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环保工程及服务Ⅱ(申万) 沪深300

内容提要： 

 再生资源主要有三种类型：金属类、非金属类和废旧电子

电器机械设备。细分领域主要包括十大废弃物，包括废钢

铁、废有色金属、废塑料、废轮胎、废纸、废弃电器电子

产品、报废汽车、废旧纺织品、废玻璃、废电池。2013-2017

年再生资源回收量和回收总值年复合增长率分别为3.89%

和3.12%，行业增长率较低。2015年随着再生资源领域政策

的开始完善和盈利模式的持续创新，行业拐点渐显。 

 自2013年起，废电器电子产品回收增速下滑较快，2017年

同比仅增1.96%。主要原因是竞争加剧以及部分品种基金

补贴标准略有下降。此外，由于此前发生的骗补事件，环

保部加大审核力度，补贴到位时间延长，对行业整体增速

有一定影响。2016年起实施的新版目录促进了市场逐步扩

容，废电视机一家独大的情况逐渐走向多元化，未来新目

录产品配套政策出台后将进一步促进行业发展。此外，按

照一般家用电器8-10年的使用周期，2018年起我国即将迎

来电器电子产品的报废高峰期，行业增速有望改善。 

 废汽车回收率自2014年起一路下滑，2017年增长率仅达到

-7.54%。主要原因是原版废汽车回收管理办法限制“五大

总成”流回市场，导致汽车拆解行业收入主要来源于废车

钢铁销售，行业盈利能力低下。新版办法即将出台，有望

松绑“五大总成”限制，提升行业毛利率。 

 投资建议：建议关注启迪桑德。公司再生资源业务发展具

有全产业链布局、多业务领域布局和线上线下全方位布局

三大特点。截至2017年底，电子废弃物年资质拆解能力

2959万台，位居行业第一。近年公司再生资源营收增长率

和毛利率持续提升，随着高毛利率的危废、医废、废电池

回收业务的不断推进，叠加废电子和废汽车政策的不断完

善，板块毛利率有望进一步提升。根据WIND一致预期，预

计公司2018-2019年EPS分别为1.02、1.26元，以12月19日

10.34元的收盘价计算，对应PE分别为10.10、8.21倍。 

 风险提示。政策推进不及预期，业绩不达预期，订单执行

不及预期，市场恶性竞争，国内外二级市场系统性风险。 

2018 年 12 月 19 日 
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再生资源主要分为三种类型：金属类、非金属类和废旧电子电器机械

设备。细分领域主要包括十大废弃物，包括废钢铁、废有色金属、废

塑料、废轮胎、废纸、废弃电器电子产品、报废汽车、废旧纺织品、

废玻璃、废电池。目前来看，我国再生资源回收利用主要品种回收率

基本低于 60%，与发达国家 80%以上的回收率相比仍存在较大差距，

再生资源产业产值提升空间较大。 

图 1：再生资源分类 

 
资料来源：中国产业信息网，国开证券研究部 

 

市场低迷态势逐步改善。整体来看，2013-2017 年再生资源回收量和

回收总值年复合增长率分别为 3.89%和 3.12%，行业增长率较低。其

中，2015 年随着再生资源领域政策的开始完善和盈利模式的持续创

新，行业拐点渐显。根据《中国再生资源回收行业发展报告（2018）

》数据，2017 年再生资源回收量实现 2.82 亿吨，同比增长 10.16%，

回收总值达到 7551 亿元，同比增长 27.91%，主要原因是国际期货市

场钢铁、有色金属等原料价格持续上升，叠加供给侧改革和去产能等

政策推动，再生资源回收实现量价齐升。随着再生资源回收增长缓慢

趋势的持续改善，行业将逐步走出效益低迷的态势。预测后十三五时

期，再生资源回收体系制度将逐步完善，市场化程度也将逐步提高，

行业有望延续景气度，假设回收量和回收总值年均增速分别为 10%和

15%，则 2020 年有望实现回收量 3.75 亿吨，回收总值达 11484 亿元。 

 

再生资源

金属类
废旧钢铁、有色

金属等

非金属类
废旧橡胶、纸

张、塑料、玻璃
等

废旧电子电器机
械设备

电子废弃物、废
旧汽车、船舶、

电机等

http://huanbao.bjx.com.cn/hot/hot_5079.shtml
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图 2：近年再生资源回收总量 图 3：近年再生资源回收总值 

  

资料来源：中国产业信息网，《中国再生资源回收行业发展报

告（2018）》，国开证券研究部 

资料来源：中国产业信息网，《中国再生资源回收行业发展报

告（2018）》，国开证券研究部 

 

从细分领域来看，2017年回收量方面，废电池回收增长率高达46.7%，

远高于其他细分子行业，仅报废机动车和废塑料回收量出现负增长。

回收价值方面，废钢铁、废有色金属、废塑料和废纸为主要细分子行

业，回收价值占总值的 95%左右，2017 年回收价值占比增长最多的是

废钢铁（+5.5%），下降最多的是废有色金属（-3.64%）。 

图 4：2017 年主要再生资源类别回收量同比增

长情况 

图 5：2016-2017 年主要再生资源类别回收价值

占比情况 

  

资料来源：《中国再生资源回收行业发展报告（2018）》，国

开证券研究部 

资料来源：中国产业信息网，《中国再生资源回收行业发展报

告（2018）》，国开证券研究部 
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以下主要介绍废电器电子和废汽车回收拆解业务。两项业务回收量

和价值在再生资源行业中占比均较小，行业尚未成熟，但随着政策的

逐步细化和报废高峰期将至，行业有望迎来机遇期。 

 

废电器电子行业维持低增速。自 2013 年起，废电器电子产品回收增

速下滑较快，2017 年共回收产品 16370 台，同比仅增 1.96%，其中主

要五大类产品，包括电视机、电冰箱、洗衣机、空调、微型计算机报

废量均有增长。增速下滑的主要原因是竞争加剧以及部分品种基金

补贴标准略有下降。基金补贴制度是促进废电器电子行业快速发展

的重要动力，补贴收入约占拆解总收益的 30%左右。2015 年 11 月，

财政部等四部委联合发布《新版废弃电器电子产品处理基金补贴标

准》，自 2016 年 1 月 1 日起施行。此次调整中，占总报废量比重

较大的电视机补贴价格下降最多，由 85 元降至 60 元，这也是影响

行业增速的重要原因，空调补贴标准增长最多，由 35 元提升至 130

元。此外，由于此前发生的骗补事件，环保部加大审核力度，补贴到

位时间由原来的半年延伸到一年半，这对行业整体增速有一定影响，

小企业面临较大资金压力，龙头优势显著。 

 

政策支持，报废高峰期来临。2015 年 2 月，《废弃电器电子产品处

理目录（2014 年版）》发布，在原有五种产品基础上增加吸油烟机、

电热水器、打印机、手机等至 14 种产品，自 2016 年 3 月 1 日起

实施，新版目录促进了市场逐步扩容，废电视机一家独大的情况逐渐

走向多元化，未来新目录产品配套政策出台后将进一步促进行业发

展。此外，按照一般家用电器 8-10 年的使用周期，2018 年起我国即

迎来电器电子产品报废高峰期，行业增速有望改善。 
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图 6：废弃电器电子产品回收情况 图 7：首批目录产品理论报废量（万台） 

  

资料来源：商务部，《中国再生资源回收行业发展报告

（2018）》，国开证券研究部 

资料来源：《中国废弃电器电子产品回收处理及综合利用行业

白皮书 2017》，国开证券研究部 

 

图 8：补贴标准对比（元/台） 

 

资料来源：《新版废弃电器电子产品处理基金补贴标准》，国开证券研究部 

 

废汽车行业发展限制较多。我国汽车保有量逐年增加，2017 年达到

2.17 亿辆，增长率基本维持在 12-13%之间。但废汽车回收率自 2014

年起一路下滑，2017 年废汽车回收量仅为 147.2 万辆，增长率为-

7.54%。我国废汽车回收率较低的原因主要来自四大主要处理环节

（回收、拆解、破碎、再制造），其中，最大的问题来自拆解和破碎

阶段。汽车拆解行业盈利主要来自三方面：政府补贴；“五大总

成”(发动机、方向盘、变速器、前后桥、车架)等零件再造、再利用；
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销售拆解材料。2001 年，《报废汽车回收管理办法》要求，废汽车

的“五大总成”应作为废金属，交售给钢铁企业作为冶炼原料，严禁

流回市场。因此，我国汽车拆解行业收入主要来源于废车钢铁销售，

这导致了拆解企业盈利能力低以及回收利用率低，同时行业受钢铁

价格影响较大。此外，回收阶段，黑市监管不足，降低了正规途径回

收率；截至 2016 年底，受实施牌照管控影响，全国再制造企业仅有

27 家，极大地限制了行业发展。 

图 9：我国汽车保有量 图 10：我国废汽车回收量 

  

资料来源：WIND，国开证券研究部 
资料来源：WIND，《中国再生资源回收行业发展报告（2018）

》，国开证券研究部 

 

政策助力“五大总成”松绑，提升行业毛利率。《报废汽车回收管理

办法》的修改计划列入了 2018 年立法工作计划，新办法有望取消废

汽车回收拆解企业总量控制的要求，允许拆解回用件进入市场流通，

开展绿色汽车消费，鼓励“五大总成”交给有资质的再制造企业进

行再制造。其中，“五大总成”的松绑，有助于通过再制造循环使用，

提升行业毛利率水平，进而促进废汽车回收率的良性改善。预计未来，

随着政策的逐步完善以及行业模式的不断创新，废汽车行业有望迎

来机遇期。 
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投资建议：个股建议关注启迪桑德。自 2011 年起，公司经历多次并

购，布局再生资源回收与利用领域，业务涉及电子废弃物处置、报废

汽车拆解及再制造、危险废物处置、产业园区运营、再生资源深加工、

再生资源 B2B、锂电池回收与利用等。截至 2017 年底，公司电子废

弃物年资质拆解能力 2959 万台，位居行业第一。 

公司再生资源业务发展具有全产业链布局、多业务领域布局和线上

线下全方位布局三大鲜明特点。其中，公司构建易再生网 O2O 交易平

台，利用大数据、云平台等技术建立“供求信息及采销交易综合平台”，

形成“产业＋互联网”模式，撮合再生资源线上和线下、信息和资金

匹配，为供求双方提供多种便捷增值服务。公司目标是到 2020 年，

再生资源平台年交易额超 500 亿元。 

近年公司再生资源营收增长率和毛利率持续提升，随着高毛利率的

危废、医废、废电池回收业务的不断推进，叠加废电子和废汽车政策

的不断完善，板块毛利率有望进一步提升。截至 2018 年三季度末，

公司再生资源业务实现营收 10.14 亿元，同比增长 23.27%，毛利率

增长 10.66 个百分点至 28.91%。 

表 1：重点公司盈利预测* 

公司名称 12 月 19 日收盘价

（元） 

EPS（元/股） PE（倍） 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

启迪桑德 10.34 1.22 1.02 1.26 26.97 10.10 8.21 
资料来源：公司公告，WIND，国开证券研究部 

*2017年PE指标是以2017年12月31日价格计算，2018-2019年预测值系WIND 一致预期。 

 

 

风险提示。政策推进不及预期，公司业绩不达预期，订单执行不及预

期，市场恶性竞争，国内外二级市场系统性风险。 
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