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 上半年业绩大幅增长43.41%。上半年公司实现营业收入3.99亿

元，比上年同期增长50.68%；营业利润4612万元，比上年同期增

长17.43%；归属于母公司的净利润5286.92万元，比上年同期增长

43.41%，摊薄后每股收益0.22元，符合预期。 

 盈利大幅增长的原因除了主营业务继续快速增长外，另一个原因

是获得的政府补助较多，为1664万元，同比大幅增长近8倍。 

 2季度主营业务利润环比大增106.4%。公司2季度业绩大幅增长，

收入2.28亿元环比增长33.74%，营业利润3107万元环比增长

106.4%，净利润3767万元环比增长147.77%，每股收益达0.155元。 

 产能释放推动规模扩张。超细钴粉2010年底产能达到1500吨；超

细镍粉部分达产，超募项目500吨钴粉也在2011年2月底建成，使

钴粉总产能达到了2000吨；超细镍粉2010年底产能约为800吨，

上半年已经达到1300吨。塑木型材方面，2011年6月底完成深圳3

万吨塑木型材的建设，逐渐进入投产期。产能的释放使各业务规

模快速扩张，钴粉、镍粉收入分别同比增长24.36%、34.15%；塑

木型材的收入则大幅增长206.91%，充分反映了产能释放。 

 不过，在通胀背景下，上游的原料和人工成本的上升还是使公司

主业的毛利率有所下滑，钴粉毛利率33.55%，同比下滑0.44个百

分点；镍粉下滑1.51个百分点，钴镍粉的毛利率下滑幅度较小。

塑木型材的毛利率则下滑较大，下滑了6.11个百分点，符合我们

之前的判断。电机铜由于采购的废铜涨价导致毛利率大幅下滑

10.34个百分点。 

 电子废弃物回收进入收获期。公司近年来跑马圈地在全国布局城

市矿山，在湖北、江西、江苏、深圳、河南等地建立电子废弃物

回收再利用基地。上半年，早期建设的武汉城市圈电子废弃物循

环利用与资源化项目和江西丰城电子废弃物产业园（一期）先后

在3月底和6月底建成投产了，公司的电子废弃物回收进入收获

期。报告期内，公司电子废弃物回收实现收入3118.66万元，同比

大幅增长833.12%，毛利率28.63%，同比大幅增加5.98个百分点。 

 可以说，公司首次披露电子废弃物业务的营收情况，盈利情况尚

好，给投资者交了一份满意的答卷。下半年，随着电子废弃物的

产能继续释放，收入规模将继续大幅增长，毛利率均有继续提升

的空间。 
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主要数据    2011 年 8 月 15 日 

收盘价(元) 25.71 

总市值（亿元） 62.38 

总股本(百万股) 242.63 

流通股本(百万股) 187.25 

ROE（TTM） 9.28% 

12 月最高价(元) 71.00 

12 月最低价(元) 18.88 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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增发继续扩大城市矿山布局 

公司 6 月 9 日发布非公开增发预案，拟发行不超过 5000 万股 A 股，发行价不超过

20.75 元/股，募集资金不超过 103750 万元，用于建设 2 个回收项目和偿还银行贷款，

其中两个项目分别是：废旧电路板中的稀贵金属、废旧五金电器、废塑料的循环利用；

电子废弃物回收与循环利用。 

项目 1废旧电路板中稀贵金属、废旧五金电器（铜铝为主）、废塑料的循环利用总

投资额达 8.86 亿元，建成后新增废弃物处理能力 30万吨，其中年循环处理废旧电路板

2 万吨、废旧五金电器 15 万吨、废塑料 13 万吨，实现新增产品生产能力 26.05 万吨，

其中金 2.55 吨、银 18吨、铂钯 0.8 吨、锡 315 吨、镍 315 吨、铜 30,000 吨、铁 86,300

吨、铝 1,200 吨、塑料制品 14.23 万吨。该项目坐落在荆门产业园区，建设期为 48 个

月。公司预计该项目达产后将新增销售收入 30.8 亿元，利润 2.67 亿元。 

项目 2电子废弃物回收与循环利用与公司现有的回收项目相同，总投资 3亿元，建

成后将新增年处理电子废弃物 5 万吨，塑木型材 3 万吨，铜粉/铜合金 1 万吨、镍锡钴

等金属 0.5 万吨等。该项目坐落在江西丰城，建设期为 48 个月，达产后将新增销售收

入 5.2 亿元，新增利润 0.72 亿元。江西丰城电子废弃物产业园是公司在 2010 年上半年

使用超募资金建设，总投资 3亿元建设 5万吨电子废弃物处理能力，一期 2万吨处理能

力预计在 2011 年上半年将建成投产，二期预计在 2014 年才能建成。该募投项目完成后，

江西丰城的年处理能力将达到 10 万吨，成为荆门之后的第二大电子废弃物处理基地。 

表 1：公司近年来在再生资源回收利用方面的布局 

地区 
注册资本 

（投资额） 
设计处理能力 备注 

深圳 10500 万元 30000 吨塑木型材，10000 吨铜合金。 

2009 年形成了 1万吨电子废弃物和

循环再造 5000 吨塑木型材的能力，

预计 2011 年 6月建成。 

湖北荆

门 
4800 万元 5 万吨电子废弃物处理能力 

2010 年上半年进入全线调试投产状

态。 

江西丰

城 

注册 1亿元，

总投资 3亿元 

5 万吨电子废弃物处理能力，塑木型

材、电积铜。 

分 2期，一期投入 1亿元建设 2万吨

（2011 年 6 月建成投产），2期投入

2亿元建设 3万吨（2012-2014） 

湖北武

汉 

投资规模 1.2

亿元 

3 万吨电子废弃物，塑木型材/塑料粒、

铜/铝合金、锡/钴/镍金属。 

2011 年 3月底投产，达产 60%，2012

年全部达产。 

江苏无

锡 

注册1.8亿元，

总投资 3亿元 

电子废弃物 5万吨，塑木型材/塑料粒、

铜/铝合金、锡/钴/镍金属。 

分 2期建设，一期 1亿元建设年处理

电子废弃物 2万吨（2011-2012），

二期 2亿元建设年处理电子废弃物 3

万吨（2013-2015）。 

河南中

钢再生

资源 

注册资本 4500

万元，公司控

股 55% 

投资 15000 万元，建设内容为回收废

钢铁、拆解报废汽车、回收和拆解废

弃电子电器产品（主要指“四机一

脑”）及回收拆解废旧电线电缆。达

到年处理 50 万吨以上。 

投资框架性协议书 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 
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电子废弃物回收志存高远，维持谨慎推荐 

公司所从事的再生资源循环利用业务属于国家大力支持的朝阳行业，随着“资源节

约型”与“环境友好型”社会建设的展开，以及循环、低碳经济趋势的发展，再生资源

循环利用行业迎来了黄金发展时期，未来市场规模和发展潜力都很大。 

公司建立了从废弃钴镍资源到超细钴镍粉末的高端循环再造模式，依托技术壁垒形

成的运作模式短期内难以复制，公司将获得跨越式发展机遇。公司具备成长为“大公司”

的重要潜质：先导性、技术优势、规模优势等。 

增发项目继续做大做大电子废弃物回收业务，并涉足盈利前景广阔的稀贵金属回

收。2 年内该增发项目尚不能为公司提供收益，但长期前景值得期待，我们对公司的长

期发展前景持乐观态度。 

维持 2011/2012 年每股收益 0.61 元、0.87 元的预测，维持谨慎推荐评级。建议投

资者从中长线思维关注该公司。 

图 1：超细钴粉/镍粉销量预测  图 2：塑木型材销量预测 

 

 

 
资料来源：东莞证券研究所，公司公告  资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

图 3：公司收入构成  图 4：毛利率情况 

 

 

 
资料来源：东莞证券研究所，公司公告  资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

表 2：公司利润预测表 

科目(百万元) 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业总收入 367.73  570.00  897.82  1155.00  

营业总成本 309.28  495.52  745.28  936.28  
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营业成本 242.83  366.80  579.09  733.43  

营业税金及附加 3.35  3.35  4.49  5.78  

销售费用 6  16.58  26.04  25.41  

管理费用 39  73.87  115.82  115.50  

财务费用 19  30.07  19.84  56.17  

资产减值损失 0  4.85  0.00  0.00  

其他经营收益 0  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 0  0.00  0.00  0.00  

营业利润 58  74.49  152.54  218.72  

加 营业外收入 4  23.03  15.00  20.00  

减 营业外支出 0  0.39  0.00  0.00  

利润总额 62  97.13  167.54  238.72  

减 所得税 5  11.44  20.11  28.65  

净利润 57  85.69  147.44  210.07  

减 少数股东损益 0  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 56.98  85.69  147.44  210.07  

最新总股本(万股） 24263.20  24263.20  24263.20  24263.20  

基本每股收益(元) 0.23  0.35  0.61  0.87  

市盈率（倍） 109.48  72.80  42.31  29.70  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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