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[Table_Profit] 基本状况 
总股本（百万股） 2,264  
流通股本（百万股） 1,757  
市价（元） 16.59  
市值（百万元） 37,559  
流通市值（百万元） 29,153  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 20,699 21,702 23,223 27,306 31,774 
增长率 YoY% 152% 5% 7% 18% 16% 

净利润（百万元） 3,340 2,691 3,007 3,722 4,424 
增长率 YoY% 2320% -19% 12% 24% 19% 

每股收益（元） 1.48  1.19  1.33  1.64  1.95  
每股现金流量 -0.16  0.22  1.69  1.58  1.90  
净资产收益率 17% 11% 11% 12% 13% 
P/E 11.2  14.0  12.6  10.2  8.5  

P/B 2.0  1.6  1.5  1.3  1.1  
备注：股价取自 2023 年 4 月 20 日收盘价 

 
投资要点 

 事件：公司发布 22 年报，实现营收 217.0 亿元，同比增长 5%；归母净利润

26.9 亿元，同比下降 19%；扣非净利润 23.3 亿元，同比增长 24%。其中，22Q4

实现营收 58.6 亿元，环比增长 16%；归母净利润 4.8 亿元，同比下降 15%。

盈利能力方面，22 年公司毛利率 24%，同比下滑 1pct，净利率 13%，同比

-4.2pct。其中，22Q4 公司毛利率 19.7%，同比下滑 4.4pct，环比下滑 6.4pct；

22Q4 公司净利率 8.7%，同比下滑 3.5pct，环比下滑 2.8pct。 

 22 年业绩拆分：1）负极收入 80.6 亿，同比增长 95%；净利润 9.2 亿，同比

增长 53%；出货量 18.3 万吨，同比增长 81%；平均吨净利 0.5 万；归母净利

8.1 亿。2）偏光片收入 103.3 亿元，同比增长 4%；归母净利 13.9 亿元，同比

增长 16%。3）电解液收入 11.1 亿元，同比下降 19%；净利润 1.6 亿元，同比

下降 63%；归母净利 1.3 亿元，同比下降 63%。 

 截至 22 年底，公司完成 70 万吨负极产能布局，已投产 20 万吨。公司规划了

浙江宁波 4 万吨硅基负极一体化项目，其中一期 1 万吨产能已开始建设，预计

24 年初投试产。预计 23Q1 负极出货 4 万吨，23 年全年出货目标 25 万吨。 

 公司于 22 年 12 月 8 日将衢州杉杉（电解液业务）51%的股权转让予新亚电子，

并于 23 年 2 月 17 日完成交割。自 23 年 2 月 18 日起，公司对衢州杉杉的持

股比例降至 31.25%。 

 公司硅基负极产品已实现在消费电子、动力市场的产业化应用，其中硅氧负极

产品第一、二代已实现批量供应，第三、四代硅氧产品开发、认证中；新一代

高容量高首效的硅碳产品基础款开发完成，核心专利已获得国内授权并申请国

际专利中。基于下游客户需求，公司 22 年规划了浙江宁波 4 万吨级硅基负极

产能，其中一期 1 万吨产能已开始建设，预计 2024 年初投试产。 

 公司钠离子电池用硬碳负极产品的容量、高温和加工性能领先，已实现海内外

客户的送样验证，国内客户已实现吨级销售。 

 盈利预测：预计 23 年负极出货 25 万吨，偏光片销量 1.5 亿平，考虑到加工费

下降，我们预计公司 23-24 年归母净利润 30.0、37.2 亿（前值为 45.1、55.6

亿），对应 PE 估值 12.6、10.2 倍，调整为“增持”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期、市场竞争加剧风险、原材料价格变动风险、产

能扩张不及预期。 

 

 

 
业绩符合预期，推进新产品新技术布局 

杉杉股份(600884.SH)/电力设

备 
 

证券研究报告/公司点评 2023年 4月 21 日 
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图表 1：公司财务指标 

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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