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专注锂电材料，分享行业高增速
— — 杉杉股份(600884 )调研快报

公司调研快报 评级：增持 2009.12.9

杉杉股份(600884)：专注锂电材料，分享行业高增速

事件：

12 月 7 日，我们赴宁波杉杉股份，与董秘钱程先生就公司的近期经

营状况和发展战略进行了沟通。

主要观点：

 “服装+电池材料+投资”的多元经营模式不变。

 锂电池材料业务盈利能力较低，但一直保持着技术的更新和跟踪。

 锂电池材料市场保持快速发展，未来前景依然可观。

 铁锂电池正极材料需求走高，公司通过下游参予确定可能的销路。

 公司对铁锂动力电池的态度相对谨慎。

 电池材料潜在竞争对手众多，公司不计划介入电池制造。

 与澳大利亚矿业公司 Heron 的合作投资基于非现金方式，业绩贡

献在 2 年后。

 “服装+电池材料+投资”的多元经营模式不变。短期内公司主营业务依然无法

大幅贡献利润，休闲服装、西服和衬衫的综合毛利率为 24%，锂电池材料的毛

利率在 15%，总营业收入与总成本基本持平，实际净利润多来自投资收益。

 锂电池材料业务盈利能力较低，但一直保持着技术的更新和跟踪。目前锂离子

电池 70%用于手机和笔记本电脑。其中正极材料是产品的技术核心，占电池成

本 30%，为高附加值产品。而公司主营的负极材料、电解液以及钴锂正极材料，

都属于毛利偏低的部分，虽然产能和营业收入增速很快，但并未带给公司高额

的利润回报。公司对此的解释是，电池是非标产品，所以电池材料生产主要取

决于客户要求，且技术更新很快。因此生产线需要一定时间用于新产品的生产

测试，这部分也计入了成本，导致公司的整体毛利率不高。技术方面由于始终

进行跟踪，公司相对于日本的领先水平大约只落后 1~2 年。

 锂电池材料市场保持快速发展，未来前景依然可观。锂电池材料在过去 7 年的

复合增长率达到了 30%，2008 年全球正极材料的需求在 2.5 万吨，而根据公司

预计，这一需求在 2015 年将达到 15 万吨，年复合增长率仍在 30%。目前对于

锂电池的需求预测各不相同，主要在于电动汽车的发展速度存在争议。但可以
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肯定的是

动工具

一辆车所需的锂电池材料

图 1、磷酸铁锂电池市场规模预计

数据来源

 铁锂电池正极材料

上海航天工业总公司

族激光科技股份有限公司四方股东

时

成

动力锂离子电池和

产业园区建成一个从材料

最终面向国际国内新能源汽车市场

快速发展

采购公司的电池材料

开拓铁锂材料可能的

表 1、公司主营的正极材料品种及下游相关电池性能比较

锂离子电池 能量密度

mAh/g

钴酸锂 140

锰酸锂 90～120

镍锰钴酸锂 180

磷酸铁锂 135-145

数据来源

2
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肯定的是，未来电动汽车对于电池材料的需求，将

动工具，成为推动电池材料需求的主要因素。以比亚迪的

一辆车所需的锂电池材料就相当于 4000 台笔记本

磷酸铁锂电池市场规模预计

数据来源：北京正鼎科技、湘财证券研究所

铁锂电池正极材料需求走高，公司通过下游参予确定

上海航天工业总公司、上海空间电源研究所、宁波杉杉股份有限公司

族激光科技股份有限公司四方股东签署协议。到 2010

时（日产 5 万安时）锂离子电池生产线，形成小批量整车配套能力

成 5500 万安时生产线，并形成小批量系统配套能力

动力锂离子电池和 6 万套动力电池系统生产能力，

产业园区建成一个从材料、电池、智能充电及电池装备较为完整的产业集群

最终面向国际国内新能源汽车市场，推动新能源汽车用动力锂离子电池产业的

快速发展。杉杉股份作为投资方，所占股份不大，

采购公司的电池材料，但我们预计此次合作对于公司

开拓铁锂材料可能的未来销路具有比较重要的促进作用

公司主营的正极材料品种及下游相关电池性能比较

能量密度 电压

V

优点

3.7 易加工，性能稳定

120 3～4.5 易加工，价格低，资源多，安

全性好

3.55 容量高，安全性好，价格适中

145 3.2 安全性更高，寿命超长，循环

性高，环保无污染，成本低

数据来源：公开信息、湘财证券研究所
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将超越手机、笔记本电脑和电

以比亚迪的 F3DM 电动汽车为例，

台笔记本电脑的用量。

确定可能的销路。11 月 26 日，

宁波杉杉股份有限公司、深圳大

2010 年将建成年产 1500 万安

形成小批量整车配套能力；2011 年建

并形成小批量系统配套能力；2012 年达到年产 1 亿安时

，在上海市闵行区浦江镇航天

智能充电及电池装备较为完整的产业集群，

推动新能源汽车用动力锂离子电池产业的

，协议中也没有明确规定是否

但我们预计此次合作对于公司了解动力电池的下游需求，

未来销路具有比较重要的促进作用。

公司主营的正极材料品种及下游相关电池性能比较

缺点

价格贵，资源缺，安全性

差

容量低，性能不稳定

合成困难

充放电效率低，体积大，

低温性能差

2011E 2012E 2013E

国内电动车

市场启动



www.xcsc.com

2009.12.

 公司对铁锂动力电池的态度相对谨慎

下游电动车的推广尚存在续航能力不强

态度相对谨慎

 电池材料

中国有

场稳定供货的企业有天津斯特兰

瑞

的企业则更多

15

锂正极材料的售价高达

的研究跟进

表 2、国内主要磷酸铁锂生产厂商

公司

美国 valence

美国 A123

加拿大

天津斯特兰

数据来源

 与澳大利亚矿业公司

Heron

缺的镍钴精矿

目前项目处于可行性论证阶段

 看好公司锂电池材料的潜在突破能力

投资收益的支撑

在突破能力

改造迅速扩大磷酸铁锂正极材料的产能

锈钢生产与

的矿产投资带来

(部分文字内容来源于公司网站和新闻报道等公开渠道
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公司对铁锂动力电池的态度相对谨慎。公司认为铁锂电池目前的技术尚未定型

下游电动车的推广尚存在续航能力不强、充电网点建设等诸多问题

态度相对谨慎，虽然已可生产铁锂正极材料，但并无扩产计划

电池材料潜在竞争对手众多，公司不计划介入电池制造

中国有40 多家磷酸铁锂电池材料生产厂商，其中已进入工业化批量生产并向市

场稳定供货的企业有天津斯特兰、北大先行、苏州恒正

瑞、比亚迪等8 家，其余厂家多处于试销和中试阶段

的企业则更多。目前斯特兰磷酸铁锂材料生产成本为

15万-18万元/吨，产能进一步扩张后，毛利率可达到

锂正极材料的售价高达30万元/吨。公司的动力电池子公司主要进行技术方面

的研究跟进，并无生产动力电池的计划。

国内主要磷酸铁锂生产厂商

生产基地 磷酸铁锂产能

valence 苏州威能科技

苏州威泰能源 合计 1000

A123 常州高博能源材料

加拿大 Phostech 加拿大 2000

天津斯特兰 天津 2000 吨，明年

数据来源：公开信息、湘财证券研究所

与澳大利亚矿业公司Heron的合作投资基于非现金方式

Heron以资源入股30%，公司以设备和技术入股70%

缺的镍钴精矿。矿石储量在1.35亿吨，金属含量1百万吨

目前项目处于可行性论证阶段，近期尚无利润贡献

看好公司锂电池材料的潜在突破能力。综合以上分析

投资收益的支撑，但我们看好公司在锂电池材料业务上的技术沉淀和业绩的潜

在突破能力。一旦铁锂电池进入大批量生产采购阶段

改造迅速扩大磷酸铁锂正极材料的产能。而我国作为镍资源稀缺国家

锈钢生产与HEV所需镍氢电池的需求增长也有望推动镍价的上升

的矿产投资带来较大回报。

部分文字内容来源于公司网站和新闻报道等公开渠道
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公司认为铁锂电池目前的技术尚未定型，

充电网点建设等诸多问题，因此公司

但并无扩产计划。

公司不计划介入电池制造。截至2008 年10 月末，

其中已进入工业化批量生产并向市

苏州恒正、新乡华鑫、深圳贝特

中试阶段，而有意向进军这个产业

目前斯特兰磷酸铁锂材料生产成本为12万-13万元/吨，售价在

毛利率可达到40%以上，而国外磷酸铁

公司的动力电池子公司主要进行技术方面

磷酸铁锂产能 下游

1000 吨

国外市场

国外市场

2000 吨 国外市场

明年 4000 吨 国内外市场

的合作投资基于非现金方式，业绩贡献需等待。

70%，在Yerilla投资国内比较稀

百万吨，镍钴比在10:1左右。

近期尚无利润贡献。

综合以上分析，公司近两年的业绩还需

但我们看好公司在锂电池材料业务上的技术沉淀和业绩的潜

一旦铁锂电池进入大批量生产采购阶段，公司可以通过生产线的

我国作为镍资源稀缺国家，下游不

所需镍氢电池的需求增长也有望推动镍价的上升，从而给公司

部分文字内容来源于公司网站和新闻报道等公开渠道)
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