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杉杉股份(600884) 

具备多重催化剂的锂电材料超市 
 三大主业发展态势良好：公司是服装行业上市公司中规模较大、具有较高知名度

的企业。公司主营服装，产品以西服为主，兼有衬衫、休闲服等。公司拥有“杉

杉”、“梵尚”等多个国内知名西服品牌。此外，公司积极寻找新的利润增长点，

1999 年开始进入电池材料领域，产品涵盖电池材料负极、正极、电解液等，近年

更积极往上游资源延伸，后期将与日本电池正极知名企业进行合作拓展在新材料

方面的发展。目前公司确定三大主业为服装、电池材料、创投。 

 锂电材料超市。公司是国内起步较早的电池材料企业，与国内小型电池主要厂商

建立了良好的配套关系，产品涵盖电池正极、负极、电解液。目前杉杉的正极材

料以钴酸锂为主，负极材料优势突出。杉杉新材料的长期战略是做到两个一体化：

即“横向一体化”（多种正极材料+多种负极材料+多种电解液）、“纵向一体化”（矿

资源+电池材料）。 

 积极延伸产业链、开展合资合作。公司 09 年以来购买了澳大利亚镍钴矿，往正极

材料上游延伸，以图后期稳定正极材料利润率；设立宁波新能源公司统一管理主

要的新材料分公司；与户田、伊藤忠签订备忘录，后期在新材料业务方面展开合

作，拓展公司产品系列，符合多种下游需求。 

 其它业务不乏亮点。公司创投业务主要针对符合上市条件、具有上市可能的项目，

若投资项目上市将明显增厚公司业绩；公司持有 7.16%的宁波银行股权，7 月即可

解禁，若全额现价出售可获得超过 20 亿元的现金流。 

 盈利预测与投资建议：作为电池材料制造企业，公司经营模式为下游驱动型。根

据现有业务，预测 2010 年每股 0.34 元、2011 年每股 0.43 元。但公司业务涉猎范

围较广，各项业务潜在亮点较多，有望在后期逐步体现。鉴于上述原因，我们首

次给予公司“推荐”评级。 
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一、公司简介 

公司是服装行业上市公司中规模较大、具有较高知名度的企业。公司主营服装，产品以西服为主，

兼有衬衫、休闲服等。公司拥有“杉杉”、“梵尚”等多个国内知名西服品牌。此外，公司积极寻找

新的利润增长点，1999 年开始进入电池材料领域，产品涵盖电池材料负极、正极、电解液等，近年

更积极往上游资源延伸，后期将与日本电池正极知名企业进行合作拓展新材料制造业务。目前公司

确定三大主业为服装、电池材料、创投。 

图表 1  杉杉股份主业收入、利润率          单位：亿元 
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资料来源：公司公告 

 

二、电池材料超市 

公司是国内起步较早的电池材料企业，与国内小型电池主要厂商建立了良好的配套关系，产品涵盖

电池正极、负极、电解液，俨然如同“锂电材料供应超市”。 

目前杉杉的正极材料以钴酸锂为主，负极材料优势突出，公司作为电池材料的先行者目前利润率却

不高，按照公司的解释，是先行者前期投入较大所致。 

杉杉新材料的长期战略是做到两个一体化：即“横向一体化”（多种正极材料+多种负极材料+多种

电解液）、“纵向一体化”（矿资源+电池材料）。 

2.1 新材料业务发展历史 

1989 年杉杉股份成立，1999 年杉杉科技成立。 

1999 年代表国内最高水平的锂离子电池负极材料中间相炭微球在上海建成生产，杉杉科技成为继日

本台湾以后第三个国家（地区）第四家可以生产制造该产品的中国企业。 

2003 年杉杉科技与中南大学合作成立正极材料公司，成为国内发展较快，产销规模较大、产品系列

最全的锂离子电池正极材料专业制造商。 

2004 年，杉杉科技负极宁波工厂建成投产，上海宁波两地年产能扩大到 3000 吨，在继续保持负极材

料中国规模第一的同时，产品系列也从中间相扩展到了人造、天然、复合、合金材料。 
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2005 年，杉杉科技投资电解液工厂，建厂后一年的产销规模位居国内第二，客户对象囊括钢壳、铝

壳、圆柱、聚合物、软包等多个应用体系。 

图表 2  杉杉股份锂电材料类别 

正极材料 LCO/LMO/NMC/二元/LFP 五个体系近 20 个不同规格的产品，并在各个体系上都

有技术性能优势产品。目前以钴酸锂为主。 

负极材料 
中间相、天然石墨、人造石墨、复合石墨、合金材料五个体系 20 多个产品，并在前

4 个体系上都有技术性能优势突出的产品。 

电解液 产品体系丰富多达 110 多个，主要与杉杉正极、负极匹配销售。 

资料来源：公司公告 

2.2 新材料主要子公司 

2009 年公司设立宁波杉杉新能源技术发展有限公司统一管理锂电产业，对锂电板块主要的四家产业

公司进行了股权梳理，由宁波杉杉新能源技术发展有限公司对下属锂电产业公司进行统一经营和管

理。 

公司所有的产品销售、市场对接由其一体化的经营中心与技术中心共同完成，经营中心的销售模式

类似于“前店后厂”，产品经营在“前”，研发制造在“后”，最大程度地实现了相同客户渠道多产品

打包统一销售，极大地发挥了“贴近客户、资源共享、快速反应”的灵活应变机制。杉杉股份技术

支持中心“售前技术支持与售后技术服务”的经营理念为其产品推进做足客户技术端口的工作，同

时通过与客户的积极互动，拉动了工厂新产品研发的快速前进，起到了技术桥头堡的作用。 

 上海杉杉 

1999 年 7 月注册，主营锂离子电池负极材料及其它炭素材料研发、生产及销售，年生产能力为 6000

吨。该公司是国内最早从事锂电负极材料研发生产销售的高新技术企业，拥有中间相、天然石墨、

人造石墨、复合石墨、合金材料五个体系 20 多个产品，并在前 4 个体系中都有具有技术性能优势产

品，除炭合金、硬炭负极材料尚在研制外，所有产品均实现了产业化，能全面满足客户的需求。 

杉杉负极材料发展四阶段： 

第一阶段（1999—2003 年）成功开发中间相炭微球 CMS，结束了大阪煤气 MCMB 在国内的垄断，

标志中国负极材料产业的诞生。 

第二阶段（2003—2006 年）人造石墨异军突起，与天然石墨齐头并进，成功实现产品的转型，CMS

进一步的开发和深加工，领跑了国内负极材料行业。产品应用重点领域：以方形电池为主。 

第三阶段（2006—2008 年）以客户需求为导向同时加强前沿基础研究，以全面超越国际先进材料为

目标研发全面提速，实现更快发展，石英圆柱电池市场需求。 

第四阶段（2009 年—）在现有产品体系基础上，加快动力电池材料的市场开发及应用。 

按不同分类方式，杉杉科技负极产品已形成以下产品结构： 

按材料分：中间相石墨、天然石墨、人造石墨、复合类石墨、其它负极。 

按照客户需求分：低端、中端、高端。 

按型号分：容量型、倍率型、综合型。 

 宁波杉杉新材料 
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2003 年 7 月注册，专门从事锂离子电池负极材料研发生产加工销售的国家级高新技术企业。占地

78674.1 平米，总资产 3.9 亿元。2002 年被国家计委确定为锂离子电池材料行业唯一一家“高技术产

业化示范化工程”项目。 

 湖南杉杉新材料 

2003 年 11 月注册。投资总额 3 亿元，国内发展最快、产销规模第一的锂离子正极材料专业制造商，

国内市占率 25%，产品同时销美国、加拿大、韩国等海外市场。2008 年销售收入突破 8 亿元。 

公司拥有全球最为齐全的锂离子电池正极产品系列，已实现规模生产的产品包括钴酸锂、锰酸锂、

镍钴二元系、镍钴锰三元系、磷酸铁锂等，总产能 6000 吨（钴酸锂 3500 吨、锰酸锂 1000 吨，镍钴

二元系、镍钴锰三元系 1000 吨，磷酸铁锂 500 吨）。据了解，各类产品柔性生产，互相之间调节灵

活。公司可为客户提供定制化的产品及售后服务，满足客户在各种应用条件下的不同需求。此外，

还开发了一系列满足高端应用需求的产品如高安全包覆型钴酸锂、高温型锰酸锂、高容量负荷二元、

三元材料等。 

 东莞杉杉电池材料 

2005 年 3 月注册，位于东莞南城区，主营锂离子电池电解液，年产能 3000 吨。 

公司电解液产品系列丰富，主要与杉杉正极负极匹配应用销售，其中圆柱抗过充型电解液性能和品

质居国内领先。 

 湖南海纳新材料有限公司 

2003 年 9 月注册。拥有年产 1000 吨电池级四氧化三钴的生产能力。 

 

三、积极延伸产业链、开展合资合作 

3.1 购买矿产资源，往上游延伸 

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。其正极材料原材料成本占比

90%，尤其是金属材料占到正极成本的 80%，是否拥有上游资源决定了正极材料的盈利能力稳定程度，

这也是公司在 09 年镍钴矿价格低迷期购买矿产资源的原因。 

金融危机下矿产资源价格暴跌，杉杉把握机遇，与澳大利亚 Heron Resources Ltd.签署了框架合作协

议，共同开发 Yerilla 镍钴矿，以获取稳定的上游原材料资源，降低原料价格对产品价格的影响。 

据 Heron2008 年年报显示，Heron 符合 JORC 标准的资源由约 9.8 亿吨镍边际品位 0.72%的 Kalgoorlie

镍钴矿，以及约 1.35 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。 

框架合作协议的主要内容：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 5000 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，

共同合资运营该项目（co-operate in a jointventure，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。该项目所生产的镍钴精矿产品将由公司包销，

并将进一步由公司在中国深加工。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。 
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目前进度：已经完成中试，后期将开实验工厂。 

3.2 增资湖南海纳新材料   

介入正极材料前驱体，并积极推进对镍钴矿项目的可行性研究及相关技术研发，以实现对锂电正极

材料业务与上游原材料对接。 

3.3 参股电池公司，杉杉目前不会大举发展下游 

与上海空间电源研究所等机构合作组建航天电池技术有限公司，参与该企业投资将为公司锂电池产

业链的下游延伸奠定了基础。 

公司持有航天电池技术公司 18%股权，仅作为股权投资。该公司在电源管理系统方面实力较强，此

外，上海市政府对新能源业务有规划及鼓励，该公司如果能上市则更佳。但由于公司客户多为电池

厂，作为电池材料提供商，公司不会大举发展电池业务，以防与客户产生竞争关系。 

3.4 与户田、伊藤忠合作进一步发展锂电正极材料 

杉杉与日本户田工业株式会社及伊藤忠商事株式会社就锂电池正极材料制造签署了合作备忘录，通

过各方资源的有效整合和业务对接，在锂电池正极材料业务和资本层面展开合作，以推进锂电池正

极材料的技术研发、产品培养和市场开拓。 

户田正极材料约占世界市场 6%的份额：除手机用途外，目前向汽车、大型蓄电池用途扩展，开发了

能适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。 

伊藤忠商事株式会社为日本大型综合商社，业务内容为纤维，机械，信息通信、航空电子，金属、

能源，生活资材、化工品，粮油食品，金融、房地产、保险、物流等各领域从事国内贸易，进出口

贸易，三方贸易，以及国内外贸易投资。 

图表 3  本次合资合作三方职责概要  

户

田 
提供使用正极材料制造的相关技术及知识产权的实施许可；提供质量管理及质量保证技术、材料评估技术及

分析技术；与其他合作方共同参与拟定合资公司的销售计划；材料的共同开发等。 

伊

藤

忠 

提供原材料供应，产品销售等的物流服务；工艺机械的供应和维护；选择环境、新能源领域的投资对象，利

用伊藤忠的关系网开拓销路；向合资公司派遣人才，协助合资公司构建内控体系；收集并提供锂电池材料的

国际最新资讯；作为本次合作中日双方的谈判窗口。 

杉

杉

股

份 

选择环境、新能源领域的投资对象，利用杉杉股份的关系网开拓销路；提供湖南杉杉独立开发拥有的技术及

工业产权；提供国内电池、电池材料行业的动态资讯；负责拓展国内市场；与其他合作方共同参与拟定合资

公司的销售计划 

资料来源：公司公告 

合资合作内容：根据本备忘录，日方通过 SPC（即特殊目标公司）及其指定公司对湖南杉杉进行认

购增资设立合资公司。中方出资比例占合资公司出资总额的 75%,SPC 出资比例占合资公司出资总额

的 25%。在对湖南杉杉进行增资后,SPC 和其指定公司可以请求将其对合资公司的合计出资比例提升

至 50%。 

合资合作目的：本次合作以湖南杉杉新材料有限公司为平台，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
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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。 

目前杉杉股份正极材料以钴酸锂为主，主要用于小型电池。根据 IIT 报告，截至 2009 年底，钴酸锂

为全球使用量最多的正极材料。 

图表 4  2009年各类电池正极材料销量          单位：吨 

23500
8450

2850 10001800

钴酸锂 多元材料 锰酸锂 磷酸亚铁锂 其它
 

资料来源：IIT 

 

四、其它业务不乏亮点 

4.1 创投业务可能获得意外惊喜 

公司以宁波杉杉创业投资公司为管理运作平台，选择具有高成长性企业作为股权投资项目，2009 年

公司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。通过介入 PRI-IPO 项目

杉杉创投有望获得意外惊喜。 

4.2 7.16%宁波银行股权即将解禁 

公司持有 7.16%的宁波银行股权，作为宁波银行首发股东，杉杉持有 1.79 亿股宁波银行股权，

2010 年 7 月 19 日股权解禁，公司若全额卖出，以 12 元/股计算则可获得超过 20 亿元的现金，

因此公司资金储备充裕，为三大主业提供了充裕的现金流准备。 

 

五、盈利预测与投资建议 

作为电池材料制造企业，公司经营主要是下游驱动型，对新业务新领域的介入较为理性谨慎。

根据现有业务，我们预计服装、新材料业务将在 09 年低迷的基础上有恢复性增长；后期随着产

业链上延，及与户田合作介入其它正极材料领域，公司业务状况可能大幅改善。 

根据现有业务架构，我们预测公司 2010 年每股收益 0.34 元、2011 年每股收益 0.43 元。但公司

业务涉猎范围较广，新材料业务具备爆发增长潜力，创投业务所持待项目若上市，则将增厚公

司收益。此外，所持宁波银行股权出售也将增加公司业绩水平。总体而言，公司各项业务潜在

亮点较多，但短期难以在盈利预测中体现。 
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鉴于上述原因，我们首次给予公司“推荐”评级。 

图表5  盈利预测    单位：万元 

  2006A  2007A  2008A 2009A 2010E 2011E 

一、营业总收入 159542 218408 249141 213192  253870 317776 

二、营业总成本 152097 211750 247356 212574  244308 303386 

    营业成本 128884 176086 199645 168888  201408 252474 

    营业税金及附加 422 717 824 918  1066 1335 

    销售费用 5827 7412 11084 12019  13455 16524 

    管理费用 12932 18161 23537 21519  22341 27011 

    财务费用 3038 7013 7697 5041  2539 2542 

    资产减值损失 994 2361 4568 4189  3500 3500 

三、其他经营收益             

    投资净收益 1846 5978 4842 8620  5213 6256 

四、营业利润 9292 12636 6627 9239  14775 20646 

    加：营业外收入 3927 7690 11323 3843  3500 3800 

    减：营业外支出 705 731 1586 354  200 250 

五、利润总额 12514 19594 16364 12728  18075 24196 

    减：所得税 1878 4575 1862 2271  2711 4355 

六、净利润 10636 15020 14502 10457  15364 19841 

    减：少数股东损益 1361 3750 4899 941  1536 1984 

    归属于母公司所有者净利润 9275 11270 9603 9516  13828 17857 

七、每股收益（元） 0.23 0.27 0.23 0.23  0.34 0.43 

资料来源：平安证券综合研究所，按最新股本摊薄
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