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Table_Target 

6－12 个月目标价 ：  

当前股价： 23.00 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2451.86 

总股本(百万) 289.8 

流通股本(百万) 187.2 

流通市值(亿) 43.1 

EPS 0.42 

每股净资产（元） 4.67 

资产负债率 58.92 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

格林美 21.18 -15.94 -17.08 

环保行业 16.92 -16.58 -19.00 

上证综指 4.41 4.68 -3.30 
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Tabl e_Title 

格林美 002340 推荐 

业绩略低于预期，静待政策落地 
 

Table_Point 今日公司公布业绩快报：2011 年实现营业收入 9.2 亿元，同比增长 61.2%；实现营
业利润 8572.8 万元，同比增长 15.1%；实现归属上市公司股东净利润 1.2 亿元，同比增
长 40.8%；实现每股收益 0.49 元，同比增长 36.4%，折合摊薄每股收益 0.42 元，略低
于我们此前预期 0.45 元和市场预期 0.49 元。 

投资要点： 
 公司业绩略低于预期的原因是：四季度公司毛利率略有下滑。公司四季

度实现营业收入 2.67 亿元，同比增长 69.3%，环比增长 6%；实现营
业利润 317 万元，同比下降 80.6%；实现归属母公司净利润 3075 万元，
同比增长 35.9%。我们预计，公司四季度营业收入大幅上升而利润同比
下降的主要原因是：1）受宏观经济影响，四季度钴镍粉价格略有下降，
导致其毛利率下降；2）正如我们此前预期的，公司随着塑木和电积铜
价格产能扩大，增加了外购原料的比例，导致其综合毛利率略有下降。
据我们测算，假设公司四季度费用率基本不变，四季度综合毛利率约为
30%，相比前三季度降低约 4-5 百分点。另外归属母公司所有者净利润
增速远高于营业利润增速的，我们预计其原因是政府补贴和退税主要在
四季度实现。 

 废旧电器电子基金管理制补贴政策或超预期，政策推出时点仍需等待。
自去年家电以旧换新结束后至今，处理基金补贴政策仍未出台，目前处
于政策真空期，影响原料回收，从而对今年业绩造成了一定负面影响。
我们预计基金制政策将会于今年上半年出台，同时，根据媒体报道和此
前财政部副处长魏岩的讲话，基金制补贴标准有望略超预期，具体为：
电视机85元/台、电冰箱90元/台、洗衣机35元/台、房间空调器35元/台、
便携式微型计算机85元/台、台式微型计算机显示器85元/台。按照此标
准测算，预计和家电以旧换新相比补贴力度基本持平或者略好。 

 今年公司进入精耕细作阶段，产能释放保证业绩稳定增长；长期来看，
新项目进展值得关注。短期来看，公司现有项目增长是今年业绩增长的
主要动力：1）湖北增发项目预计今年将释放部分产能，塑木（已全部
建成）和铜随着生产线建成，产量将逐步增加；2）山西一期产能首次
全年贡献利润，此两者保证今年业绩稳定增长。长远来看，公司无锡和
河南项目及其他地区的扩张进展、和长虹的合作进展等仍值得关注。 

 给予公司“推荐”评级。不考虑河南和无锡项目，预计11-13年公司EPS
为0.42/0.65/1.06元，对应PE为54.8X、35.4X、21.7X，给予推荐评级。 

 风险提示：基金制施行存在不确定性；新项目进展低于预期；钴镍、塑
木型材等产品价格下跌的风险。 

 

 

Tabl e_Report  相关报告 

《格林美公司-深度调研报告：领跑行
业 超越成长》 

《格林美-三季报点评：高增长拐点显
现，电子废弃物业务盈利进入爆发增
长期-推荐》 
《格林美-重大事项点评：携手力拓，
积极拓展新领域-推荐》 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 570  933  1421  2505  

  收入同比(%) 55% 64% 52% 76% 

归属母公司净利润 86  123  189  310  

  净利润同比(%)  50% 44% 54% 64% 

毛利率(%) 35.6% 28.4% 28.5% 26.5% 

ROE(%) 8.1% 10.1% 13.5% 18.1% 

每股收益(元) 0.29  0.42  0.65  1.06  

P/E 34.23  57.54  37.34  22.83  

P/B 2.78  5.82  5.04  4.13  

EV/EBITDA 47  40  23  14  

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 

资产负债表      利润表     

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

流动资产 855  826  1094  1829   营业收入 570  933  1421  2505  

  现金 164  75  114  200   营业成本 367  668  1016  1841  

  应收账款 79  71  158  245   营业税金及附加 3  5  8  14  

  其他应收款 8  8  13  24   营业费用 17  26  24  40  

  预付账款 76  120  163  276   管理费用 74  93  107  170  

  存货 473  501  559  920   财务费用 30  49  72  112  

  其他流动资产 54  52  88  164   资产减值损失 5  2  3  3  

非流动资产 1071  1301  1987  2255   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  277  0   投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 593  661  868  1214   营业利润 74  89  191  325  

  无形资产 57  72  89  105   营业外收入 23  47  20  20  

  其他非流动资产 422  568  754  936   营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 1926  2127  3081  4084   利润总额 97  136  210  345  

流动负债 602  590  1299  1939   所得税 11  13  21  35  

  短期借款 481  458  1116  1659   净利润 86  123  189  310  

  应付账款 36  47  79  145   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 84  85  104  135   归属母公司净利润 86  123  189  310  

非流动负债 270  321  377  430   EBITDA 164  192  334  538  

  长期借款 243  299  354  407   EPS（元） 0.71  0.42  0.65  1.06  

  其他非流动负债 27  22  23  23        

负债合计 872  911  1676  2369   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 121  293  293  293   成长能力         

  资本公积 744  622  622  622   营业收入 55.0% 63.6% 52.4% 76.3% 

  留存收益 189  300  490  800   营业利润 27.5% 19.4% 114.4% 70.4% 

归属母公司股东权益 1055  1215  1405  1715   归属于母公司净利润 50.4% 43.5% 54.1% 63.6% 

负债和股东权益 1926  2127  3081  4084   获利能力         

      毛利率(%) 35.6% 28.4% 28.5% 26.5% 

现金流量表      净利率(%) 15.0% 13.2% 13.3% 12.4% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE(%) 8.1% 10.1% 13.5% 18.1% 

经营活动现金流 -334  197  148  -31   ROIC(%) 6.6% 6.4% 9.3% 10.8% 

  净利润 86  123  189  310   偿债能力         

  折旧摊销 36  54  71  102   资产负债率(%) 45.3% 42.9% 54.4% 58.0% 

  财务费用 30  49  72  112   净负债比率(%) 89.8% 86.9% 90.1% 88.9% 

  投资损失 0  0  0  0   流动比率 1.42  1.40  0.84  0.94  

营运资金变动 -486  -24  -190  -559   速动比率 0.63  0.55  0.41  0.47  

  其他经营现金流 -1  -5  6  5   营运能力         

投资活动现金流 -579  -284  -754  -368   总资产周转率 0.42  0.46  0.55  0.70  

  资本支出 579  280  460  627   应收账款周转率 12  12  12  12  

  长期投资 0  0  277  -277   应付账款周转率 14.88  15.97  16.13  16.46  

  其他投资现金流 0  -4  -18  -18   每股指标（元）         

筹资活动现金流 1000  -2  646  485   每股收益(最新摊薄) 0.29  0.42  0.65  1.06  

  短期借款 267  -24  659  542   每股经营现金流(最新摊薄) -1.14  0.67  0.51  -0.10  

  长期借款 38  56  55  53   每股净资产(最新摊薄) 3.60  4.15  4.80  5.86  

  普通股增加 51  171  0  0   估值比率         

  资本公积增加 662  -121  0  0   P/E 34.23  57.54  37.34  22.83  

  其他筹资现金流 -18  -85  -68  -110   P/B 2.78  5.82  5.04  4.13  

现金净增加额 87  -90  39  87   EV/EBITDA 47  40  23  14  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-9-2 《格林美公司-深度调研报告：领跑行业 超越成长》 

2011-10-26 《格林美-三季报点评：高增长拐点显现，电子废弃物业务盈利进入爆发增长期-推荐》 

2011-11-03 《格林美-重大事项点评：携手力拓，积极拓展新领域-推荐》 

2011-11-07 
《国务院办公厅关于建立废旧商品回收体系的意见点评-再生资源行业：行业高成长，龙头

显优势》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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