
 

投资要点： 

 净利润同比增长 37.61%，毛利率略有降低 

  “双轮驱动”业务模式初现规模 

 资源回收渠道逐步建立完善 
 

报告摘要： 

 净利润同比增长 37.61%。公司 2011 年实现营业收入 9.19 亿元，同

比增长 61.16%；净利润 1.33 亿元，同比增长 37.16%，对应每股收益

0.49 元。实行每 10 股转增 10 股，派发现金红利 2 元（含税）的分

配方案。 

 产品毛利率略有降低。2011 年公司综合毛利率为 31.68%，较上年略

降 3.96%。其中电极铜和塑木型材毛利率水平下降幅度较大，分别较

前一年下降 16.55%和 11.29%。主要由于产品所采用原辅料价格上升，

深圳地区人工成本增加，以及原材料采购计价方式的变化所致。 

  “双轮驱动”业务模式初现规模。公司是国内最大的钴镍资源回收

再生企业，钴镍业务是现阶段公司利润的主要构成部分，2011 年总

销售收入占比达到 61%。2011 年通过定向增发募集资金建设金银稀

贵金属、钨铜循环利用生产线也已部分投产，实现从电子废弃物拆解

到最终稀贵金属回收的完整产业链条。目前已初步形成“稀缺资源循

环利用”和“电子废弃物、报废汽车循环利用”的两大核心产业。 

 资源回收渠道逐步建立完善。公司以电子废弃物回收业务为基础的废

弃资源回收渠道已初具规模，逐步形成覆盖华南、华中、东北、西南

地区的循环经济体系，并开始逐步形成与上游生产制造企业、中游销

售企业的合作发展模式。 

 预计 2012 年 EPS 为 0.71 元。预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.71 元、

0.94 元和 1.02 元，对应动态市盈率为 34 倍、26 倍和 24 倍。考虑到

公司未来业绩的高速增长，所处资源回收、环保行业的朝阳产业特性，

与国家产业政策扶持力度不断加大的预期，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 570.00  918.61  2492.21  4018.43  5303.45  

同比增长率 55.01% 61.16% 171.30% 61.24% 31.98% 

净利润 85.69  120.54  207.00  271.44  296.16  

同比增长率 50.38% 40.67% 71.72% 31.13% 9.11% 

每股收益(元) 0.30  0.49 0.71  0.94  1.02  
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基本情况 

总股本：亿 2.90 

流通股本：亿 1.87 

第一大股东 
深圳市汇丰源投资有

限公司 

第一大股东 

持股比例 
19.11% 

数据来源：宏源证券 
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图 1：营业收入季度分析（万元、%）  图 2：净利润季度分析（万元、%） 

 

 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

图 3：盈利能力季度分析（%）  图 4：期间费用季度分析（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

图 5：公司主要产品毛利率及变化  图 6：公司主营业务收入构成 

 

 

 
资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2011A 2012E 2013E 2014E  资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 918.61  2492.21  4018.43  5303.45   货币资金 1073.18  747.66  1205.53  1591.03  

 增长率(%) 61.16% 171.30% 61.24% 31.98% 
 

应收和预付款项 260.58  852.86  949.26  1446.31  

归属母公司股东净利润 120.54  207.00  271.44  296.16  
 

存货 543.11  1422.47  1768.15  2496.46  

增长率(%) 40.67% 71.72% 31.13% 9.11%  其他流动资产 1.81  0.00  0.00  0.00  

每股收益(EPS) 0.49  0.71  0.94  1.02  
 

长期股权投资 32.63  32.63  32.63  32.63  

每股经营现金流 0.60  -3.46  0.39  -1.74  
 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

销售毛利率 31.68% 30.88% 30.42% 29.53% 
 

固定资产和在建工程 1911.81  2339.28  2688.48  2924.43  

销售净利率 13.08% 8.31% 6.75% 5.58% 
 

无形资产和开发支出 132.03  153.96  177.40  202.51  

净资产收益率(ROE) 5.57% 8.97% 10.87% 10.95% 
 

其他非流动资产 16.89  0.00  0.00  0.00  

投入资本回报率(ROIC) 4.18% 9.04% 7.58% 7.48% 
 

资产总计 3972.04  5548.87  6821.46  8693.38  

市盈率(P/E) 58  34  26  24   短期借款 922.34  1831.01  2589.32  3726.37  

市净率(P/B) 3  3  3  3  
 

应付和预收款项 135.75  263.04  323.20  425.02  

           长期借款 566.92  962.88  1227.00  1652.73  

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E  其他负债 149.69  149.69  149.69  149.69  

营业收入 918.61  2492.21  4018.43  5303.45   负债合计 1774.70  3206.62  4289.21  5953.82  

减: 营业成本 627.56  1722.59  2796.19  3737.41   股本 289.79  289.79  289.79  289.79  

营业税金及附加 2.29  6.22  10.03  13.24  
 

资本公积 1575.31  1575.31  1575.31  1575.31  

营业费用 25.02  67.29  108.50  143.19   留存收益 297.85  442.75  632.76  840.07  

管理费用 118.03  311.53  522.40  689.45  
 

归属母公司股东权益 2162.96  2307.85  2497.86  2705.17  

财务费用 57.12  185.99  306.91  416.67   少数股东权益 34.39  34.39  34.39  34.39  

资产减值损失 2.48  2.54  2.54  2.54   股东权益合计 2197.34  2342.24  2532.25  2739.56  

加: 投资收益 -0.37  0.00  0.00  0.00  
 

负债和股东权益合计 3972.04  5548.87  6821.46  8693.38  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
      

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00        

营业利润 85.75  196.06  271.87  300.95        

加: 其他非经营损益 47.46  47.47  47.47  47.47  
           

利润总额 133.21  243.53  319.34  348.42   现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 13.04  36.53  47.90  52.26  
 

经营性现金净流量 174.52  -1003.03  112.47  -504.08  

净利润 120.17  207.00  271.44  296.16  
 

投资性现金净流量 -1027.39  -453.81  -409.24  -326.79  

减: 少数股东损益 -0.37  0.00  0.00  0.00  
 

筹资性现金净流量 1766.94  1131.32  754.64  1216.38  

归属母公司股东净利润 120.54  207.00  271.44  296.16  
 

现金流量净额 913.90  -325.52  457.87  385.51  

资料来源：宏源证券研究所 
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