
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

Table_Top 

 

证券研究报告/公司点评 

2012 年 04 月 25 日 

 

  

 

Table_AuthorTemp 

311 

 

 

 

 

401 

 

 
 
 

Table_Author 金属新材料 

署名人：张镭 

S0960511020006 

0755-82026705 

zhanglei@cjis.cn 

参与人：陈青青 

S0960110080408 

0755-82026815 

chenqingqing@cjis.cn 
 
Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 无 

当前股价： 20.96 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2388.83 

总股本(百万) 289 

流通股本(百万) 187 

流通市值(亿) 39 

EPS 0.42 

每股净资产（元） 7.46 

资产负债率 % 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

格林美 -6.37 9.75 4.51 

有色金属 -4.50 5.62 2.85 

沪深 300 指数 0.86 4.07 3.91 
 
Tabl e_Chart  

-44%

-33%

-22%

-10%

1%

13%

2011/4 2011/7 2011/10 2012/1

格林美 有色金属 沪深300

 

 

Tabl e_Title 

格林美 002340 推荐 

一季报点评：业绩预告略低于预期，但全年高增长态势不改 
 

Table_Point 今日公司公布 12 年一季报：1）实现营业收入 2.4 亿元，同比增长 42.16%；实现归
属上市公司股东净利润 1520 万元，同比增长 21.41%；实现每股收益 0.06 元，同比持
平。2）预告上半年净利润同比增长 20%~50%。 

投资要点： 
 一季度业绩基本符合预期，收入增长42%的主要原因是产能释放。铜去年年底建成

产能1万吨，去年产量为3千吨，预计今年产量将达到9000吨，一季度同比增长300%

以上；塑木型材去年年底3万吨产能全部建成，今年产销量将大幅增加；稀贵金属

项目部分产能已建成开始释放业绩，推动收入增长。中报业绩预告略低于预期。我

们预计公司上半年业绩增长在50%以上，而公司预告低于50%的主要原因预计是钴

镍价格持续低位，同时上半年基金制度尚未实施对电子废弃物业务造成较大影响。

特别是2季度完全靠自建渠道回收。 

 毛利率下滑5.4个百分点是净利润增速（21%）低于收入增速（42%）的主因，而

毛利率下滑的主因是外购原料增加、产品结构变化和钴镍价格持续低位。①由于产

量扩大，生产铜和塑木的原料外购比例增加，拉低该两项业务毛利率，分别为24%

和29%左右，而公司综合毛利率约为32%；②毛利率较低的铜和塑木产品比例提升；

③受宏观经济影响，钴镍价格持续处于历史低位，致使钴镍产品毛利率同比降低。 

 增发完成、收入规模提升、管理效率提升三因素降低公司期间费用率4.9个百分点。

公司财务费用率下降2.9个百分点，主要原因是收入提升和增发后公司财务费用同

比减少；收入增加和管理效率提升使管理费用率降低1.4个百分点；销售费用率同

比分别下降0.6个百分点。 

 虽受内外因素影响，公司今年业绩不确定性较大，但我们认为只要基金制下半年能

如期开始实施，公司全年60%以上的增长仍是大概率事件。①公司业绩不确定性较

大的原因是：处于高速成长期，产能释放影响因素多、弹性大；今年处于政策转换

期（以旧换新已结束、基金补贴制度尚未实施），电子废物业务受政策影响大，政

策推出时间和效果仍有一定不确定性。②我们预计公司今年工业废物产能释放仍是

推动公司今年业绩增长的主动力，电子废弃物业务对业绩影响没有市场担忧的那么

强烈（假设电子废弃物业务分别同比变动30%，对EPS影响约为0.03元）。 

 今年业绩增长关键点和超预期的可能：1）下半年基金制度实施时间和效果（预计7

月份开始实施，且根据征求意见稿，我们认为效果将好于以旧换新政策，若实施效

果确实较好，对公司盈利和毛利率均有提升影响）；2）铜、塑木、稀贵金属产能

释放速度；3）钴镍价格走势。我们盈利预测假设钴镍价格水平维持一季度水平（历

史低位），若钴镍价格上涨也将同时提升收入和毛利率。 

 维持公司“推荐”评级。再生资源行业前景看好，公司先发优势明显、核心竞争力

突出，值得给予高估值。预计12-14年公司EPS为0.67/1.05/1.47元，对应PE为31X、

20X、14X，维持推荐评级。 

 风险提示：基金制施行的不确定性；新项目进展低于预期；终端产品价格下跌。 

 

 

Tabl e_Report  相关报告 

格林美－年报点评：精耕细作 守望政策 

2012-03-14 

格林美－业绩快报点评：业绩略低于预期，

静待政策落地-20120229 2012-02-29 

20111103 格林美-重大事项点评：携手力拓

显实力 积极布局新领域 2011-11-03 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 919  1719  2792  3800  
收入同比(%) 61% 87% 62% 36% 

归属母公司净利润 121  194  304  425  

净利润同比(%) 41% 61% 57% 40% 

毛利率(%) 31.7% 27.4% 26.3% 25.6% 
ROE(%) 5.6% 8.2% 11.4% 13.8% 

每股收益(元) 0.42  0.67  1.05  1.47  
P/E 58.47  36.40  23.21  16.57  

P/B 3.26  2.99  2.65  2.28  

EV/EBITDA 32  24  17  12  

资料来源：中投证券研究所 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/6 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

240201 
inves tRatingC hange.same 

 

 

表 1：公司一季报关键财务数据 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2：公司核心财务指标 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 3：电子废物业务对公司 EPS 影响的敏感性分析（粗略计算） 

注释：我们认为增长 30%以上是大概率事件，预期若乐观预期增幅可达 50%-60%；所以我们认为 0.67 是相对比较保守和安全

的业绩预测。 

资料来源：中投证券研究所 

 

今年一季度国际钴价下降至 09 年以来最低水平，一季度均价相对去年全年下降约 15%。高等级钴从

14.20-15 美元下滑到了 13.80-14.70 美元/磅，低等级钴从 13.40-14.25 美元下滑到了 13.20-14.25 美元/磅，

是自从 2009 年 6 月的 12.75 美元以后的最低价。一季度国内钴市场受国际价格影响持续走低，金川电解钴报

价从 26.5 万元/吨下调到 24 万元/吨，国内其他厂家也跟着下调，主流报价在 23.3-23.5 万元/吨。 

一季度镍需求有所回暖，均价略高于去年四季度，但一季度均价相对去年全年约下降约 10%。 

 

 

 

指  标 2010 年报 2011 一季报 2011 中报 2011 三季报 2011 年报 2012 一季报 同比增减 

销售净利率(%) 15.03 8.91 13.26 13.80 13.08 7.82 -1.09 

销售毛利率(%) 35.65 32.70 32.54 34.17 31.68 27.27 -5.43 

销售期间费用率(%) 21.14 21.92 19.70 20.57 21.79 17.04 -4.88 

销售费用／营业总收入(%) 2.91 3.12 2.74 2.83 2.72 2.51 -0.61 

管理费用／营业总收入(%) 12.96 11.67 9.78 10.69 12.85 10.25 -1.42 

财务费用／营业总收入(%) 5.28 7.13 7.18 7.05 6.22 4.28 -2.85 

所得税／利润总额(%) 11.78 19.66 15.63 15.44 9.79 19.36 -0.30 

电子废弃物业务同比增速 -30% 0% 30% 

2012 年 EPS 0.61 0.64 0.67 
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图 1：一季度钴价降低至 09 年以来最低水平 图 2：国际镍价略微回升，但仍低于去年全年水平 10% 

  

资料来源: wind、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 2011  2012E 2013E 2014E  会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

流动资产 1826  1637  2171  2792   营业收入 919  1719  2792  3800  

  现金 1021  138  223  304   营业成本 628  1248  2058  2826  

  应收账款 105  240  321  442   营业税金及附加 2  5  9  12  

  其他应收款 22  29  52  71   营业费用 25  45  75  101  

  预付账款 121  225  329  424   管理费用 118  167  246  289  

  存货 543  936  1132  1413   财务费用 57  86  107  141  

  其他流动资产 14  71  114  138   资产减值损失 2  3  3  3  

非流动资产 2102  2256  2910  3147   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 33  0  277  0   投资净收益 -0  -0  -0  -0  

  固定资产 1289  1300  1451  1741   营业利润 86  166  294  429  

  无形资产 111  145  183  221   营业外收入 48  50  45  45  

  其他非流动资产 670  811  1000  1185   营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 3928  3893  5081  5940   利润总额 133  215  339  473  

流动负债 1128  716  1390  1601   所得税 13  22  35  48  

  短期借款 922  462  1024  1130   净利润 120  194  304  425  

  应付账款 71  123  213  292   少数股东损益 -0  0  0  0  

  其他流动负债 135  132  153  179   归属母公司净利润 121  194  304  425  

非流动负债 603  786  997  1218   EBITDA 276  366  533  732  

  长期借款 567  756  965  1187   EPS（元） 0.42  0.67  1.05  1.47  

  其他非流动负债 36  30  31  32        

负债合计 1731  1502  2386  2820   主要财务比率     

 少数股东权益 34  34  34  34   会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

  股本 290  290  290  290   成长能力         

  资本公积 1575  1575  1575  1575   营业收入 61.2% 87.1% 62.4% 36.1% 

  留存收益 298  492  795  1221   营业利润 15.1% 93.3% 77.2% 45.9% 

归属母公司股东权益 2163  2357  2660  3086   归属于母公司净利润 40.7% 60.6% 56.8% 40.1% 

负债和股东权益 3928  3893  5081  5940   获利能力         

      毛利率 31.7% 27.4% 26.3% 25.6% 

现金流量表      净利率 13.1% 11.3% 10.9% 11.2% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 5.6% 8.2% 11.4% 13.8% 

经营活动现金流 117  -224  194  288   ROIC 6.2% 6.3% 8.3% 9.7% 

  净利润 120  194  304  425   偿债能力         

  折旧摊销 86  114  131  163   资产负债率 44.1% 38.6% 47.0% 47.5% 

  财务费用 57  86  107  141   净负债比率 92.6% 86.3% 87.0% 85.3% 

  投资损失 0  0  0  0   流动比率 1.62  2.29  1.56  1.74  

营运资金变动 -146  -622  -355  -449   速动比率 1.14  0.98  0.75  0.86  

  其他经营现金流 0  4  7  8   营运能力         

投资活动现金流 -1027  -266  -780  -396   总资产周转率 0.31  0.44  0.62  0.69  

  资本支出 995  280  460  627   应收账款周转率 9  9  9  9  

  长期投资 -33  -33  277  -277   应付账款周转率 11.70  12.87  12.26  11.19  

  其他投资现金流 -66  -18  -44  -46   每股指标（元）         

筹资活动现金流 1767  -393  672  189   每股收益(最新摊薄) 0.42  0.67  1.05  1.47  

  短期借款 441  -461  562  106   每股经营现金流(最新摊薄) 0.41  -0.77  0.67  0.99  

  长期借款 324  189  209  222   每股净资产(最新摊薄) 7.46  8.13  9.18  10.65  

  普通股增加 168  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 832  0  0  0   P/E 58.47  36.40  23.21  16.57  

  其他筹资现金流 2  -122  -99  -139   P/B 3.26  2.99  2.65  2.28  

现金净增加额 857  -883  86  81   EV/EBITDA 32  24  17  12  

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 

2012-03-14 格林美－精耕细作 守望政策 

2012-02-29 格林美-业绩快报点评：业绩略低于预期，静待政策落地 

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

2011-11-03 格林美-重大事项点评：携手力拓显实力 积极布局新领域 

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 

2011-09-01 格林美-公司深度调研报告：领跑行业 超越成长 
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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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