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业绩符合预期，量价齐升促增长 

——中再资环(600217)年报点评 

证券研究报告-年报点评   增持（维持） 

市场数据(2018-03-20) 

收盘价(元) 6.52 

一年内最高/最低(元) 9.85/5.45 

沪深300指数 4077.7 

市净率(倍) 5.38 

流通市值(亿元) 46.96 

基础数据(2017-12-31)  

每股净资产(元) 1.21 

每股经营现金流(元) -0.39 

毛利率(%) 44.09 

净资产收益率_摊薄(%) 12.94 

资产负债率(%) 64.98 

总股本/流通股(万股) 138865.98/72019.77 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《中再资环(600217)公司深度分析：废弃

电器电子拆解龙头，拆解物涨价助力业绩反

弹》 2018-01-29 

 

  
  
联系人： 叶英刚 

电话： 021-50588666-8135 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2018 年 03 月 21 日 

投资要点: 

 经营环境好转，全年业绩增速符合预期。18 年 3 月 20 日，公司发布 17

年年报，全年公司实现营业总收入 23.38 亿元，同比增长 60%；归母净

利润 2.18 亿元，同比增长 55.22%；17 年公司营业总收入及归母净利润

一举扭转 14 年来增速放缓局面，整体经营状况符合预期。 

 废弃电器电子拆解量增长较快，预计 18 年进一步增加。17 年公司废弃

电器电子拆解物销售量 45.76 万吨，同比增长 52.1%。主要原因：市场

非理性竞争减弱、产能扩张、国内需求好转、资金压力减轻。值得关注

的是，公司在行业低迷期，产能扩张迹象明显。剔除收购的云南巨路、

浙江兴合，原有清远、洛阳、江西、绥化子公司合计新增拆解产能 589.7

万台/年，预计 18 年公司处理量进一步增长。 

 毛利率小幅下滑，预计未来有望保持平稳。17年公司销售毛利率44.09%，

同比下滑 3.22 个百分点。毛利率下滑可能的原因：废弃电器电子收购

成本上升，并且中东部地区收购竞争压力高于西部地区；另一方面，公

司根据市场资源情况主动调整拆解品种结构，也影响公司拆解毛利率。 

 资产减值损失计提占比下降，部分拆解基金补贴超预期收回。17 年底，

公司计提存货跌价准备 5.34 亿元，资产减值准备/营收回落 1.61 个百

分点；应收账款余额 30.52 亿元，同比增长 69.7%，应收账款结构中拆

解基金补贴 29.73 亿元，占比 97.35%。18 年 2 月，公司收到财政部划

拨的 6.22 亿元家电补贴基金款，对后续补贴及时发放形成良好预期。 

 维持公司“增持”投资评级。预计公司 2018、2019 年全面摊薄 EPS 分

别为 0.22 元、0.29 元，按照 2018 年 3 月 20 日收盘价 6.52 元/股计算，

相应 PE 为 29.5 倍、22.5 倍。公司目前估值水平相对于同行业稍微偏高，

但考虑公司经营环境的边际改善，维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：拆解基金补贴迟迟不到位，资金占用增加；拆解基金补贴标

准下降；大宗商品价格下跌，下游拆解物价格下降。 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1423.5 2338.2 2775.7 3303.1 3672.3 

增长比率 -11.4% 60% 18.7% 19.0% 11.2% 

净利润(百万元) 149.6 217.6 307.3 402.7 500.6 

增长比率 -14.6% 55.22% 41.2% 31.1% 24.3% 

每股收益(元) 0.11 0.16 0.22 0.29 0.36 

市盈率(倍) 60.5 41.6 29.5 22.5 18.1 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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1. 事件： 

18 年 3 月 20 日，公司发布 17 年年报：全年公司实现营业总收入 23.38 亿元，同比增长

60%；实现营业利润 2.58 亿元，同比增长 49.12%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.18

亿元，同比增长 55.22%；扣非后归母净利润 2.12 亿元，同比增长 53.32%；基本每股收益 0.16

元，同比增长 52.54%；加权平均净资产收益率 15.06%，同比提升 0.49 个百分点。 

2. 点评： 

全年业绩增速符合预期。17 年公司废弃电器电子业务取得较快发展，全年实现营业总收入

23.38 亿元、归母净利润 2.18 亿元，均创 15 年重组后新高。单季度来看，17 年第一至第四季

度分别实现营业总收入 3.24、5.51、6.47、7.85 亿元，呈现逐季度增长趋势，同比增长 43.99%、

60.52%、94.36%、43.73%。17 年公司营业总收入及归母净利润一举扭转 14 年来增速放缓局

面，并取得快速增长， 主要得益于经营环境好转，拆解量价齐升、流动资金紧张问题得以缓解

以及公司拆解品种结构优化等因素。公司整体经营状况符合预期，同时，公司预计 18 年第一

季度归母净利润 5500-6500 万元，同比增长 46.4%-73%，继续向好趋势明显。 

图 1：2013-17 年公司营业总收入及同比增速  图 2：2013-17 年公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：2016-17 年公司单季度营收及同比增速  图 4：2016-17 年公司单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

废弃电器电子拆解量增长较快，预计 18 年拆解量进一步增加。目前公司核心业务为“四

机一脑”的拆解，收入占比 100%。废弃电器电子拆解营业收入的增长主要归功于拆解物量价
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齐升。其中，17 年公司生产废弃电器电子拆解物 41.72 万吨，同比增长 21.75%；销售量 45.76

万吨，同比增长 52.1%；库存量 3.73 万吨，同比下跌 51.19%。 

销售量的增长主要原因有四： 

其一，受益于国家环保政策趋严，手工作坊拆解处理厂退出市场，弱小正规企业降低开工

率，市场非理性竞争减弱，龙头公司的市占率提升；其二，公司分别于 17 年 8 月收购兴合环

保 100%股权、17 年 9 月收购云南巨路 60%股权，合计新增公司拆解产能 260 万台/年，拆解

能力增加；其三，国家从 18 年开始禁止洋垃圾入境，以进口废塑料等原材料为主的再生料生

产企业改由国内采购，市场需求好转，另外，拆解物挂钩的大宗商品价格维持高位，拆解物市

场售价上升；其四，公司于 17 年 4 月完成 4.62 亿元的非公开发行股票，明显降低了流动资金

压力，为公司增加拆解量奠定资金基础。 

值得关注的是，公司在行业低迷期，产能扩张迹象明显。根据子公司披露的经营情况来看，

公司合计设计产能 2660 万台/年，同比增长 46.94%。剔除新收购的云南巨路、浙江兴合，清

远、洛阳、江西、绥化子公司分别新增拆解设计拆解能力 100、165、269.7、55 万台/年。另

外，公司出资设立湖北丰鑫再生资源有限公司，进一步巩固公司对终端废弃资源的掌控能力。

预计 18 年随着产能利用率的提升，公司处理量有望进一步增长。 

图 5：17 年公司废弃电器电子拆解物销售量及同比增速  图 6：17 年公司废弃电器电子拆解物库存量及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

表 1：17 年子公司废弃电器电子拆解处理能力及产能利用率情况 

子公司名称 地点 总拆解能力

（万台） 

产能利用率

（%） 

实际拆解量 

（万台） 

广东华清废弃电器电子产品综合利用项目 广东清远 300 79 237 

山东中绿废弃电器电子产品综合利用项目 山东临沂 280 80 224 

四川中再生废弃电器电子产品回收处理中心项目 四川内江 185 100 185 

唐山中再生废弃电器电子产品综合利用项目 河北玉田 196 55 107.8 

洛阳废弃电器电子产品综合处理项目 河南洛阳 460 51 234.6 

蕲春鑫丰废弃电器电子产品综合利用项目 湖北蕲春 104 98 101.92 

江西废弃电器电子产品回收处理中心项目 江西新建 540 48 259.2 

绥化废弃电器电子产品综合利用项目 黑龙江绥化 335 83 278.05 

浙江蓝天废旧家电回收处理有限公司 衢州市 140 55 77 

云南巨路环保科技有限公司 云南省昆明市 120 50 60 

合计   2660  66.34  1764.57  

资料来源：公司公告，中原证券 
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拆解物涨价提升单台拆解收入，预计未来涨幅趋缓。公司的废弃电器电子拆解物包括 CRT

屏玻璃、废塑料、废钢铁、废铜、PCB 板等。根据子公司拆解处理能力和产能利用率反推，公

司 17 年拆解量约为 1764.57 万台，同比增长 38.49%。单台收入 132.51 元，同比增长 18.61%；

单台拆解成本 74.08，同比增长 26%。公司单台收入增长的原因为：废弃电器电子拆解物拆解

收入占比约 40%左右，受供给侧改革影响，大宗商品价格出现显著上涨，与大宗商品价格相关

联的废弃资源出现涨价，从而带动均台收入增加，另一方面，可能与公司拆解品种的结构调整

有关。预计 18 年废弃电器电子拆解物涨幅趋缓，其价格受大宗商品价格影响明显。 

表 2：单台废弃电器电子拆解收入及成本粗略估算（拆解数量由反推而来，可能存在偏差） 

 
2016 2017 

拆解数量（万台） 1274.13  1764.57  

单台收入（元） 111.72  132.51  

单台成本（元） 58.79  74.08  

资料来源：中原证券 

毛利率小幅下滑，预计未来有望保持平稳。17 年公司销售毛利率 44.09%，同比下滑 3.22

个百分点；营业利润率 11.02%，同比下滑 1.7 个百分点；销售净利率 9.41%，同比下滑 1.53

个百分点。销售毛利率下滑的直接原因为公司营业成本增幅超过营业收入增幅，尤其是中东部

地区更为显著。可能的原因为，废弃电器电子的收购成本增速高于拆解收入增速，并且中东部

地区的废弃电器电子收购竞争压力高于西部地区，另一方面，公司根据市场资源情况主动调整

拆解品种结构，也影响公司拆解毛利率。 

图 7：15-17 年公司盈利能力变化情况 

 

资料来源：Wind，中原证券 

期间费用控制较好，财务费用率下降明显。17 年全年，公司三项费用合计支出 2.42 亿元，

同比增长 51.53%；期间费用率 10.37%，同比回落 0.87 个百分点。具体至单项费用，销售费

用 0.14 亿元，同比增长 65.04%；管理费用 1.14 亿元，同比增长 57.98%；财务费用 1.15 亿

元，同比增长 33.17%。财务费用增速显著低于收入增速，主要原因为公司非公开发行股票募

集资金减少了外部融资。考虑到补贴基金到账时间较长，预计未来财务费用仍可能较快增长，

公司期间费用有望保持平稳。 
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资产减值损失计提占比下降，未来仍具备下降空间。我国执行拆解基金补贴制度，拆解物

价值与收购成本形成倒挂，公司期末对于剩余拆解物按照市场价值计提存货跌价准备。17 年年

末，公司计提存货跌价准备 5.34 亿元，资产减值损失占营业收入比例 22.79%，同比回落 1.61

个百分点。在废弃钢铁、废塑料、废铜等拆解物价格提升背景下，公司积极去库存，对缓解资

金压力、增加存货周转率显然有利。随着公司销售力度的增加、拆解物价格上行，公司计提的

资产减值损失占比仍有下降空间。 

图 8：12-17 年公司期间费用率变化情况  图 9：12-17 年公司资产减值损失/营业总收入情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

应收账款快速增长，部分拆解基金补贴超预期收回。由于拆解补贴到位时间长，公司营收

增长的同时面临较大的资金垫付压力。截至到 17 年底，公司账上应收账款余额 30.52 亿元，

同比增长 69.7%，资产占比 63.27%。应收账款结构中废弃家电拆解基金补贴 29.73 亿元，占

比 97.35%。公司经营活动现金净流量-5.44 亿元，同比下降 45.61%。公司的废弃电器电子拆

解补贴款项从 15 年下半年开始被延迟发放。而 18 年 2 月，公司收到财政部划拨的 6.22 亿元

家电补贴基金款，显然对公司的资金压力形成明显缓解，以及对后续补贴及时发放形成良好预

期。18 年 2 月 20 日，公司发布公告拟从中再生和供销财务公司拆借 16 亿元补充流动资金，

融资成本不高于同期央行贷款基准利率。集团对公司积极的资金支持对公司业务拓展形成极大

的促进作用，有利于拆解量进一步增加。 

图 10：14-17 年公司应收账款及周转天数  图 11：14-17 年公司经营活动现金净流量 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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3. 盈利预测及估值 

维持公司“增持”投资评级。公司作为我国废弃电器电子拆解细分行业龙头公司，建立完

善的全国网络回收体系，并依靠央企较强的融资能力，不断扩大处理规模，行业地位领先。随

着下游拆解物价格回升，废弃电器电子拆解补贴逐步发放，集团公司的大力资金支持，以及公

司优化处理品种、加强精细化生产，公司基本面呈现向好趋势发展。 

预计公司 2018、2019 年全面摊薄 EPS 分别为 0.22 元、0.29 元，按照 2018 年 3 月 20

日收盘价 6.52 元/股计算，相应 PE 为 29.5 倍、22.5 倍。公司目前估值水平相对于同行业稍微

偏高，但考虑到公司领先的行业地位，经营环境的边际改善，维持公司“增持”投资评级。 

4. 风险提示 

1）拆解基金补贴迟迟不到位，资金占用增加； 

2）拆解基金补贴标准下降； 

3）大宗商品价格下跌，下游拆解物价格下降。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1423.5 2338.2 2775.7 3303.1 3672.3  成长性      

减:营业成本 749.1 1,307.2 1,507.5 1,742.6 1,882.1  营业收入增长率 -11.4% 60% 18.7% 19.0% 11.2% 

 营业税费 2.3 19.4 23.0 27.4 30.5  营业利润增长率 -21.0% 49.12% 44.8% 31.1% 24.3% 

   销售费用 8.5 14.1 16.7 19.8 22.0  净利润增长率 -14.6% 55.22% 41.2% 31.1% 24.3% 

   管理费用 69.2 113.7 134.9 160.5 178.5  EBITDA 增长率 -8.9% 30.9% 26.1% 27.2% 18.8% 

   财务费用 82.3 114.5 87.9 110.8 114.4  EBIT 增长率 -11.0% 33.6% 31.1% 30.1% 20.4% 

  资产减值损失 347.3 533.0 632.6 752.8 836.9  NOPLAT 增长率 -6.3% 43.9% 23.9% 30.1% 20.4% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -0.2% 73.4% 34.4% 23.9% -0.9% 

 投资和汇兑收益 16.4 0.9 - - -  净资产增长率 16.8% 56.0% 50.9% 16.0% 17.1% 

营业利润 181.1 257.6 373.1 489.1 608.0  利润率      

加:营业外净收支 9.3 6.6 - - -  毛利率 47.4% 44.1% 45.7% 47.2% 48.7% 

利润总额 190.4 264.2 373.1 489.1 608.0  营业利润率 12.7% 11.0% 13.4% 14.8% 16.6% 

减:所得税 34.6 44.1 62.3 81.6 101.5  净利润率 10.5% 9.3% 11.1% 12.2% 13.6% 

净利润 149.6 217.6 307.3 402.7 500.6  EBITDA/营业收入 21.8% 17.3% 18.4% 19.7% 21.0% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 18.5% 15.0% 16.6% 18.2% 19.7% 

货币资金 160.6 577.4 685.3 815.5 906.7  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 104 68 58 44 35 

应收帐款 1,768.5 3,070.1 3,535.5 5,111.2 4,501.8  流动营业资本周转天数 419 388 473 518 517 

应收票据 1.3 24.9 6.1 30.8 10.3  流动资产周转天数 550 505 613 653 652 

预付帐款 69.3 47.3 87.2 68.3 99.7  应收帐款周转天数 381 372 428 471 471 

存货 528.1 292.8 1,107.1 511.2 1,236.5  存货周转天数 116 63 91 88 86 

其他流动资产 9.1 9.4 9.4 9.4 9.4  总资产周转天数 715 619 715 734 720 

可供出售金融资产 26.5 26.5 26.5 26.5 26.5  投资资本周转天数 447 372 466 502 498 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 14.6% 12.9% 12.1% 13.7% 14.5% 

投资性房地产 34.0 32.3 32.3 32.3 32.3  ROA 4.8% 4.6% 5.0% 5.6% 6.8% 

固定资产 407.9 473.8 427.0 380.2 333.3  ROIC 12.2% 17.5% 12.5% 12.1% 11.8% 

在建工程 3.7 19.6 19.6 19.6 19.6  费用率      

无形资产 91.5 113.2 109.9 106.6 103.3  销售费用率 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

其他非流动资产 118.6 137.3 151.9 151.7 151.7  管理费用率 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 

资产总额 3,219.1 4,824.3 6,197.6 7,263.2 7,431.1  财务费用率 5.8% 4.9% 3.2% 3.4% 3.1% 

短期债务 631.0 1,908.5 1,834.7 1,945.5 2,059.9  三费/营业收入 11.2% 10.4% 8.6% 8.8% 8.6% 

应付帐款 211.1 213.0 276.1 289.3 321.3  偿债能力      

应付票据 30.0 11.0 36.3 18.4 40.7  资产负债率 66.4% 65.0% 58.9% 59.3% 53.4% 

其他流动负债 366.3 221.3 258.5 213.5 280.5  负债权益比 197.2% 185.5% 143.0% 145.6% 114.5% 

长期借款 185.0 141.0 529.1 1,126.1 551.7  流动比率 2.05 1.71 2.26 2.65 2.50 

其他非流动负债 712.8 640.1 712.8 712.8 712.8  速动比率 1.62 1.58 1.80 2.45 2.05 

负债总额 2,136.1 3,134.8 3,647.5 4,305.6 3,967.0  利息保障倍数 3.20 3.07 5.24 5.41 6.32 

少数股东权益 57.3 7.5 11.1 15.8 21.7  分红指标      

股本 791.8 838.9 1,388.7 1,388.7 1,388.7  DPS(元) - - - - - 

留存收益 233.9 843.1 1,150.4 1,553.1 2,053.8  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1,083.0 1,689.5 2,550.2 2,957.6 3,464.1  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 155.8 220.1 307.3 402.7 500.6  EPS(元) 0.11 0.16 0.22 0.29 0.36 

加:折旧和摊销 47.3 56.6 50.1 50.1 50.1  BVPS(元) 0.74 1.21 1.83 2.12 2.48 

  资产减值准备 4.8 -109.7 - - -  PE(X) 60.5 41.6 29.5 22.5 18.1 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 8.8 5.4 3.6 3.1 2.6 

   财务费用 82.1 120.0 87.9 110.8 114.4  P/FCF 99.5 1,230.0 -21.0 72.2 106.2 

   投资收益 -16.4 -0.9 - - -  P/S 6.4 3.9 3.3 2.7 2.5 

 少数股东损益 6.2 2.6 3.6 4.7 5.9  EV/EBITDA 19.1 16.9 20.8 17.3 13.8 

 营运资金的变动 -69.4 -856.1 -1,117.1 -1,035.2 -5.4  CAGR(%) 37.8% 32.0% 18.5% 37.8% 32.0% 

经营活动产生现金流量 -357.7 -544.7 -668.3 -466.8 665.5  PEG 1.6 1.3 1.6 0.6 0.6 

投资活动产生现金流量 -43.4 -148.2 -0.0 - -  ROIC/WACC 1.3 1.9 1.4 1.3 1.3 

融资活动产生现金流量 440.9 1,141.0 776.2 597.0 -574.4  REP 2.5 1.2 1.9 1.6 1.6 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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