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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 

2.33
2.45 2.46 2.56

2.82

5.20%

0.40%

3.70%

10.16%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

2013 2014 2015 2016 2017

回收总量（亿吨） 年增速（%）

6473 6447

5149

5903

7551

-0.40%

-20.13%

14.70%

27.91%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2013 2014 2015 2016 2017

回收总值（亿元） 年增速（%）

-9.9%

-7.7%

0.4%

2.1%

6.5%

13.7%

14.9%

24.4%

29.6%

46.7%

-20.0% 0.0% 20.0% 40.0% 60.0%

废塑料

报废机动车

废轮胎

废弃电器电子产品

废纸

废有色金属

废钢铁

废玻璃

废旧纺织品

废电池

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2016 2017

废电池

废玻璃

报废机动车

废旧纺织品

废弃电器电子产品

废轮胎

废纸

废塑料

废有色金属

废钢铁

http://huanbao.bjx.com.cn/hot/hot_5079.shtml
http://huanbao.bjx.com.cn/hot/hot_5079.shtml
http://huanbao.bjx.com.cn/hot/hot_5079.shtml
http://huanbao.bjx.com.cn/hot/hot_5079.shtml


 

                                                                             行业专题报告 

 

请务必阅读正文之后的免责条款                                                                             3of 7 

 

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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分析师简介承诺 
 

梁晨，环保行业研究员，2011年毕业于英国圣安德鲁斯大学，硕士，2011年至今就职于国开证券股份有限公司。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册登记为证券分析师，保证报告所采用的数据均来自合规公开渠

道，分析逻辑基于作者的专业与职业理解。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，研究结论不受

任何第三方的授意或影响，特此承诺。 

国开证券投资评级标准 

 
 行业投资评级 

强于大市：相对沪深300指数涨幅10%以上； 

中性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 短期股票投资评级 

强烈推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅20%以上； 

推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于10%～20%之间； 

中性：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

回避：未来六个月内，相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 长期股票投资评级 

A：未来三年内，相对于沪深300指数涨幅在20%以上； 

B：未来三年内，相对于沪深300指数涨跌幅在20%以内； 

C：未来三年内，相对于沪深300指数跌幅在20%以上。 

免责声明 

国开证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会核准，具有证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供国开证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本

公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券

的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其

特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。本公司及分析师均不会承担因使用报告而产生

的任何法律责任。客户（投资者）必须自主决策并自行承担投资风险。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发

表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国开证券”，且

不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

国开证券研究部 

地址：北京市阜成门外大街29号国家开发银行8层 


