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格林美 (002340)  

继续维持快速增长 

本文为证券研究报告，请务必阅读正文后免责条款                                                                                                          

投资要点 
格林美（002340）发布2011年三季报，实现收入6.5亿元，较上年同期增长58%；

实现归属母公司净利润0.9 亿元，较上年同期增长 43%。 

 收入增长符合预期 

今年上半年公司的电积铜、电子废弃物和塑木型材业务分别实现 106%、833%

和 207%的增长，成为公司收入增长的主要拉动力量。我们此前预计在上述业务

的拉动下，公司全年收入将实现 55%的增长，从三季报的实际情况看，公司运

营情况符合我们此前预期，同比大幅增长的预收款进一步坚定了我们的判断（见

图表 12），维持全年增长预计。 

 预计公司全年毛利率有望维持稳定 

下半年以来，在欧债危机的影响下，公司的主要产品——钴、镍、铜的价格均

出现一定程度的回落（见图表 13-15），从而给公司毛利率带来一定压力；但

另一方面，公司高毛利塑木型材的业务占比在增加，对公司毛利率产生一定拉

升作用。在上述两种力量的作用下，我们预计公司全年毛利率有望维持稳定。 

 公司期间费用率维持稳定 

三季度公司销售费用达 0.18 亿元，较去年同期上升 65%，管理费用达 0.7 亿元，

同比上升 44%，和公司收入同步增长。考虑到去年公司在多省设立了电子废弃

物处理能力，稳定的费用率体现了公司较强的管理能力。 

 公司回款能力存在提升空间 

公司前三季度应收票据、应收账款与收入之比分别为 4.5%和 22.4%，较上年同

期分别下降 2.6 和 7.7 个百分点，在目前宏观经济环境压力较大的情况下，回款

情况较为令人满意，但公司前三季度和第三季度的当期净利润/经营现金流依然

为负（见图表 5 与图表 11），公司回款能力存在提升空间。 

 维持“推荐”评级 

在前期报告《关注政策变动带来的机会》中，我们预计今年用于正规拆解的电
器量增速有望达 49%，未来五年年均增速有望达到 30%，故我们依然维持公司
近几年快速增长的预计，但考虑到有色金属价格在低位徘徊可能给公司带来的
毛利率下降的风险，微调公司 2011-2012 年业绩至 0.55 元、0.69 元，对应 10
月 25 日收盘价 22.61 元的 PE 分别为 41 倍和 33 倍，维持“推荐”评级。 

推荐(维持) 

现价：22.61 元 

主要数据 

行业 公用事业(环保) 

公司网址 www.gemhi-tech.com 

大股东/持股 汇丰源投资/22.83% 

实际控制人/持股 许开华/25.44% 

总股本(百万股) 242.6 

流通 A 股(百万股) 187.2 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 56.63 

流通 A 股市值(亿元) 43.70 

每股净资产(元) 4.67 

资产负债率(%) 58.9 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 367.7 570.0 857.0  1156.9 1513.3 

YoY(%) 20.8 55.0 50.4  35.0 30.8 

母公司净利润(百万元) 57.0 85.7 133.5  167.3 225.4 

YoY(%)  37.8 50.4 55.8  25.3 34.8 

毛利率(%) 34.0 35.6 0.0  0.0 0.0 

净利率(%) 15.5 15.0 15.6  14.5 14.9 

ROE(%) 20.1 8.1 11.2  12.9 15.5 

EPS(元) 0.23 0.35 0.55  0.69 0.93 
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一、财务指标分析 

1.1 前三季度收入同比增长 58% 

 

图表1  公司前三季度收入同比增长50%  亿元 图表2  公司前三季度净利润同比快速增长 亿元 

  

资料来源：Wind资讯，平安证券研究所整理 

 

图表3  公司前三季度毛利率保持稳定         图表4  公司前三季度净利率有所下降 

  

资料来源：Wind资讯，平安证券研究所整理 

 

图表5  公司经营现金流有改进空间            图表6  预计公司前三季度占收入 3/4 

  

注：经营现金流指标为：公司当期净利润/经营性现金流；2011年三季度收入占比为预测值。 

资料来源：Wind资讯，平安证券研究所整理 
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1.2 第三季度收入同比增速高于 50% 

公司第三季度收入、净利润同比增速均高于前三季度总体增速。 

图表7  公司第三季度收入同比快速增长  亿元  图表8  公司第三季度净利润同比快速增长 亿元 

  

资料来源：Wind资讯，平安证券研究所整理 

 

图表9  公司第三季度毛利率维持高位         图表10  公司第三季度净利率有所下降 

  

资料来源：Wind资讯，平安证券研究所整理 

第三季度预售款大幅上升预示未来收入增长。 

图表11  公司经营现金流有改进空间            图表12  公司第三季度预收款同比大增   亿元 

  

注：经营现金流指标为：公司当期净利润/经营性现金流 

资料来源：Wind资讯，平安证券研究所整理 
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二、公司产品价格分析 

2010 年以来，公司主要产品钴粉价格有所下降。今年下半年受欧债危机影响，铜价、镍价有所回落。 

图表13  钴价有所下降 单位：万元/吨            图表14  镍价近半年有所回落单位：万元/吨 

  

资料来源：Wind资讯，平安证券研究所整理 

图表15  铜价有所下降 单位：万元/吨             

  

资料来源：Wind资讯，平安证券研究所整理 

 

三、公司经营情况预计 

图表16  公司收入情况预计                                                    单位：亿元 

 2010A 2011E 2012E 2013E

总收入 570.0 857.0 1156.9  1513.3 

增速 55.0% 50.4% 35.0% 30.8%

超细钴粉 389.1 456.5 570.6  627.6 

超细镍粉 83.2 126.2 156.5  187.8 

电积铜 51.7 103.3 128.1  153.7 

电子废弃物 0.0 93.6 187.1  374.2 

塑木型材 41.6 72.0 108.0  162.0 

其他 4.5 5.5 6.5  7.9 

资料来源：平安证券研究所整理 
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图表17  公司毛利情况预计                                                    单位：亿元 

 2010A 2011E 2012E 2013E

总毛利 203.2 290.1 391.7  520.1 

超细钴粉 132.2 155.1 193.8  213.2 

超细镍粉 32.0 44.2 51.7  62.0 

电积铜 20.6 31.0 37.1  43.0 

电子废弃物 0.0 28.1 59.9  127.2 

塑木型材 16.5 29.5 46.4  71.3 

其他 1.9 2.3 2.8  3.4 

资料来源：平安证券研究所整理 

图表18  公司毛利率情况预计                                                  单位：亿元 

 2010A 2011E 2012E 2013E

总毛利 35.6% 33.9% 33.9% 34.4%

超细钴粉 34.0% 34.0% 34.0% 34.0%

超细镍粉 38.5% 35.0% 33.0% 33.0%

电积铜 40.0% 30.0% 29.0% 28.0%

电子废弃物 30.0% 32.0% 34.0%

塑木型材 39.6% 41.0% 43.0% 44.0%

其他 42.7% 42.7% 42.7% 42.7%

资料来源：平安证券研究所整理 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 855.1 910.2 1068.2 1295.4  营业收入 570.0 857.0 1156.9 1513.3

现金 164.1 -124.6 55.2 -306.2 营业成本 366.8 551.5 765.2 1000.8

应收账款 133.2 200.3 270.4 353.7 营业税金及附加 3.4 5.0 6.5 8.5

其他应收款 0.0 0.0 0.0 0.0 营业费用 16.6 18.3 25.6 36.6

预付账款 76.2 114.6 185.2 219.4 管理费用 73.9 111.1 149.9 196.1

存货 473.4 711.7 549.3 1020.4 财务费用 30.1 47.8 50.7 48.3

其他流动资产 8.1 8.1 8.1 8.1 资产减值损失 4.8 5.4 5.6 7.5

非流动资产 1071.4 1270.8 1262.7 1194.5 公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 投资净收益 0.0 0.0 0.0 0.0

固定资产 593.1 523.9 873.9 1284.7 营业利润 74.5 118.0 153.4 215.5

无形资产 79.2 80.2 81.2 82.2 营业外收入 23.0 27.6 29.0 30.2

其他非流动资产 399.1 666.8 307.6 -172.4 营业外支出 0.4 0.5 0.6 0.6

资产总计 1926.4 2181.0 2330.9 2489.9 利润总额 97.1 145.1 181.8 245.0

流动负债 601.5 722.6 760.9 769.7 所得税 11.4 11.6 14.5 19.6

短期借款 481.1 581.1 581.1 571.1 净利润 85.7 133.5 167.3 225.4

应付账款 36.2 54.5 64.1 93.9 少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

其他流动负债 84.2 87.0 115.8 104.7 归属母公司净利润 85.7 133.5 167.3 225.4

非流动负债 270.3 270.3 270.3 270.3 EBITDA 145.8 205.7 268.8 360.4

长期借款 243.0 243.0 243.0 243.0 EPS（元） 0.35 0.55 0.69 0.93

其他非流动负债 27.3 27.3 27.3 27.3  

负债合计 871.8 992.9 1031.2 1039.9 主要财务比率 

少数股东 权益 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

股本 121.3 242.6 242.6 242.6 成长能力   
资本公积 752.2 630.9 630.9 630.9 营业收入 55.0% 50.4% 35.0% 30.8%

留存收益 181.1 314.6 426.1 576.4 营业利润 27.5% 58.4% 30.0% 40.5%

归属母公司股东 1054.6 1188.1 1299.7 1450.0 归属母公司股东权益 272.4% 12.7% 9.4% 11.6%

负债和股东权益 1926.4 2181.0 2330.9 2489.9 获利能力 

 毛利率（%） 35.6% 35.6% 33.9% 33.9%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 15.0% 15.6% 14.5% 14.9%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 8.1% 11.2% 12.9% 15.5%

经营活动现金流 -334.4 159.1 336.2 -207.9 ROIC(%) 4.8% 6.6% 7.9% 10.0%

净利润 85.7 133.5 167.3 225.4 偿债能力 

折旧摊销 36.4 34.6 59.2 89.2 资产负债率（%） 45.3% 45.5% 44.2% 41.8%

财务费用 29.9 47.8 50.7 48.3 净负债比率（%） 66.6% 93.3% 72.2% 91.0%

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 流动比率 1.4 1.3 1.4 1.7

营运资金变动 88.8 126.5 179.0 136.2 速动比率 0.5 0.1 0.4 0.1

其他经营现金流 -5.2 260.6 -6.6 -8.5 营运能力 

投资活动现金流 -579.0 -500.0 -50.0 -20.0 总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.6

资本支出 -579.0 -500.0 -50.0 -20.0 应收账款周转率 4.3 4.3 4.3 4.3

长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 应付账款周转率 15.7 15.7 18.0 16.1

其他投资现金流 0.0 0.0 0.0 0.0 每股指标（元） 

筹资活动现金流 1000.2 52.2 -106.4 -133.4 每股收益 0.35 0.55 0.69 0.93

短期借款 267.2 100.0 0.0 -10.0 每股经营现金流 -2.76 0.66 1.39 -0.86

长期借款 243.0 243.0 243.0 243.0 每股净资产 8.69 4.90 5.36 5.98

普通股增加 51.3 121.3 0.0 0.0 估值比率 

资本公积增加 550.4 -243.0 -243.0 -243.0 P/E 64.0 41.1 32.8 24.3

其他筹资现金流 -60.5 -47.8 -106.4 -123.4 P/B 2.6 4.6 4.2 3.8

现金净增加额 86.8 -288.7 179.7 -361.3 EV/EBITDA 22.8 31.4 23.4 18.5
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