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 公司利用超募资金以及未来的定增募集资金开拓了新的业务：从

电子废弃物（旧电视、洗衣机、冰箱、空调和电脑，四机一脑）

中回收金属和塑料，产品种类得到大幅增加，抗风险能力增强。 

 行业存在很高的技术和资金壁垒，对于再生金属产业来说，前期

的回收、拆解工作比较简单，基本没有什么门槛，但对于后期的

再生过程则有很高的技术要求。另外单个项目的收益率较高，但

初始投入大，且建设周期长，这无疑大幅提高了整个行业的进入

门槛。 

 公司原材料来源主要有三种：企业收购模式、个体商贩和社会集

散。废旧电池、电路板等原材料价格与当前钴、镍金属价格相关，

一般按 45%至 70%的价格来收购。而电子固废通常按固定价格回收，

回收价 20-25 元/台不等。 

 公司近 5年来一直保持着快速扩张的步伐，尽管 2008 年的金融危

机导致利润增长放缓，但 2007-2010 年公司收入和利润的复合增

速依然达到了 53.13%和 52.23%，更为可贵的是，在快速扩张的同

时，毛利率还能从 2006 年的 25%提升至 36%，但净利率则一直维

持在 15%左右，原因在于三费比例也在上升，尤其是管理费用上升

较快（部分原因是上市费用一次性计提）。 

 除了深圳、湖北、江西、江苏四省市之外，公司未来计划在河南、

四川以及北京、上海等中心城市设点，据了解已经有多个地方政

府与公司洽谈合作事宜，未来扩张的步伐主要取决于新上项目的

收益率水平。我们预计新项目与江西格林美类似，如果能够保持

17%的净利润率水平（高于公司当前综合净利率），那么公司的收

入和利润还有更大增长空间。 

 目前镍、钴粉占主营产品收入 72%，未来三年随着铜、塑木型材、

稀贵金属等产品放量，我们预计镍、钴粉占主营产品收入将下降

至 55%左右，而且随着产品种类逐渐丰富，公司抗风险能力也将逐

步加强。我们预测公司 2011-2013 年销售收入和利润仍可维持 50%

的增速，EPS 分别是 0.53 元、0.86 元、1.34 元，PE 估值在行业

中处于较高水平，不过考虑到公司所处行业未来的发展前景以及

快速扩张的能力，随着盈利的快速增长，PE 水平也将逐步下降，

给予“增持”评级。 

市场数据 2011 年 10 月 20 日 

当前价格（元） 22.36 

52 周价格区间（元） 18.88-71  
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财务数据 FYE 行业均值 
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我们近期调研了格林美，详细了解了公司的商业模式，产品产量及

价格走势，固废处理行业的发展方向和前景，以及未来在更多城市“布

点”的计划。 

随着“工业化”和“城镇化”的不断发展，城市生活垃圾的处理和

再利用已经日益受到人们的重视，其中电子垃圾、废旧电器、电池由于

其中含有大量对人体有害的重金属和酸性物质，会严重破坏土壤、水质，

所以各国政府尤其发达国家都在花大力气建设电子固废的回收和再循

环渠道。 

除了环保的需求，电子固废中含有大量的铜、锡、镍、钴、金、银、

钯、铑等稀贵金属。据统计，一吨电子垃圾中含有 400 克黄金、2.3 公

斤银、170 克铜以及其他金属。所以建立电子产品的回收再循环体系不

仅仅是为了环保，也同时具有极高的商业价值。 

根据发改委公布的最新数据，“十一五”期间，我国生产再生有色金

属2885万吨，占新中国60年再生有色金属总产量5144万吨的56%。2010

年，主要再生有色金属产量 775 万吨，同比增长 22.4%，占当年 10 种有

色金属产量的 24.7%。再生有色金属产业已经形成相当规模。 

独特的商业模式，国内暂无直接竞争对手 

格林美公司的主营业务是回收利用电子废弃物、废旧电池等废弃资

源循环再造高技术产品。公司利用自主开发的专利技术，通过采用电子

废弃物、废旧电池、废旧钴镍资源等废弃资源循环再造塑木型材和钴镍

行业中的超细钴粉、超细镍粉等高附加值产品。形成了超细钴粉、超细

镍粉、钴镍电池材料、塑木型材、电极铜、锡等多种产品。 

上市之初，公司的主要业务是从废旧电池中回收金属钴和镍，其业

务流程： 
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图表  1  再生金属循环流程 

 

数据来源：公司公告 

IPO 之后超募了 4.3 亿，公司利用超募资金以及未来的定增募集资

金开拓了新的业务：从电子废弃物（旧电视、洗衣机、冰箱、空调和电

脑，四机一脑）中回收金属和塑料。 

图表  2  电子废弃物处理流程 

 

数据来源：公司公告 

未来公司将形成以湖北荆门为钴镍等稀贵金属回收基地，在江西、
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江苏、四川各地布点，建设铜铝基本金属和塑木型材的回收项目。 

 

技术和资金是行业主要壁垒 

在发达国家，通常是由生产商来负责回收，在销售价格上增加 5-10%

作为未来的回收基金。但我国还未建立一个完善的电子废弃物的回收渠

道，通常在各地分散着大量的拆解和简单分类企业，没有提炼再回收的

能力，对于无法回收的电子垃圾通常是采取焚烧或者填埋方式，对环境

造成了极大危害。 

2010 年联合国环境规划署发布报告显示，截至 2020 年，在中国和

南亚，由电脑产生的电子垃圾将比 2007 年高四倍。报告称美国是电子

垃圾的最大制造者，每年产生大约 300 万吨电子垃圾。紧随其後的是中

国，中国国内每年产生约 230 万吨电子垃圾，也是众多发达国家电子垃

圾的接收地。 

2008 年 8 月 29 日国家颁布了《循环经济促进法》，对循环经济的规

划，抑制资源浪费和污染物排放的总量控制，循环经济的评价和考核，

以生产者为主的责任延伸制度，对高耗能、高耗水企业的重点监管制度

和强化的经济措施等方面进行了规定。特别是第三十六条“企业对生产

过程中产生的废物不具备综合利用条件的，应当提供给具备条件的生产

经营者进行综合利用。”和第三十九条“回收的电器电子产品，需要拆解

和再生利用的，应当交售给具备条件的拆解企业。”，明确对工业废物

的再资源化作出了规定。 

尽管有拆解资质的门槛要求，每个省约有 3-5 家拥有资质的拆解企

业，但事实上还是存在大量的废品回收、拆解小作坊，这种个体性质的

小作坊通常只能对容易回收的废旧金属进行分类或通过简单酸洗成硫

酸盐的形式再进入市场销售，而对于如废旧电池这类难以回收的物品，

只能采取填埋或者焚烧的方式，很容易造成二次污染。 

对于再生金属产业来说，前期的回收、拆解工作比较简单，基本没

有什么门槛，但对于后期的再生过程则有很高的技术要求。 

格林美围绕各种钴镍资源的循环利用以及超细钴镍粉体材料和镍

合金的生产，形成了具有自身特点的技术体系，掌握了具有自主知识产

权的核心技术。关键的技术包括：废料的分离提纯、失效钴镍元素的原

生化、超细钴镍粉体的制备等技术以及相应的工装设备体系。 
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公司由国家标准委员会批准，牵头和参与起草了《钴及钴合金废料》

等9项国家标准；由国家发展和改革委员会批准（发改办工业[2007]1415

号），牵头起草了《还原钴粉》等 3 项行业标准，成为中国废弃钴镍资

源循环利用标准的重要制定者，其中，《镍及镍合金废料》（GB/T 

21179-2007）等 4项标准已经正式发布。  

一流的企业制定标准，格林美已经成为事实上的行业标准者，而这

将使其在竞争中拥有极大的先发优势。 

再生金属行业的另一壁垒则是资金。以江西项目为例，预计项目建

成后年拆解废旧家电约 30 万台，项目总投资 3 亿元，建设期 4 年，约

4.5 年可收回成本，净利润率约 13.8%。项目的收益率较高，但初始投

入大，且建设周期长，这无疑大幅提高了整个行业的进入门槛。 

另外环保要求也是一个壁垒，国家对固体废物的回收利用的实行

“减量化、资源化、无害化”原则。从事固体废弃资源处理的企业必须有

严格的环保设施和先进的处理技术，使回收过程不产生二次污染，并能

够使废弃物再资源化。江西项目环保投入约 4000 万元，这也是项目投

入大，建设慢的一大原因。 

 

原材料来源及价格分析但产成品价格波动大 

（1）原材料来源 

公司原材料来源主要有三种：企业收购模式、个体商贩和社会集散，

目前主要来源还是靠从外部回收公司或者个人回收站，公司自建的回收

体系占比还很小，我们估计这部分占比只有 10-15%。公司积极将废旧电

池回收体系由武汉城市圈向湖北其它城市扩展，已在湖北荆门、荆州等

多个湖北武汉城市圈以外城市启动回收网络，建设遍布湖北省的废旧电

池与电子废弃物回收网络；另一方面，公司正在积极与江西、四川、湖

南等省洽谈建设废旧电池与电子废弃物回收网络，目标是使自建回收体

系收集的废料占公司全部用量的 20%以上。 

表格  1  原材料来源 

主原料来源  2009年1-6月  2008年  2007年  2006年  

企业模式  66.29%  62.36%  47.15%  46.68%  

个体模式  12.52%  26.47%  45.73%  49.03%  

自建社会收集

体系  

11.29%  10.91%  3.99%  0.45%  

原生料  9.90%  0.26%  3.13%  3.84%  

合计  100.00%  100.00%  100.00%  100.00%  
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数据来源：公司公告 

（2）原材料定价模式 

原材料的定价有两种模式，一种是根据当前金属（钴和镍）价格浮

动： 

 

P: 指废料价格  

p: 国际市场钴镍金属交易价格  

c%: 指单位重量废料中所含钴镍金属量占废料重量的比例  

α：指根据废料的成份和复杂程度确定的计价系数。  

根据公司公布的采购价格来看，公司含钴废料的按月采购均价与国

际钴价的月平均价的比例在 47%至 63%之间波动，公司含镍废料的按月

采购均价与国际镍价的月平均价的比例在 54%至 75%之间波动。 

另一种则相对固定，得益于家电的“以旧换新”政策，公司通过大

的经销商，（如苏宁、国美）、家电企业以及自建的回收站（回收价格 20

元/台），可以以比较固定的价格回收家电，若是公司自己回收，则价格

约 20 元/台，从苏宁、国美购买，则是 25 元/台，另外部分也是从外部

的废品回收站、经销商等购买，购买价格会比“以旧换新”略高。尽管

“以旧换新”年底结束，可能会导致原料出现小幅涨价，但总体来说这

部分原材料的供应充足，且价格不会随国际金属价格的波动而变化。 

图表  3  电子废弃物来源 

 

数据来源：金元证券 
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产成品价格波动大，存在周期性 

公司主要收入来自钴粉、镍粉，未来增长较快的是铜、铝、塑木型

材等产品，除了塑木型材价格较为稳定之外，金属价格波动大，存在较

强的周期性，所以这也是格林美划为有色行业而不是环保行业的一大原

因。 

公司的主要产品钴粉和镍粉价格走势今年一直表现不太理想，这也

一定程度上制约了股价的表现。 

图表  4  钴价走势图 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND 

 

图表  5  镍价走势图 

数据来源:Wind资讯
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期货收盘价:LME3个月镍

12000 12000
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48000 48000

 

数据来源：WIND 

“跑马圈地”，抢占先机 

由于所处行业相对冷门，国内还无直接竞争对手，国外企业则面临

一定的政策壁垒，所以对于格林美来说，目前正是一个绝佳的扩张时期。 

公司近 5 年来一直保持着快速扩张的步伐，尽管 2008 年的金融危
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机导致利润增长放缓，但 2007-2010 年公司收入和利润的复合增速依然

达到了 53.13%和 52.23%，更为可贵的是，在快速扩张的同时，毛利率

还能从 2006 年的 25%提升至 36%，但净利率则一直维持在 15%左右，原

因在于三费比例也在上升，尤其是管理费用上升较快，主要原因是公司

规模扩展后管理成本的相应增加、公司研发投入增加以及部分上市费用

计入当期损益。销售费用增长主要原因是公司为满足销售规模扩展，投

入资金进行国际市场和新产品市场的开发。  

图表  6  近 5年收入、利润均保持快速增长 

 

数据来源：公司公告、金元证券 

    

图表  7  毛利率提升，净利率保持稳定 

 

数据来源：公司公告、金元证券 

 

图表  8  三费比例亦上升 

 

数据来源：公司公告、金元证券 

除了深圳、湖北、江西、江苏四省市之外，公司未来计划在河南、

四川以及北京、上海等中心城市设点，据了解已经有多个地方政府与公

司洽谈合作事宜，未来扩张的步伐主要取决于新上项目的收益率水平。

我们预计新项目与江西格林美类似，如果能够保持 17%的净利润率水平，

那么公司的收入和利润还有更大增长空间。 
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图表  9  跑马圈地，快速扩张 

 

数据来源：金元证券 

 

未来三年产量将保持 40%以上增速 

募投和定增项目大部分在 2012-2013 年前后投产，未来三年公司主

要产品产量将能保持 40%以上的增速。 

产品种类 2010A 2011 E 2012 E 2013 E 

钴粉 1200 1600 1800 2200 

      镍粉 400 800 1000 1500 

铜及铜合金 1680 8000 15000 25000 

塑木型材 10000 50000 110000 150000 

铁 11000 30000  55000 80000 

锡 200 500 1000 

金 0.5 1 1.5 

银  5 10 16 

可以看出电解铜、塑木型材、铁以及金银产品未来增速很快，复合

增速在 60%以上，主营产品钴粉和镍粉增速也在 30%以上。其他产品如

铂、钯、铑等稀贵金属由于产量较小并未列入计算。 

盈利预测与估值分析 

我们预计 2010-2013 年各产品均价分别是： 

主要产品价格 

（元/吨） 
2010A 2011 E 2012 E 2013 E 
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钴粉（元/吨） 420000 350000 340000 380000 

      镍粉（元/吨） 650000 660000 670000 680000 

铜及铜合金（元/吨） 58000 55000 55000 57000 

塑木型材（元/吨） 6200 6500 6700 6800 

铁（元/吨） 4200 4000 4000 4200 

锡（元/吨） 14700 13500 14500 15000 

金（元/克） 267 330  325  320 

银（元/公斤） 6400 6550 6600 6600 

 

目前镍、钴粉占主营产品收入 72%，未来三年随着铜、塑木型材、

稀贵金属等产品放量，我们预计镍、钴粉占主营产品收入将下降至 55%

左右，而且随着产品种类逐渐丰富，公司抗风险能力也将逐步加强。我

们预测公司 2011-2013 年销售收入和利润仍可维持 50%的增速，EPS 分

别是 0.53 元、0.86 元、1.34 元，以 10 月 20 日收盘价计算，对应 2011

年 PE 41 倍，在目前市场普遍估值不高的情况下，格林美的 PE 水平在

有色金属行业中确实不算便宜，即便与环保行业平均约 30 倍 PE 相比，

也属于偏高的水平，不过考虑到公司所处行业未来的发展前景以及快速

扩张的能力，随着盈利的快速增长，PE 水平也将逐步下降，给予“增持”

评级。 

 

赢利预测 2010A 2011E 2012E 2013E
主营收入（万元） 570.00 866.41  1316.94 2001.74 

主营收入增长率% 55.01% 45.12% 52.08% 48.40%

净利润  （万元） 85.69 128.96  210.54 326.00 

净利润增长率% 50.38% 50.51% 63.26% 54.84%

每股收益（元） 0.353 0.532  0.868 1.344 

PE 63.31 42.07  25.77 16.64 

PB 5.14 4.66  4.04 3.35 
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报表预测               

利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E   

        营业收入 304.38 367.73 570.00 866.41  1316.94 2001.74   
  减: 营业成本 217.69 242.83 366.80 554.50  842.84 1281.12   
        营业税金及附加 2.10 1.81 3.35 5.10  7.75 11.78   
        营业费用 5.75 5.89 16.58 25.20  38.30 58.22   
        管理费用 27.89 39.38 73.87 112.28  170.66 259.40   
        财务费用 10.86 19.09 30.07 17.61  9.69 7.70   
        资产减值损失 -0.22 0.29 4.85 0.00  0.00 0.00   
  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00   
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00   
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00   
        营业利润 40.30 58.44 74.49 151.72  247.70 383.53   
  加: 其他非经营损益 3.20 3.50 22.64 0.00  0.00 0.00   
        利润总额 43.50 61.94 97.13 151.72  247.70 383.53   
  减: 所得税 2.16 4.96 11.44 22.76  37.15 57.53   
        净利润 41.34 56.98 85.69 128.96  210.54 326.00   
  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00   
        归属母公司股东净利润 41.34 56.98 85.69 128.96  210.54 326.00   

资产负债表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E   

        货币资金 31.03 74.06 208.95 605.12  13.17 781.78   
        应收和预付款项 33.17 94.16 217.43 50.80  356.91 262.80   
        存货 85.74 92.36 473.39 7.22  723.30 387.10   
        其他流动资产 0.03 0.02 0.12 0.12  0.12 0.12   
        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00   
        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00   
        固定资产和在建工程 302.07 480.63 992.18 885.21  778.23 671.26   
        无形资产和开发支出 20.63 37.06 69.42 61.99  54.55 47.12   
        其他非流动资产 0.09 0.45 3.71 1.86  0.00 0.00   
        资产总计 472.76 778.74 1965.20 1612.31  1926.28 2150.18   
        短期借款 78.00 213.83 481.07 0.00  99.78 0.00   
        应付和预收款项 27.43 47.30 100.23 118.49  153.25 199.08   
        长期借款 117.00 205.00 243.00 243.00  243.00 243.00   
        其他负债 20.12 29.43 86.28 86.28  86.28 86.28   
        负债合计 242.55 495.55 910.57 447.78  582.30 528.36   
        股本 69.99 69.99 121.32 121.32  121.32 121.32   
        资本公积 79.01 82.01 743.79 743.79  743.79 743.79   
        留存收益 81.20 131.18 189.52 299.44  478.88 756.71   
        归属母公司股东权益 230.21 283.19 1054.63 1164.54  1343.98 1621.82   
        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00   
        股东权益合计 230.21 283.19 1054.63 1164.54  1343.98 1621.82   
        负债和股东权益合计 472.76 778.74 1965.20 1612.31  1926.28 2150.18   

现金流量表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E   

        经营性现金净流量 53.81 92.76 -304.37 913.90  -650.94 924.25   
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        投资性现金净流量 -170.95 -226.68 -579.05 0.00  0.00 0.00   
        筹资性现金净流量 136.28 190.16 1000.18 -517.73  58.98 -155.64   
        现金流量净额 19.15 56.25 116.87 396.17  -591.95 768.61   

 

 

金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 
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