能高度一致时，电池组的循环寿命才能接近单体电池的寿命。因此，一方面电池的正极材

料、负极材料及电解液等分别具备高度的一致性，同时另一方面各种电池材料进行良好的性能

搭配，才能生产出性能优异的电池。 

       目前各家电池材料制造企业的产品性能指标各异，而电池生产企业对电池性能要求又各有

不同，电池材料的细微差别，也将造成电池性能的巨大变化。因此，电池生产企业一旦确定材

料供应商，绝不轻易更换。同时电池材料行业属于技术和资金密集型行业，具有较高的进入壁

垒。 

 

因此，基于锂电行业自身的特殊性，我们认为未来将呈现寡头竞争的市场格局。 

 

我们认为，未来行业的领军企业必须具备以下三个素质： 

⑴ 掌握关键电池材料生产技术是市场进入的首要门槛 

目前，未来汽车锂离子动力蓄电池的主要技术路线主要有两条，一条是以美国为代表的磷酸

铁锂电池路线，另一条是以日本为代表的镍钴锰（三元材料）电池路线，两种技术路线的区分

主要在电池正极材料选择上的不同。掌握关键材料尤其是正极材料的生产制备工艺，是进入市

场的首要门槛 

⑵ 完整的产业链构成相关企业的核心竞争 

由于电池生产高度一致性的要求，具备完整产业链的电池材料制造企业能够根据自身产品的

性能特点以及客户的要求进行搭配生产及销售，为客户提供电池材料的整体解决方案，这是产

品单一的厂商无法比拟的核心竞争优势。如天津斯特兰作为国内技术实力较强的磷酸铁锂生产

企业，由于产品单一，无法为客户提供整体配套服务，比亚迪已经终止向其采购。 
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⑶ 进入车用动力锂离子电池生产企业的采购体系树立企业的市场地位 

进入车用动力锂离子电池生产企业的采购体系，一方面证明企业产品的技术优势，同时由于

电池厂商不轻易更换材料供应商，电池材料企业一旦进入采购体系，将具备先入优势，后入企

业难以撼动其市场地位。 

 

1.2  杉杉股份将占据未来市场的寡头地位 

杉杉股份从 1997 年开始涉足锂离子二次电池材料的生产和销售，从最早的负极材料，逐步

形成了正极、负极、电解液三大产品体系，2008 年，公司的电池材料销售收入达到 9.87 亿元，

同比增长 40.11%，实现净利润 3414 万元，销售收入位居全国第一。公司目前各种电池材料的综

合产能合计超过 7000 吨，位居全球第一。 

我们认为在新能源汽车行业兴起后，杉杉股份将成为未来行业的领军企业： 

⑴  在关键技术掌握上，公司掌握了关键的正极材料磷酸铁锂和三元材料的生产及制备工

艺，并具备产业化经验，产品的性能指标优异，处于国内领先地位。 

⑵  公司目前拥有正极、负极、电解液三大产品体系，具备完整的产业链，产品体系之完

整，在全球范围内也屈指可数。同时，公司并积极向产业链的上下游拓展，初步形成了完整的

锂离子二次电池材料产业链。 

上游：掌握特种碳素的生产供应，为负极材料进行配套；同时积极寻求对锂资源的收购整合，

为正极材料进行生产配套。 

中游：形成正极材料、负极材料及电解液完整的产品体系，并积极对国内目前不能生产的六

氟磷酸锂等产品进行研究和开发。 

下游：成立长沙杉杉动力电池有限责任公司，对公司各种电池材料进行测试，并对各种动力

电池进行开发和研究。 

⑶  公司拥有稳定的客户团队，其客户包涵了几乎国内所有的动力电池生产巨头，包括比亚

迪、Danionics A/S、比克、ATL、力神等。公司的磷酸铁锂与三元材料客户测试性能良好，国

内外多家知名汽车电池厂商已经开始小批量采购，其中三元材料 2008 年供货 100 吨左右，负极

材料被 A123 采用，初步进入了相关厂商的采购体系。 

 

 

 

2、杉杉股份电池业务：传统应用领域地位稳固，快速增长；蓄势待发，静

待新能源汽车行业的爆发性增长机遇 

 

公司的电池材料生产主要通过湖南杉杉、上海杉杉科技、宁波杉杉和东莞杉杉四个控股子

公司进行，其中湖南杉杉主要负责正极材料的研发和生产，上海杉杉和宁波杉杉主要进行负极

材料的研发和生产，东莞杉杉主要负责电解液的研发和生产，子公司的产品由公司进行统一销

售。 
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图 1：杉杉股份锂电业务布局 

杉杉股份 

上海杉杉新材料 

宁波杉杉特种碳素 

湖南杉杉新材料 东莞杉杉电池材料 

负极材料 正极材料 电解液 

100% 75% 100% 

100% 

宁波杉杉新材料 

90% 

上海杉杉科技 

统一销售 
98% 

长沙杉杉动力电池 

82% 

垂
直
整
合

 

资料来源：日信研究 

 

2.1 正极材料：下游需求旺盛，积极调整产品结构，增加高附加值产品，提升盈利能

力 

湖南杉杉新材料有限公司是由宁波杉杉股份有限公司（持股 75%）和中南大学（持股 25%）

联合创办，成立于 2003 年 11 月，注册资本 5000 万元，总资产 3.99 亿元，目前拥有完整的锂

离子电池正极材料的产品体系，是目前国内综合实力最强的正极材料生产企业。 

2008 年，湖南杉杉实现销售收入 6.87 亿元，同比增长 51.5%。主要产品为钴酸锂，2008

年销量为 2000 吨左右，由于钴酸锂的成本 80%为氧化钴，氧化钴的价格在 2008 年涨幅巨大，且

该产品较为成熟，因此毛利率水平不高，只有 10%左右。 

通过我们对湖南杉杉的实地调研后了解到，2008 年 11-12 月，受金融危机影响，钴酸锂的

销售大幅下滑，但进入 2009 年后， 钴酸锂 1-2 月份的销量已经达到去年的 90%，3 月份前半月

的销量已经超过去年 3 月份全月的销量，公司预计全年的产品销量增长将超过 40%，达到 2800

吨。 

在传统产品钴酸锂盈利能力不强的情况下，同时公司积极调整产品结构，不断推出盈利能力

较强的高附加值新产品，构成新的盈利增长点： 

⑴  公司新建 800 吨/年的锰酸锂生产线预计将在 3 月底投产，公司与全球最大的电动工具

制造商 B&D 签订供货协议，全年保守预计供货量将达 500 吨。该产品的盈利能力较强，目前售

价在 9 万元/吨，毛利率达 50%，2009 年预计将为公司贡献销售收入 4500 万元，贡献毛利 2250

万元。 

⑵  公司生产的三元材料性能优异，已经初步进入国内外汽车电池生产企业的采购体系，

2008 年小批量供货 100 吨左右。2009 年预计供货 200 吨左右。该产品目前售价 18 万元/吨，毛

利率达 50%。2009 年预计将为公司贡献销售收入 3600 万元，贡献毛利 1800 万元。 
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⑶  在磷酸铁锂方面，由于市场需求并未启动，公司处于经济性的考虑，目前只有一条小型

的试验型生产线进行产品的试生产和性能测试。公司的磷酸铁锂已经通过国内各大电池生产企

业的性能检测。目前公司的厂房和生产设备准备齐全，一旦市场需求启动，公司可在 3 个月内

建成 500 吨的生产线，迅速投放市场。 

 

 

2.2 负极材料：主打高端市场，产品供需两旺 

上海杉杉新材料公司与宁波杉杉新材料公司是杉杉股份负极材料的生产平台。现主营锂离

子电池炭负极材料---中间相炭微球（简称 CMS）、改性人造石墨微粉（简称 CMP）的生产和销售，

年产能达到 1200 吨。产品体系覆盖整个中高端领域，技术水平位居全国第一。上海杉杉 2008

年负极材料实际供货量达到 1650 吨。其中中间相碳微球是国家 863 高科技研究发展计划项目，

被列为国家高新技术产业示范工程项目。 

2008 年公司推出新产品特殊复合人造石墨（FSN），该产品目前供不应求，2008 年底建成 2000

吨/年的生产线并投产，目前月供货量在 150-200 吨。 

公司在保持现有的技术领先地位，同时不断积极进行新品研发，对负极材料前沿产品如钛

酸锂等进行技术储备。 

 

 

2.3 电解液：不断完善产品体系，不断扩大市场占有率 

    东莞杉杉电池材料有限公司是杉杉股份电解液的生产平台，公司目前持有东莞杉杉 100%的

股权，注册资本 2500 万元。公司目前拥有电解液 1000 吨/年的生产能力，2008 年实现销售收入

1.15 亿元。公司由于注重产品的研发，产品性能反馈良好，在电解液市场后来居上，2007 年公

司销售电解液 500 吨，2008 年增长到 1400 吨，市场占有率位居全国第 2。 

目前国内电解液排名第一的企业是江苏国泰，公司与国泰的产品性能上已经处于同一水平，

目前的差距主要在产品体系的完整性和产量上。针对这一情况，公司积极完善电解液产品体系，

并将产能扩充至 4000 吨/年，新增 3000 吨/年的产能预计将在今年上半年投放。根据目前的定

单和销售情况，保守预计，公司 2009 年电解液的出货量将达到 2500 吨。 

 
 

2.4 产品统一销售模式稳固市场地位 

目前公司的正极材料、负极材料和电解液统一由上海杉杉科技有限公司进行销售，形成了

稳定的客户团队，覆盖了国内几乎所有的电池生产厂商，其中对比亚迪的销售占据了公司电池

材料业务销售总额的 20%左右，达到 1.7 亿元。 

我们认为统一销售模式对推动公司在锂电行业市场份额具有重大意义。以电解液为例，下

游各厂商生产的电池性能有不同要求，对电解液性能指标有不同要求，电解液的差异主要在于

配方的不同，下游厂商提供配方，公司根据客户要求提供产品，同时根据客户需要搭配不同的

正负极材料，一方面使得公司在各种材料的销售中实现相互促进的局面，另一方面下游客户与

公司在技术上的交流也促进了公司技术进步，这是单一电池材料生产企业难以比拟的巨大优势。

在这种销售过程中，形成了产品与产品、公司与客户的良性推动，对公司市场地位的提升起到

了巨大的推动作用。如公司电解液销售从 2007 年的 500 吨迅速增长到 2008 年的 1400 吨。 



 

请务必阅读最后一页的免责声明。                   6 

 

表 1：锂电材料竞争状态 

材料名称 主要竞争对手 市场份额 

正极材料 北大先行 盟固利 青岛卓能 斯特兰 北京当升  40% 

负极材料 深圳贝特瑞 长沙海容 高端市场 40% 

电解液 江苏国泰 珠海赛纬 青岛金牛 高端市场 30% 

    资料来源：日信研究 

 
随着公司产品体系不断完善、产能的扩张，2009 年公司的电池材料业务将出现大幅增长，

我们预计电池材料销售收入将超过 13 亿元，同比增长超过 35%。同时随着高附加值的锰酸锂、

三元材料及电解液等产品的投放，我们预计 2009 年公司电池材料的综合毛利率将提升 4.8 个百

分点，达到 19.01%。 

 

表 2：公司收入测算 

  09 年销量 单价 销售额（万） 毛利率 毛利（万） 

钴酸锂 2800 吨 25 万 70000 10% 7000 

锰酸锂 600 吨 9 万 4500 50% 2250 正极材料 

三元材料 200 吨 18 万 3600 50% 1800 

CMS 1650 8 万 13200 20% 2640 
负极材料 

FSN 2000 10 万 20000 25% 5000 

电解液 电解液 2500 9 万 22500 30% 6750 

合计    133800 19.01% 25440 

资料来源：日信研究 

 

2.5 蓄势待发，练好内功，静待新能源汽车行业启动后带来的爆发性增长机遇 

随着国家对新能源汽车行业的不断推动，新能源汽车行业处于产业化的临界点，在传统锂电

行业的龙头企业，公司也积极做好准备，把握这一历史性机遇的到来。 

⑴  积极做好技术研发，对未来汽车锂离子动力电池发展的两大方向都进行了技术储备。其

中磷酸铁锂方面，公司自主研发的改进型高温固相生产法已经进行专利申请，生产成本低于行

业平均水平 30%，客户性能检测良好。三元材料 2008 年已经对国内外的汽车动力电池厂商销售

100 吨左右，初步进入了相关厂商的采购体系。 

⑵  积极做好进行规模化生产，公司的厂房和设备准备齐全，一旦新能源汽车行业的需求启

动，磷酸铁锂和三元材料可在三个月内各建成 500 吨的生产线，产品能够迅速投放市场。 

⑶  与下游电池厂商进行技术合作，互派技术人员进驻，一方面促进技术了解和开发，另一

方面，下游需求发生变化，公司能够迅速捕捉商机。 

 

2009 年 3 月 20 日，国务院颁布汽车产业振兴规划，明确提出实施新能源汽车战略，按照规

划细则，通过改造现有生产能力，形成 50 万辆纯电动汽车、充电式混合动力和普通型混合动力

等新能源汽车产能，2011 年新能源汽车产销量占乘用车销售总量的 5%左右，即 50 万辆。 

我们以一辆采用锂离子电池作为动力系统的混合动力汽车为例，以 100 个单体电池串并联，
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按目前 10 元/Ah 的成本计算，电池组的成本为 6.5 万元。其中正极、负极和电解液成本合计约

为 2.1 万元。 

 

表 3：单车电池成本测算 

 数量 单价 成本 

单体电池数 6500AH 10 元/AH 65000 元 

正极材料 80Kg 18 万元/吨 14400 元 

负极材料 35Kg  8 万元/吨 3040 元 

电解液 35Kg  12 万元/吨 4200 元 

三项合计   21440 元 

资料来源：日信研究 

 

新能源汽车行业启动后，目前锂电行业的均衡状态将被打破，行业需求尤其是高端产品需求

将出现爆发性增长。根据敏感性测算，当采用锂离子电池作为动力系统的混合动力汽车的年产

量分别达到 3 万、5 万和 10 万辆时，根据杉杉股份在正极、负极和电解液市场占有率测算，我

们预计可分别增厚公司每股收益 0.08、0.13 和 0.23 元。 

 

表 4：新能源汽车行业启动后对公司的业绩拉动 

  2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

电动汽车数量(万辆) 3 5 10 20 

正极材料 重量(吨) 2400 4000 8000 16000 

 金额(亿元) 4.32 7.2 14.4 28.8 

湖南杉杉市场占有率 25% 25% 25% 25% 

 净利润率 25% 25% 20% 20% 

 净利润(亿元 0.27 0.45 0.72 1.44 

负极材料 重量(吨) 1050 1750 3500 7000 

 金额(亿元) 0.84 1.4 2.8 5.6 

上海杉杉市场占有率 40% 40% 40% 40% 

 净利润率 10% 10% 10% 10% 

 净利润(亿元 0.036 0.056 0.112 0.224 

电解液 重量(吨) 1050 1750 3500 7000 

 金额(亿元) 1.26 2.1 4.2 8.4 

东莞杉杉市场占有率 20% 20% 25% 30% 

 净利润率 10% 10% 10% 10% 

 净利润(亿元 0.0252 0.042 0.105 0.252 

杉杉股份净利润合计 0.3312 0.548 0.937 1.916 

 增厚每股 EPS 0.08 0.13 0.23 0.45 

资料来源：日信研究 
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3、公司其它业务分析 

3．1 服装业务：加大产业升级力度，坚持核心品牌，培育销售渠道，实现零库存 

在传统的服装业务上，公司积极进行产业的转型生机，逐渐放弃以产能扩张和同质化初级

产品贴牌出口为主的增长模式，向以技术创新、品牌培育和渠道建设为主的发展模式转型。 

公司在坚持做大“杉杉”这一核心品牌的同时，积极与国际知名品牌合作，推进多品牌、

国际化战略，整合产业链资源，从单一品牌合作向公司整体合作延伸，扩大合作的深度和广度。 

加大营销网络培养力度，实行区域经销商制度，每年春秋两季根据经销商定单进行生产安

排，以销定产，实现零库存销售。 

 

3.2 廊坊科技谷：定位高端产业园区，打造中国硅谷 

2007 年，公司与上海证大集团合作成立中科廊坊科技谷有限公司，其中公司有 70%股权。

廊坊科技谷位于京津之间，处于环渤海地区，科技谷占地面积 5000 亩，计划投入 100 亿元，预

计 5 年内初具规模，2007 年该项目被联合国工业发展组织确定为发展中国家唯一高新科技国际

合作项目示范基地。 

廊坊科技谷属于第四代科技园区，集中了科技、研发、中试、孵化等产业化过程，此外还包

括会展、物流、金融服务、医疗、培训等服务性功能的科技园区。公司未来的经营将采用设施

租赁、出售和以固定资产参股高科技企业三种模式进行，未来发展前景巨大。 

2009 年，中科院下属的 7 家研究院所和企业将入住科技谷，另外还将引进 5-8 家风险投资

基金。2008 年，廊坊科技谷首次为公司贡献效益，实现收入 3312 万元，净利润 203 万元。 

 

3.3 创投业务：多元化经营，实现投资的获利增值 

公司的创投业务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。在宏观经济

不佳的情况下，公司着眼于投资行业前景良好具有稳定现金流的企业。在 2008 年公司完成了对

山东蓝海股份有限公司的投资，该公司是目前国内第二大民营酒店管理集团，旗下拥有 12 家四

星、五星级的高星级酒店。 

公司目前投资的企业已经有两家进入上市准备阶段，未来股权增值空间巨大。 

 

3.4 伊藤忠参股集团公司，杉杉股份将与其展开全面的业务对接 

2009 年 1 月 22 日，杉杉集团的控股股东杉杉投资控股有限公司与伊藤忠商事株式会社、伊

藤忠（中国）有限公司达成合资合作协议，杉杉控股将其持有的杉杉集团 25%的股份转让给伊藤

忠商事株式会社，3%的股份转让给伊藤忠（中国）有限公司，股权转让完成，伊藤忠将间接持

有杉杉股份 8.98%的股权。 

目前日籍中分孝一被任命为董事总经理，随着日方高管的到来，目前公司各部门的业务与伊

藤忠将进行全面对接。 

我们认为，伊藤忠战略参股杉杉集团，将对公司的锂电业务带来两方面的重大影响： 

1、在锂电材料的销售上，将积极推动公司产品进入日本市场。众所周知，日本企业对电池

材料的品质要求非常苛刻，伊藤忠选择杉杉作为合作伙伴，一方面肯定了公司在电池材料上优

秀的技术能力，另一方面，目前日本是全球锂电材料最大的市场，成功进入日本市场促使公司
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的销售再上一个台阶。 

2、展开深入的技术合作，积极引入目前国内不能生产的六氟磷酸锂等产品，进一步提高公

司的盈利能力。 

 

4、盈利预测与估值 

4.1  公司潜在的资产重估空间巨大，为股价提供高安全边际 

⑴  公司目前持有 1.79 亿股宁波银行的股权，初始投资 1.5 亿元，目前宁波银行股价在 10

元/股附近，我们按 9元/股计算，潜在增值 14.61 亿元。 

⑵  廊坊科技谷规划共有 5000 亩土地，目前 1800 亩土地已经办理土地证，未来北京地铁 5

号线将贯通科技谷，公司初始投资成本为 11 万元/亩，目前价格为 18 万元/亩，1800 亩土地潜

在增值 1.26 亿元。 

⑶  宁波杉杉产业园区拥有 450 幕土地，初始投资成本为 25 万元/亩，目前价格为 60 万元/

亩，潜在增值 1.58 亿元。 

若上述资产进行价值重估，公司每股净资产可增厚 4.25 元，达 8.12 元，为公司的股价提供

了较高的安全边际。 

 

4.2  盈利预测与估值 

在不考虑新能源汽车行业启动后为市场带来的增量的情况下，我们预计公司 2009-20011 年

分别实现每股收益 0.32、0.4 和 0.51 元，分别对应 PE 为 44.6X、35.7X 和和 28X。若考虑新能

源汽车行业启动后，为公司带来的增量销售，2010-2011 年分别实现每股收益 0.48 和 0.64 元，

分别对应 PE 29.8X 和 22.3X。 

我们可以看到，新能源汽车行业启动后公司未来业绩增速较快，2009-2010 年 PE 下降较快，

综合考虑公司行业龙头地位以及新能源汽车行业未来存在的不确定性，我们给予增持的评级。 

 

表 5：公司估值 

  2009 2010 2011 

EPS(新能源汽车启动前) 0.32 0.4 0.51 

PE 44.6 35.7 28 

EPS(新能源汽车行业启动后) 0.48 0.64 

PE 44.6 29.8 22.3 

资料来源：日信研究 
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表 6 ：业绩分拆预测 

单位：百万元  2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

销售收入 1471.68 1618.65 1780.52 1958.57 

YOY  10% 10% 10% 服装 

毛利率 23.16% 23% 23% 23% 

销售收入 986.61 1338 1672.5 2090.625 

YOY  35.60% 25% 25% 电池材料 

毛利率 14.21% 19.01% 19% 18% 

销售收入 33.12 49.68 74.52 111.78 

YOY  50% 50% 50% 廊坊科技谷 

毛利率 42.26% 40% 40% 40% 

销售收入合计  2491.41 3006.33 3527.54 4160.975 

资料来源：日信研究 

 
表 7：盈利预测（未考虑新能源汽车行业的增量） 

 2008 2009 2010 2011 

主营业务收入 2491.41 3006.33 3527.54 4160.98

减:营业成本 1996.5 2359.81 2770.44 3289.48

   营业税费 8.2 9.02 10.58 12.48 

   销售费用 110.8 165.35 176.38 208.4 

   管理费用 235.4 240.51 282.2 291.27 

   财务费用 77 75 80 90 

资产减值损失 45.7 50 60 70 

加:公允价值变动 0 0 0 0 

   投资净收益 48.41 50 50 50 

营业利润 66.3 156.64 197.94 249.35 

营业外收入收支 97.3 50 45 40 

利润总额 163.6 206.64 242.94 289.35 

减:所得税 18.6 22.73 24.23 28.48 

少数股东损益 49 52 54 55 

归属母公司净利润 96 131.91 164.71 205.87 

每股收益 0.23 0.32 0.4 0.51 

资料来源：日信研究 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12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（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12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（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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