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2017 年 08 月 18 日 中再资环 (600217) 

 ——金属价格持续回升，电废拆解龙头起航 

报告原因：首次覆盖 

 

增持（首次评级） 
投资要点： 

 公司是电子废弃物拆解龙头，也是中再生集团旗下唯一上市平台，背靠中再生全国布局渠

道及资金优势明显。中再生将旗下 8 家子公司的废弃电器电子产品（WEEE）拆解业务借

壳上市，公司是 WEEE 拆解行业的龙头企业，共持有 8 张拆解牌照，占市场牌照总数 7%，

且 WEEE 牌照未来不再增长，具备稀缺性。2015 年实际拆解量约为 1300 万台，占 WEEE

行业总拆解量 16%，约超过第二大企业拆解量 64%。公司作为中再生唯一上市平台，预

计未来背靠供销社强大的全国性渠道，以及集团拥有的雄厚资金优势，借助行业快速增长

势头，公司增发 4.6 亿元补流已于 17 年 4 月完成，资产负债率由 Q1 的 70%降低到 H1

的 62%，经过本次财务结构优化后，未来业绩快速增长值得期待。 

 公司核心竞争力之一：全国性网络布局，回收渠道优势明显。公司已有湖北、黑龙江、河

南、山东、四川、江西、河北、广东等省份布局 8 个废弃电器电子产品拆解企业，并在

全国建立了 7 大区域回收网络，11 个大型国家级再生资源产业基地。基本覆盖我国经济较

为活跃的主要区域。合理化的网络布局降低了物流成本，提高了协同效应。同时，废旧物

资回收行业的从业者很多来自于供销系统，由于行业的天然联系和人脉资源关系，公司相

对较容易地与废弃资源回收大户保持着长期良好的合作关系。部分子公司入选公共机构回

收体系中标单位，为回收处理提供稳定货源的有力保障。 

 公司核心竞争力之二：行业发展空间广阔，循环经济方向政策支持明显&大宗商品价格上

涨业绩弹性大。废弃电器电子产品拆解未来市场广阔，预计到 2020 年可达 328 亿/年。同

时，废弃电器电子产品补贴基金有望扩大补贴范围从原来的“四机一脑”至 14 种。公司

已于 16 年 7 月 22 号公告全资子公司江西中再生将收购 WEEE 拆解公司山东中绿的股份

至 44%占比。未来公司预计将继续通过外延并购的方式扩大营收规模和区域布局。公司回

收品价格较稳定，但拆解后的大宗商品价格过去一年处于上涨周期，17 年中报公司毛利率

存在明显提升，由 16 年 H1 的 41%、16 年全年 47%提升到 17 年 H1 的 55.28%，利润

存在较大弹性空间。 

 公司核心竞争力之三：母公司唯一上市平台，资金雄厚且存在资产注入预期。中再资环是

中再生及供销集团下唯一上市平台。中再生集团业务涵盖废旧汽车、废钢铁、废纸、废塑

料、废有色、废家电等的资源再利用。目前上市资产为废家电板块，且公司于 16 年 9 月

20 日将公司更名为“中再资源环境股份有限公司”，主营业务战略重点清晰，我们预测未

来不排除集团继续注入优质资产的可能。 

 投资评级与估值：我们预计 17-19 年净利润为 2.93、3.75、4.39 亿元，对应 EPS 为 0.21、

0.27、0.31 元/股，对应 17、18 年 35 倍和 27 倍 PE，低于行业平均 PE 的 39 倍，但我

们认为公司作为 WEEE 行业细分龙头，未来借助集团渠道优势及行业产品补贴扩容，熟练

利用 ABS 等工具优化财务结构，大宗商品整体回暖，公司有望进入业绩快速释放期。并且

公司背后集团资产涵盖范围广泛，诸如汽车拆解等循环经济细分蓝海行业逐步进入上升阶

段，公司作为集团唯一上市平台，未来资产运作空间大，首次覆盖给予“增持”评级。风

险提示：补贴落地缓慢 

 

市场数据： 2017 年 08 月 18 日 

收盘价（元） 7.4 

一年内最高/最低（元） 9.85/5.82 

市净率 4.0 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 5330 

上证指数/深证成指 3268.72/10614.08 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 1.84 

资产负债率% 62.01 

总股本/流通 A 股（百万） 1411/720 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测   
 2016 2017H1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,423 875 2,261 2,816 3,300 

同比增长率（%） -11.43 53.98 58.84 24.55 17.19 

净利润（百万元） 150 104 293 375 439 

同比增长率（%） -14.61 305.94 95.91 27.99 17.07 

每股收益（元/股） 0.11 0.07 0.21 0.27 0.31 

毛利率（%） 47.4 55.3 56.0 58.3 60.0 

ROE（%） 14.6 6.6 16.5 17.4 16.9 

市盈率 66  35 27 24    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 我们预计 17-19 年净利润为 2.93、3.75、4.39 亿元，对应 EPS 为 0.21、0.27、0.31

元/股，对应 17、18 年 35 倍和 27 倍 PE，低于行业平均 PE 的 39 倍，我们认为公司

作为 WEEE 行业细分龙头，未来借助集团渠道优势及行业产品补贴扩容，熟练利用

ABS 等工具优化财务结构，大宗商品整体回暖，公司有望进入业绩快速释放期。并

且公司背后集团资产涵盖范围广泛，诸如汽车拆解等循环经济细分蓝海行业逐步进

入上升阶段，公司作为集团唯一上市平台，未来资产运作空间大，首次覆盖给予“增

持”评级。 

 关键假设点 

 四机一脑补贴不变，未来三年拆解台数增长 10-20% 

 有别于大众的认识 

 1. 四机一脑的回收量在 2014-2015 年增速相比过去略有降低，市场或有担心未来拆解

增速会有下滑。我们认为 WEEE 在近几年将持续保持高速增长。原因有三： 

（1） WEEE基金新近的补贴调整是为了适应废旧电器品种结构特征，未来空调拆解

将放量增长。过去因为拆解成本的原因，空调拆解始终处于停滞状态，基本

95%以上的拆解品都是电视机。本轮补贴调低了已经接近拆解完毕的电视单台

补贴（从 85 元到 65 元），大幅提升了空调的单台补贴力度（从 35 元提高到

130元）。企业经过 4年的回收积累，我们预计空调拆解量将进入井喷式增长。 

（2） 从 2016 年起，原有的四机一脑将扩容至 14 项，虽然目前仅有原来的 5 项电

器有补贴，但新增 9 项未来有望进入补贴目录，将带来拆解行业大幅放量。

且大宗商品价格处于上涨周期，拆解物回收成本较为稳定，公司利润将存在

较大弹性。 

（3） 正规企业对非正规企业的替代效应正在逐步显现。从数据可以看出，

2014-2015 年的四机一脑回收量增速只有 4%，但具有资质的拆解企业处理量

增速却有 25%之多，说明过去非正规企业对正规企业在抢货时候显现出来的

干扰正在逐步降低，拆解数目正在逐步向拥有补贴的正规企业集中。 

 股价表现的催化剂 

 补贴扩容落地，外延扩张，集团资产注入，大宗商品涨价 

 核心假设风险 

 补贴扩容落地缓慢 
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1. 公司为电废拆解龙头企业 

1.1 中再生借壳，电废 WEEE 拆解龙头上市 

中再生借壳秦岭水泥完成废家电拆解资产上市。上市公司秦岭水泥在进行重大重组之

前控股股东为冀东水泥，主营水泥业务，连续亏损。进行重大重组后秦岭水泥向控股股东

冀东水泥出售公司原有全部资产（含负债），同时，秦岭水泥发行股份购买中再生旗下八

家子公司。从而，秦岭水泥的控股股东和实际控制人从重组前的冀东水泥和冀东发展，变

成中再生和供销总社。中再生完成废家电资产的借壳上市。 

2015 年 4 月，重大资产重组事项获得中国证监会核准。2015 年 6 月，秦岭水泥董监高

人员换届全部完成，正式成为中国供销集团控股的第一家上市公司。8 家标的公司股权全部

置入上市公司。 

公司于 2015 年 11 月起筹划非公开发行股份事宜，2016 年 8 月 31 日，公司本次非

公开发行股票的申请获得审核通过。于 2017 年 4 月定增完成，公司总股本变为 14.11

亿股。 

2015 年我国废弃电器电子产品实际处理量约为 7500 万台，中再资环实际拆解量约为

1194 万台。由此估算，中再资环 15 年市占率约为 16%，处于行业绝对领先地位。从 15 年

1、2 季度规范处理数据来看，中再生集团规范处理数量是排在第二位的格林美集团的约 1.6

倍，再次凸显了其行业龙头地位。 

表 1：2015 年上年年废弃电器电子产品规范处理数量前五名企业集团 

排名 集团名称 企业数量 规范处理数量（台） 

1 中再生   8 6215756 

2 格林美  5 3791359 

3 格力 4 2180877 

4 TCL 2 1698323 

5 桑德 8 1632074 

资料来源：环保部，申万宏源研究 

根据 2016 年最新统计，中再生集团下辖 8 家子公司，仍占据最大市场份额。格林美下

辖 7 家子公司，排名第二。启迪桑德下辖 12 家子公司（11 张资质）排名第三。 

1.2 近三年业绩持续稳定增长 

2015 年中再资环实现营业收入 16.07 亿元，归母净利润 1.75 亿元，同比增长 4%。近三

年业绩持续稳定增长。主要得益于： 
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表 2：中再资环近三年主要财务指标 

指标 2016年 2015年 2014年 

营业收入（百万） 1423.49  1607.14  1499.35  

营收增长率（%） -11.43  7.19  31.47  

净利润（百万） 155.79  175.15  168.41  

净利增长率（%） -16.57 4.00  35.22  

净利率（%） 10.94  10.90  11.23  

ROE（%） 15.73  22.22  29.11  

来源：公司公告，申万宏源研究 

网络布局初步完成，协同效应明显。中再资环在湖北、黑龙江、河南、山东、四川、

江西、河北、广东等省份布局 8 个废弃电器电子产品拆解企业，并配套建设废弃电器电子

产品回收网络，基本覆盖东北、华北、华中、华东、华南等我国经济较为活跃的主要区域，

废弃电器电子产品回收处理的全国性区域布局已初步完成。合理化的网络布局降低了物流

成本，提高了协同效应。 

回收渠道多元化，资源有保障。中再资环有多元分散化的回收网络。首先，公司下属

废弃电器电子产品拆解企业在周边均投建了大量布局合理、覆盖广泛的回收网点；其次，

与废弃资源回收大户保持了长期良好的合作关系，废旧物资回收行业的从业者很多来自于

供销系统，由于行业的天然联系和人脉资源关系，公司相对较容易地与废弃资源回收大户

保持着长期良好的合作关系。还有，部分子公司入选公共机构回收体系中标单位，为回收

处理提供稳定货源的有力保障。 

拆解物分选和深加工能力强，产品附加值高。中再资环目前已经实现了对 ABS、PS、

PP 等废塑料的精细化分选，对废电机、变压器等金属部件的精细化拆解等；同时，实现了

对废弃电器电子产品拆解物中的 CRT 锥玻璃、废电路板等产品的进一步加工，形成比较完

整的分选和深加工产业链，提升了拆解物的价值。 

1.3 增发补流调节财务结构，资产证券化盘活存量资产 

大股东大幅参与定增彰显公司发展信心。公司在 17年 4月完成了 4.6亿定增补流方案，

面向 5 家机构发行 0.70 亿股，价格为 6.63 元。本次增发中再生及其控股机构银晟和鑫诚合

计认购增发总额的 77%，合计 3.54 亿元，增发完成后，公司资产负债率由 70%下降到 62%，

有效缓解公司 WEEE 基金补贴回款慢的境况。公司大股东大幅参与定增彰显对公司未来发展

的强烈信心。 
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表 3：增发后中再资环的股权结构 
 

序
号 

股东名称 
本次发行前 本次发行后 

持股数量（股） 持股比例（%） 持股数量（股） 持股比例（%） 

1 中再生 340,060,867 25.35 366,887,408 26.00 

2 银晟资本 - - 16,095,925 1.14 

3 鑫诚投资 - - 10,730,616 0.76 

4 

财通基金管理有限公司

设立并管理的玉泉 399

号资管计划 

    5,365,308 0.38 

5 

财通基金管理有限公司

设立并管理的玉泉 400

号资管计划 

    5,365,308 0.38 

6 物流基金 - - 5,365,308 0.38 

7 其他股东 1,001,526,656 74.65 1,001,526,656 70.96 

合计 1,341,587,523 100.00 1,411,336,529 100.00 
 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  

 

2016 年 9 月 9 日，公司公告称拟以子公司拥有的废弃电器电子产品处理基金补贴款收

益权与华泰资管合作开展资产证券化业务，总融资规模不超过人民币 5.6 亿元。这是公司在

盘活存量资产，改善现金流上所做的又一努力，电子废弃物回收补贴发放历时不断加长（3

个月延长到 12 个月），而采购废弃电器电子的付款周期一直较短，截至 2016 年 6 月 30 日，

公司应收账款为 15.5 亿元，公司需要补充流动资金满足业务需求。公司本次的资产证券化

业务有望盘活存量资产，把超过 30%的应收账款证券化，改善公司现金流，大大增强公司

在资金方面的竞争优势，有助于进一步扩大市场份额。 

2. 电废 WEEE 拆解市场看点：项目扩容+补贴调整+

大宗涨价 

2.1 预计补贴调整和项目扩容将带来行业拆解放量 

中国 WEEE 拆解基数大，回收率提高明显。中国是电器电子产品生产大国，年生产量

约 20 亿台，其中四机一脑 8 亿台。同时，中国也是产废大国，每年产生电器电子废弃物约

2 亿台，位居全球第二，仅次于美国。在 WEEE 基金成立前一直是小作坊拆解方式，这种拆

解方式产生的污染严重（例如：广东贵屿和浙江台州），WEEE 基金为了更大的防范环境风

险而生。自 WEEE 基金 2012 年成立以来，其补贴企业从 43 家增加到 109 家，累计共拆解
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了约 2 亿台废弃电器电子产品。联合国 UNU 有关 2015 年全球电子废弃物研究报告显示：

中国 WEEE 综合回收率 28%，仅次于欧盟，超过日本和美国。 

WEEE 基金建立是行业发展的最关键因素，并为行业带来迅速成长时期。我国对废弃电

器电子产品的管理在 2012 年 7 月 1 号之前采用以旧换新方式，之后借鉴欧美、日本等国惯

例，采用生产者责任延伸制管理，并开设了 WEEE 基金。现在对废弃电器电子产品的政策体

系日益完善，主要由三项法律和四个办法组成。三项法律包括：《循环经济促进法》、《清

洁生产促进法》、《固体废物污染防治法》。四个办法包括：《WEEE 处理目录及调整规定》、

《基金征收使用管理办法》、《企业资格许可管理办法》、《处理企业补贴审核指南》。 

表 4：废弃电器电子产品补贴调整   

产品名称 
调整前补贴标准

（元/台） 
品种 

调整后补贴标

准（元/台） 
调整后补贴标准备注 

电视机 85 

14寸及以上且 25寸以下阴极射线管（黑

白、彩色）电视机 
60 

14寸以下阴极射线管（黑

白、彩色）电视机不予补

贴 

25寸及以上阴极射线管（黑白、彩色）

电视机，等离子电视机、液晶电视机、OLED

电视机、背投电视机 

70 
 

微型计算机 85 

台式微型计算机（含主机和显示器）、主

机显示器一体形式的台式微型计算机、便

携式微型计算机 

70 
平板电脑、掌上电脑补贴

标准另行制定 

洗衣机 35 

单桶洗衣机、脱水机（3公斤＜干衣量≤

10公斤） 
35 

干衣量≤3公斤的洗衣机

不予补贴 

双桶洗衣机、波轮式全自动洗衣机、滚筒

式全自动洗衣机（3公斤＜干衣量≤10公

斤） 

45 
 

电冰箱 80 
冷藏冷冻箱（柜）、冷冻箱（柜）、冷藏

箱（柜）（50升≤容积≤500升） 
80 

容积＜50升的电冰箱不予

补贴 

空气调节器 35 

整体式空调器、分体式空调器、一拖多空

调器（含室外机和室内机）（制冷量≤

14000瓦） 

130 
 

来源：环保部、申万宏源研究   

补贴调整后的政策将改变拆解项目，预计空调拆解将出现井喷式放量。2012 年，财政

部、环境保护部等五部委联合发布的《废弃电器电子产品处理基金征收使用管理办法》正

式实施，对废弃电视机、微型计算机、洗衣机、电冰箱、空气调节器（简称“四机一脑”）

产品的基金补贴标准做出了规定。2015 年 11 月，新版废弃电器电子产品处理基金补贴标准

发布，新补贴标准对补贴做出了调整，自 2016 年 1 月 1 日起施行。 

2015 年 2 月，财政部、环境保护部、发改委和工信部、海关总署、税务总局公布了《废

弃电器电子产品处理目录（2014 年版）》，自 2016 年 3 月 1 日起实施。目录扩容至 14 种

产品：电视机、电冰箱、洗衣机、房间空调器、微型计算机、吸油烟机、电热水器、燃气
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热水器、打印机、复印机、传真机、监视器、手机、电话单机。新增 9 项目录产品的补贴

政策预计将在近年内落地，我们认为将带来行业进一步放量。 

表 5：其它相关行业政策情况 

时间 政策 备注 

2015.7.1 资源综合利用产品和劳务增值税优惠目录 再生铅从 50减到 30%，金属和非金属退税可观 

2016.1.1 废弃电器电子产品处理基金补贴标准调整 调整各产品补贴金额 

2016.3.1 废弃电器电子产品处理目录 2014版 理论执行，但目前还未执行 

2016.7.1 电器电子产品有害物质限制使用管理办法 现在所有电子产品含的有害物质要求达到欧盟的标准 

2016.8.1 国家危险废物名录 把 PCB和上面的插件定义成废弃物，处置成本一定会提高 

2016.12.20 “十三五”节能减排综合工作方案 加快新型环保产业发展 

资料来源：政府网站，申万宏源研究 

2.2预计 2016-2020年间 WEEE拆解市场合计将达到 1400亿元 

预计 2015 年 WEEE 理论市场大小为 168 亿元，2016 年 WEEE 拆解理论市场预计将达到

235 亿元，而到 2020 年预计市场将增长至 328 亿元，五年合计月 1400 亿元。2015 年我国

四机一脑的回收量为 7453 万台。而实际拆解量超过了回收量，原因是消耗了库存。而回收

率（实际回收量除以理论回收量）为 59.9%。与联合国的数据比较还存在差距。同时，过去

5 年，电视机的拆解量占比一直居于首位，但有下降趋势。2015 年其拆解量占比 69.7%。而

计算机的拆解量占比则在逐年上升，由 2012 年的 4%上升到 2015 年的 17.3%。 

我国家用电器使用寿命为：空调洗衣机电视机 10 年，电冰箱 9 年，计算机 5 年。但因

我国东中西不经济发展水平差异较大，二手家电市场活跃，我国空调洗衣机冰箱和电视机

的使用寿命取 12 年，计算机取 6 年。比较符合我国实际情况。 

根据居民保有量，假定空调、洗衣机、电视机、电冰箱在未来 12 年的后七年内报废 60%。

计算机在未来 6 年的后 3 年内报废 60%。估算出理论报废量。 

未来五年计算机和空调的理论报废量增长迅速。到 2020 年预计计算机理论报废量达

5812 万台；空调 2776 万台，同比 2015 年分别增长 57.66%和 98.91%。 
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图 1：2016-2020 年 WEEE 拆解理论市场容量预测（亿元） 
 

 

 

资料来源：WEEE、国家统计局、申万宏源研究  

实施新的补贴目录后，2016 年 1-5 月底电视机拆解量出现大幅下降，占比为 55%，微

型计算机占比 10%-15%，而洗衣机占比大幅增加达到 17%，电冰箱由于回收量大达到 10%，

空调出现急剧上升占比达到 1.87%。 

新的目录中电热水器、燃气热水器和油烟机的理论废弃量总重量加起来约等于洗衣机

的总重量。打印机、复印机和传真机的总重量约等于冰箱。未来增量十分可观。手机资源

价值偏高，但处理工艺会有风险因素，未来的管理可能会区别于其他的品种。根据产销量，

假定手机、电话寿命为 6 年。其它产品在 12 年后报废，估算出理论报废量。手机在未来 5

年报废量将有爆发式增长。 

2.3 公司产品主要为废钢铁&废铜，价格不断上行 

废钢铁行业价格持续走高。近期钢铁价格持续上升，其中螺纹期货表现突出。由于近

期的废钢税务稽查，主导钢企部合同户相继取消补贴，加上废钢需求强劲，促使厂家上调

废钢采购价格吸引货源. 
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图 2：2007-2017 螺纹钢价格变化情况（元/吨） 
 

 

 

资料来源：申万宏源钢铁，钢联，申万宏源研究  

废铜禁止抬高铜价，价格预计进入上行周期。随着 7 月份大宗商品的持续上涨，废铜

市场从 4 月份的冲击中逐渐恢复，并再次乐观预期。废铜的需求端主要是地产，目前地产

市场还未出现严控之后的大幅度下滑，因此在短期内铜价快速冲高。废铜禁止令将在 19 年

执行，预计将进入行业慢牛周期。 

图 3：2010-2017 年废铜价格变化情况（元/吨） 
 

 

 

资料来源：Wind 资讯，申万宏源研究  
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3.龙头强者愈强：WEEE 拆解市场扩大+深加工 

3.1WEEE 基金补贴将导致龙头公司强者恒强 

补贴牌照稀缺+资金到位缓慢，资本雄厚的龙头公司强者恒强。2012 年末，纳入处理

基金补贴的处理企业为 43 家，2013 年末增加到 91 家，2014 年末增加到 106 家，2015 年

第五批基金补贴名录公布后纳入处理基金补贴的企业达到 109 家。准入政策限制了行业竞

争。未来 WEEE 为重资金投入行业，基金补贴半年-1 年才能到位（一般滞后 10 个月），国

内能动辄拿出 10 个亿拆解 1000 万台的企业较少，中再资环有中再生和背后供销总社的支

持，能够提供有力资金保证。 

行业未来的重要看点为业内整合。行业内竞争已从以资质企业与不正规小作坊的竞争

为主转为有资质企业间的竞争，未来龙头公司将进行业内收购兼并整合，积极加大在回收

网络、技术等方面的投入，强者愈强，市场份额将更加集中在龙头公司手中。手机纳入补

贴，电脑拆解放量，补贴名录预期从 5 项扩为 14 项，深加工能力成为行业技术壁垒，成就

龙头公司技术成本优势。 

3.2 理论市场和实际市场差距大，影响主要是牌照补贴和打击

非正规拆解的政策实施力度 

根据下图数据,可以看到，年处理量远小于理论报废量，原因有三种：1.非法拆解灰色

产业链替代效应强；2.二手流通市场分流一部分理应报废的 WEEE（比如空调的再流通率很

高）；3.由于假设的家用电器使用寿命年限与实际情况有误差，导致理论报废量和实际报废

量有出入。 

图 4：2010-2015 年废弃电器电子产品实际处理量（万台）、理论报废量（万台）、回

收率 

 

 

 

资料来源：WEEE 行业白皮书，申万宏源研究  
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随着《环保法》配套政策的出台和落实，小而散的不正规拆解作坊生存空间将越来越

窄。而随着人均生活水平的提高，超寿命使用的家用电器也将减少。而随着回收网络等的

发展预期未来绿色回收率将逐步增加，实际处理量和理论废弃量将越来越接近。 

 

3.3 精细拆解提高利润空间 

按照 WEEE 中各组分含量以及 2016 年金属等产出物报价计算可得，每吨 WEEE 完全精

细拆解后能够得到收益 7664 元，一个 20kg 的电视机可得拆解收益 153 元；但如果粗放拆

解，只按照铁、铜、塑料计算，一吨 WEEE 拆解仅能得到约 4000 元，一个 20kg 的电视机只

能拆出约 80元的收益。且从拆解收益表格中可以看到，金银等稀有金属虽然重量占比很小，

但拆解收益很高，是未来精细化拆解的重点。并且注意到，此类贵金属在电路板（PCB）中

的含量最为集中，未来手机和电脑中 PCB 占比最高，且保有报废量大，将会是未来 WEEE

拆解重要增长点。 

图 5：电子废弃物中各组分含量 
 

 

 

资料来源：WEEE 行业白皮书，申万宏源研究  

 

表 6：电子垃圾拆解理论收益计算表报价   

原材料   WEEE含量/% 
拆解收益（2017年价格

为例，元/吨 WEEE） 
2017年报价（元/吨） 

金属 

钢铁 47.90% 632  4200 

铜  7.44% 2404  49000  

铅  0.08% 11  19000  

锡 0.07% 60  144000  

镍 0.06% 42  84000  

金 0.00% 2616  2747000 

银 0.01% 191  3825  

铝  4.70% 484  16000  

金属 钢铁 金属 铜 金属 铅 金属 锡 金属 镍

金属 金 金属 银 金属 铝 非金属 塑料 非金属 橡胶

非金属 玻璃 非金属 纤维 非金属 其他
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非金属 

塑料 20.60% 927  7000  

橡胶  0.90% 23  13000  

玻璃  5.40% 97  1413  

纤维  2.60% 55  2100  

其他  10.24% 123  1200  

合计 100.00% 7664    

资料来源：WEEE基金，申万宏源研究   

精细拆解收益将达到粗放拆解收益的约两倍。由粗放拆解转化为精细拆解市场容量将

进一步扩大。 

表 7：精细拆解及粗放拆解收益对   

  电冰箱 空调 洗衣机 电视机（CRT） 电脑 

平均重量（kg） 48.17  50.33  25.75  21.90  10.00  

精细拆解收益 369.19  385.74  197.35  167.85  76.64  

粗放拆解收益 190.92  199.48  102.06  86.80  39.63  

资料来源：环保部，申万宏源研究   

 

4. 中再生背靠供销社，为循环经济类航母企业 

4.1 中国再生资源开发有限公司 

中国再生资源开发有限公司为中华全国供销合作总社社属企业，是我国最大的专业性

再生资源回收利用企业和行业领军企业。以销售收入计，中再生公司是业内规模最大的再

生资源回收利用企业。公司以废钢铁、废纸、废塑料、废家电、废有色、废不锈钢、报废

汽车等品种的回收加工利用为主营业务，在业内第一个通过 ISO9001 国际认证和 ISO14001

环境体系认证；第一个建立规范化的再生资源回收市场和无害化的再生资源示范基地；第

一个用现代化连锁经营方式推动回收网络体系建设；第一个在废塑料处理中做到了水循环

利用、污水集中处理。 

公司同时在天津设有再生资源研究所、全国再生资源科技信息中心站和全国再生资源

行业特有工种技能鉴定站等科研机构，并积极与各科研机构、高等院校合作，研发制定废

旧物资分类回收标准和处理技术，为提高行业整体水平作出贡献。 

中再生在全国 23 个省（区、直辖市）初步建立起环渤海、东北、华东、中南、华南、

西南和西北等七大区域回收网络，拥有近 50 家分、子公司，以及建立 11 个大型国家级再

生资源产业示范基地、3 个区域性集散交易市场、70 多家分拣中心和 5000 多个回收网点。

现拥有 27 家废钢经营分子公司及 40 多个废钢加工配送中心、70 余家废纸打包厂、8 家大

型废家电拆解厂、4 家废塑料加工厂、2 家废不锈钢加工厂、2 家造纸厂、1 家再生铜厂、1

家再生铝厂，年回收加工能力可达 1000 万吨，废家电年拆解能力达 1,274 万台，初步形成

了辐射全国，集回收、分拣、加工和成品销售于一体的网络体系。 
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中再生下有 5 个大型产业基地。其中西南再生资源产业园区（内江基地）由中再资环

子公司四川中再生资源开发有限公司负责开发、运营、管理。山东临沂再生资源产业基地

由中再资环子公司山东中绿资源再生有限公司联合山东临沂中再生联合开发有限公司负责

开发、运营和管理。中国（洛阳）再生资源产业示范基地由由中再资环子公司中再生洛阳

投资开发有限公司投资运营。 

而广东清远华清循环经济园（清远基地）是中再生投资建设的第一个大型再生资源产

业园区，由全资子公司广东华清再生资源有限公司负责开发、运营和管理。华清循环经济

园三期规划 2380 亩，建设 500 个拆解厂房、废钢铁分拣加工中心、废纸分拣加工中心、废

旧灯管处理中心、废电池回收处理中心、有色金属商品交易中心和科技研发中心等。2015

年底可以全部投产，实现年循环利用各类"城市矿产"资源 120 万吨，其中：废铜 40 万吨，

废钢铁 40 万吨，废铝 20 万吨，废塑料及其它 20 万吨。 

中国.常州再生资源产业示范基地由公司全资子公司江苏中再生投资开发有限公司负责

开发、运营和管理，规划占地 1000 亩，划分为市场交易区、示范加工区、无害化处理区、

物流仓储区、管理服务区五个功能区。该项目全部建成投产后，可形成年回收处理废旧物

资 150 多万吨，提供工业原料及再生制品 100 多万吨，产值超过 100 多亿的循环经济产业

园区。 

西南再生资源产业园区（内江基地）由公司子公司四川中再生资源开发有限公司负责

开发、运营和管理。园区总投资 34 亿元，规划面积 5000 亩。是一个集回收分拣、集散交

易、示范加工、物流配送、污染治理、管理培训、科技研发、公共服务等诸多功能于一体

的再生资源循环利用产业示范区，通过自建深度加工项目和引入大型利废企业合作提升产

业层次、扩大经营规模，通过多元化、多维度的发展，致力建设聚集型、生态型、服务型、

科技型产业集群园区。最终达到年聚集并处理各类再生资源 185 万吨；拆解废弃电器电子

产品 200 万台套；拆解报废汽车 5 万辆的规模；年累计销售收入实现 100 亿元。 

山东临沂再生资源产业基地是我国最大的废旧家电拆解厂、最大的废旧家电回收中心，

现有废弃电器电子产品拆解线 10 条，年拆解处理能力 150 万台。 

中国（洛阳）再生资源产业示范基地由子公司中再生洛阳投资开发有限公司投资运营，

总体规划占地 520 亩，投资 10.85 亿元。二期工程包括废钢回收加工项目、废纸废塑料加

工项目、废旧家电拆解加工项目、报废汽车拆解及稀有贵金属提炼项目、再生资源交易市

场项目、无害化处理项目、科技研发及信息服务平台。二期工程全部建成投产后，将实现

年处理加工废旧钢铁 30 万吨，拆解废旧家电 90 万台，加工废纸 50 万吨，加工废塑料 8 万

吨，拆解报废汽车 1.4 万台，交易各类废旧物资 80 万吨，无害化处理各种有害物质 10 万吨，

形成年销售收入 30 亿元，缴纳利税 5 亿元的经营规模。 

截至 2015 年末，中再生公司经审计总资产为 173.31 亿元，净资产为 6.33 亿元。2015

年度中再生公司实现营业收入 178.90 亿元，净利润为-0.69 亿元，主要由于家电拆解补贴审

核发放较慢，废钢等回收业务税收返还资金尚未到账，导致公司净利润为负。 
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4.2 中国供销集团有限公司 

中国供销集团有限公司是国务院批准成立的我国大型涉农流通产业集团，截至 2016 年

9 月底，中国供销集团总资产达超过 1000 亿元，营业收入达到 860 亿元。2015 年中国供销

集团销售额 1392.97 亿元，同比增长 0.057%。其中农业生产资料类销售额 767.61 亿元，增

长 1.98%；日用消费品零售额 84.91 亿元，增长 4.39%；棉花销售额 237.14 亿元，增长-8.70%；

再生资源销售额 211.68 亿元，增长-10.93%。2015 年全国供销合作社全系统实现销售总额

43,052.5 亿元，同比增长 14.4%。其中，农业生产资料类销售额 7,205.1 亿元，同比增长 9.3%；

日用消费品类销售额 13,232.9 亿元，同比增长 16.2%；主要农副产品类销售额 7,205.1 亿元，

增长 9.3%；再生资源类销售额 2,369.1 亿元，增长 3%。 

从公司收入结构来看，农资和再生资源业务是公司最主要的收入来源，其次是棉花业

务和日用消费品业务。2013-2015 年度及 2016 年 1-3 月，公司农资业务收入占全部主营业

务收入比例分别为 54.46%、54.05%、55.11%、43.73%，公司再生资源业务收入占全部主营

业务收入比例分别为 18.39%、16.87%、15.20%、23.16%。 

2013 年，再生资源业务毛利率较低，主要原因是：由于拆解物销售价格低于收购成本，

四川中再生、洛阳中再生、黑龙江中再生、湖北鑫丰及山东中绿等废家电拆解企业毛利为

负，直接影响再生资源业务整体毛利水平。2014 年，再生资源业务毛利率 2.99%，主要原

因是：从 2014 年开始，废家电拆解补贴由国家财政补贴改为基金补贴，政策常态化，因此，

财务核算上将废家电拆解补贴收入从营业业外收入调入营业收入，废家电拆解业务毛利率

高于 20%，拉高了再生公司整体毛利率。2015 年，再生资源业务毛利率 2.85%，低于 2015

年，主要原因为再生资源主要品种销售单价有所下降，但公司及时调整采购政策，毛利率

下降幅度不大。 

表 8：供销集团再生资源业务情况（单位：亿元，%） 

项目 2017年 1~3 月 2016年 2015年 2014年 

业务收入 43.20 265.74 211.68 234.81 

占主营业务比例 16.77 20.74 15.20 16.87 

毛利 -0.25 10.01  11.74 10.55 

毛利率 -0.57 3.77 5.55 4.49 

来源：中国供销集团有限公司 2017 年度第二期超短期融资券募集说明书，申万宏源研究 

资源回收量方面，公司再生资源类回收网络广泛，拥有回收网点 5,000 多个及各类再生

资源分拣加工中心 78 个，年回收再生资源能力达 400 多万吨，具有较强的规模优势。2012

年公司与海尔集团签订战略合作协议，全面承接其 12 个工业园区的废弃物处理业务，并同

沃尔玛、哈飞汽车等企业奠定废旧物资回收合作协议。此外，公司建立了广泛的点对点回

收网络，目前承接全国 5,000 多家国家机关单位的电子废弃物独家回收处理业务。  

表 9：供销集团再生资源回收情况（单位：万吨） 

项目 2017年 1~3 月 2016年 2015年 2014年 

废钢 118.04 624.62 256.83  234.50  

废纸 64.49  393.35  353.28  169.41 

废有色 0.54 4.18 4.86 2.78 
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废塑料 5.26 17.05 71.51 55.89  

其他 74.45  1220.40 994.60  529.51 

合计 262.78 2259.60 1681.08 992.09 

来源：中国供销集团有限公司主体与相关债项 2017年度跟踪评级报告，申万宏源研究 

 

表 10：供销总社直接持股子公司、合营企业和联营企业情况   

序号 公司名称 主营业务  注册资本 持股比例 

直接持股子公司 

1 中国农业生产资料集团公司 经营化肥、农药、农膜等 30200 100 

2 中华棉花集团有限公司 棉花、麻类、棉短绒及副产品等 50000 100 

3 中国再生资源开发有限公司 废旧物资、残次呆滞原料 10000 38 

4 新合作商贸连锁集团有限公司 批发粮油食品、饮料、副产品等 30000 57.45 

5 
北京全国棉花交易市场有限责任

公司 
承办全国棉花交易市场 10160 59.05 

6 中棉工业有限责任公司 棉花机械、农用机械等 6000 73.84 

7 中合联投资有限公司 投资管理、资产管理 30000 83.84 

8 
中国供销农产品批发市场控股有

限公司 
投融资、农副产品市场开发建设、 12064.18 87.06 

9 
中国供销集团庐山北斗星国际饭

店有限公司 
主营餐饮、住宿 2100 100 

10 
中国供销（海南）实业发展有限

公司 
预制水产品加工、冷冻（藏） 3065 83.69 

11 
中国供销集团南通供销产业发展

有限公司 

农业生产资料、农副产品、日用消

费品 
21100 100 

12 中再资源再生开发有限公司 回收、开发、销售可利用再生资源 23900 100 

13 中合置业有限公司 房地产开发与经营 30000 94 

14 中合餐茂（北京）有限公司 餐饮服务 200 100 

15 
中国供销集团（宁波）海洋经济

发展有限公司 
农副产品初加工 20500 60.98 

16 大连再生资源交易市场有限公司 承办再生资源交易所 5000 100 

17 中国供销石油有限公司 成本油的仓储、批发和零售 50000 51 

18 供销集团财务有限公司 
信用鉴证和相关的业务咨询、代理

业务等业务 
50000 100 

19 供销海外发展（深圳）供应链管 供应链管理及相关配套服务 3000 100 
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理有限公司 

20 中国供销电子商务股份有限公司 互联网电子商务 20000 67 

21 
供销集团北京鑫诚投资基金管理

有限公司 
非证券业务的投资管理、咨询 3000 30 

合营公司 

22 天津汇贤房地产开发有限公司 房地产开发 4157 51 

联营公司 

23 北京中合启元商贸有限公司 销售定型包装食品及饮料 800 10 

24 烟台北方城投资开发有限公司 开办市场、农副产品批发、零售 5000 12.5 

25 浙江东海商品交易中心有限公司 大宗商品交易 10 10 

26 供销集团慧农资本控股有限公司 

投资管理；投资咨询；资产管理；

企业管理；经济贸易咨询；销售机

械设备、棉花、化肥、日用品、文

化用品、体育用品、针纺织品、服

装鞋帽、金属材料、塑料制品、橡

胶制品 

100 100 

27 
中合供销五期（上海）股权投资

基金合伙企业 

股权投资，创业投资，投资管理，

投资咨询 
32.49 32.49 

28 北京九州星河酒店管理有限公司 酒店管理 2000 35 

来源：中再生半年报, 申万宏源研究       

5. 投资建议与盈利预测 

核心假定风险一：补贴基金标准降低 

核心假定风险二：扩容补贴落地缓慢 

我们预计 17-19 年净利润为 2.93、3.75、4.39 亿元，对应 EPS 为 0.21、0.27、0.31 元/

股，对应 17、18 年 35 倍和 27 倍 PE，低于行业平均 PE 的 39 倍，我们认为公司作为 WEEE

行业细分龙头，未来借助集团渠道优势及行业产品补贴扩容，熟练利用 ABS 等工具优化财

务结构，大宗商品整体回暖，公司有望进入业绩快速释放期。并且公司背后集团资产涵盖

范围广泛，诸如汽车拆解等循环经济细分蓝海行业逐步进入上升阶段，公司作为集团唯一

上市平台，未来资产运作空间大，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

表 11：环保公用板块重点标的盈利预测表 

 

WEEE拆解行业 

重点公司 

代码 简称 
 

2017/8/17 EPS PE 
PB 

最新收盘价 16A 17E 18E 16A 17E 18E 

002340.SZ 格林美  6.66 0.11 0.12 0.16 68 56 42 3.6 

000826.SZ 启迪桑德 
 

33.98 1.1 1.26 1.61 31 27 21 3.1 

002672.SZ 东江环保 
 

15.91 0.39 0.47 0.64 41 34 25 4.3 

 合计      47 39 29 3.7 

资料来源：WIND，申万宏源研究          
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表 12：公司营业收入预测（单位：百万元） 

营业收入 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

废电子产出物  1607.14  1423.49   2,261.0   2,816.1   3,299.7  

合计 674.2   1,607.1  1423.49   2,261.0   2,816.1   3,299.7  

资料来源：wind，申万宏源研究 

 

表 13：公司营业成本预测（单位：百万元） 

 营业成本 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

废电子产出物   683.5   749.1   994.7  1,173.9   1,319.0  

合计  742.4   683.5  749.1   994.7  1,173.9   1,319.0  

资料来源：wind，申万宏源研究 

 

   

表 14：公司盈利预测（单位：百万元）                 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 760  798  1,499  1,607  1,423  2,261  2,816  3,300  

二、营业总成本 778  927  1,302  1,380  1,259  1,889  2,337  2,738  

其中：营业成本 588  656  742  683  749  995  1,174  1,319  

营业税金及附加 0  5  4  3  2  4  5  5  

销售费用 29  33  5  6  9  14  17  20  

管理费用 97  127  53  69  69  110  137  160  

财务费用  52  99  70  67  82  44  39  44  

资产减值损失 12  8  429  551  347  724  966  1,189  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  0  0  

投资收益 0  2  0  2  16  0  0  0  

三、营业利润 (18) (128) 197  229  181  372  479  562  

加：营业外收入 28  10  24  13  13  13  13  13  

减：营业外支出 1  0  1  2  4  4  4  4  

四、利润总额 10  (117) 220  240  190  381  488  571  

减：所得税 0  0  42  54  35  76  97  114  

五、净利润 10  (117) 178  187  156  305  391  458  

少数股东损益 (1) (0) 10  12  6  12  16  18  

归属于母公司所有者的净利润 11  (117) 168  175  150  293  375  439  

六、基本每股收益 0.02  (0.18) (0.38) 0.17  0.11  0.34  0.44  0.51  

全面摊薄每股收益 0.01  (0.08) 0.12  0.12  0.11  0.21  0.27  0.31  

资料来源：wind,申万宏源研究                 

 

表 15：公司资产负债表（百万元） 

资产负债表 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 51  29  125  137  161  295  74  74  

交易性金融资产 0  0  0  0  0  0  0  0  

经营性应收款项 157  154  1,131  1,277  1,839  2,872  3,557  4,153  
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 其中： 应收账款 22  12  1,112  1,239  1,756  2,789  3,473  4,070  

    其他应收款 3  1  12  9  13  13  13  13  

    应收票据、预付款项 131  141  7  29  71  71  71  71  

    应收利息 0  0  0  0  0  0  0  0  

应收股利 0  0  0  0  0  0  0  0  

存货 136  123  296  393  528  86  149  595  

其他流动资产 16  2  14  7  9  9  9  9  

流动资产合计 ： 360  308  1,566  1,813  2,537  3,262  3,789  4,831  

 

          

   可供出售金融资产 0  2  7  7  26  26  26  26  

持有至到期投资 0  0  0  0  0  0  0  0  

长期应收款 0  0  0  0  45  45  45  45  

长期股权投资  2  0  0  0  0  0  0  0  

投资性房地产 0  0  32  31  34  (2) (5) (7) 

固定资产 1,528  1,623  428  418  408  381  353  326  

在建工程 114  41  2  8  4  4  4  4  

无形资产类 226  257  93  91  92  92  92  92  

其中： 无形资产 226  257  93  91  92  92  92  92  

商誉 0  0  0  0  0  0  0  0  

开发支出 0  0  0  0  0  0  0  0  

长期待摊费用 0  0  0  0  3  3  3  3  

递延所得税资产 0  0  44  68  71  71  71  71  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  0  0  0  

非流动资产合计： 1,870  1,924  608  624  682  619  589  560  

资产总计  2,230  2,232  2,174  2,437  3,219  3,881  4,378  5,390  

 

          

   短期借款  571  50  597  887  840  631  666  1,166  

其中：短期借款 570  50  530  850  631  422  457  957  

一年内到期的非流动负债 1  0  67  37  209  209  209  209  

交易性金融负债 0  0  0  0  0  0  0  0  

经营性应付款项  457  282  324  291  360  478  564  634  

其中：应付票据 39  19  92  70  30  

   应付账款 253  180  171  80  173  

   预收款项 21  17  6  27  65  

   应付职工薪酬 152  63  10  29  14  

   应交税费 (7) 4  45  84  78  

   应付利息 0  0  0  1  0  0  0  0  

应付股利 0  0  0  0  0  0  0  0  

其他应付款 47  60  375  49  38  

   其他流动负债 1  1  0  0  0  0  0  0  

流动负债合计： 1,075  394  1,296  1,228  1,238  1,147  1,269  1,839  

长期借款  1,030  1,730  60  200  185  170  155  140  

应付债券 0  0  0  0  0  0  0  0  

其他非流动负债 6  5  78  82  712  712  712  712  

其中：长期应付款 0  0  0  0  637  
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专项应付款 0  0  0  0  0  

   预计负债 0  0  0  0  0  

   其它非流动负债 6  5  78  82  75  

   递延所得税负债 0  0  0  1  1  1  1  1  

非流动负债合计  1,036  1,801  139  282  898  883  868  853  

负债合计  2,111  2,195  1,434  1,510  2,136  2,030  2,136  2,691  

 

          

   股本  661  661  402  792  792  862  862  862  

资本公积 250  285  0  (389) (389) 3  3  3  

减：库存股 0  0  0  0  0  0  0  0  

盈余公积 68  68  35  55  73  109  155  209  

未分配利润 (857) (974) 263  419  550  807  1,137  1,522  

归属于母公司所有者权益合计 122  40  700  876  1,026  1,781  2,157  2,596  

少数股东权益 (4) (3) 39  51  57  70  85  103  

股东权益合计  119  37  740  927  1,083  1,851  2,242  2,699  

负债和股东权益总计  2,230  2,232  2,174  2,437  3,219  3,881  4,378  5,390  

资料来源：wind,申万宏源研究 

 

 

表 16：现金流量表（百万元） 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润  10  (117) 178  187  156  305  390  458  

加：计提的资产减值准备 12  8  76  99  5  724  966  1,189  

固定资产折旧 92  137  39  42  44  29  29  29  

无形资产摊销  6  8  2  2  2  0  0  0  

长期待摊费用摊销 0  0  0  1  1  0  0  0  

 

                

公允价值变动损失（收益以“—”号列示） 0  0  0  0  0  0  0  0  

财务费用 （收益以“—”号列示） 49  95  71  70  82  44  40  44  

投资损失（收益以“—”号列示） (0) (2) 0  (2) (16) 0  0  0  

递延所得税资产减少（增加以“—”列示） 0  0  (19) (24) (2) 0  0  0  

递延所得税负债增加（减少以“—”列示） 0  0  0  0  0  0  0  0  

存货的减少 （增加以“—”列示） (4) 13  (9) (193) (141) (282) (1,029) (1,634) 

经营性应收项目的减少（增加以“—”列示） 41  (53) (274) (148) (548) (1,033) (685) (597) 

经营性应付项目的增加（减少以“—”列示） (254) (163) 113  34  59  118  86  70  

其它            0  0  0  

经营活动产生的现金流量净额  (48) (74) 179  69  (358) (95) (202) (441) 

         收回投资所收到的现金  0  0  0  15  0  0  0  0  

取得投资收益收到的现金 0  0  0  2  16  0  0  0  

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回现金净

额 3  0  0  1  0  0  0  0  
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投资活动现金流入小计 3  1  0  33  16  0  0  0  

购置固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现

金 263  28  108  36  41  0  0  0  

投资所支付的现金 0  0  0  0  19  0  0  0  

 

                

 

                

投资活动现金流出小计 263  28  108  28  60  0  0  0  

投资活动产生的现金流量净额  (260) (28) (107) 5  (43) 0  0  0  

         吸收投资收到的现金  0  0  25  0  0  462  0  0  

取得借款收到的现金 1,365  750  1,735  1,930  1,527  (15) 264  694  

收到其它与筹资活动有关的现金 0  0  16  46  1,141  0  0  0  

 

          

   筹资活动现金流入小计 1,365  750  1,776  1,976  2,668  447  264  694  

偿还债务支付的现金  945  570  1,707  1,523  1,642  209  209  209  

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 85  93  77  55  63  44  40  44  

支付的其它与筹资活动有关的现金 1  1  159  435  523  0  0  0  

 

                

筹资活动现金流出小计 1,031  664  1,943  2,013  2,227  253  249  254  

筹资活动产生的现金流量净额  334  86  (166) (37) 441  195  15  441  

         现金及现金等价物净增加额  26  (16) (95) 36  40  100  (187) 0  

货币资金的期初余额  12  39  132  37  74  161  261  74  

货币资金的期末余额  39  23  37  74  113  261  74  74  

每股现金流量 

        

         资产负债表与现金流量表货币资金余额的差值 13  7  88  63  47  

   误差 0  0  0  0  0  0  0  0  

资料来源：wind,申万宏源研究 
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