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报告关键要素: 

     先进的废旧PCB板处理设备，部分抵消处理基金拆解牌照地方保护负面影响，在处理基金背景下延

伸了电子废弃物业务内涵价值。 

事件: 

 近期，我们调研了格林美(002340)荆门生产基地，就经营现状、未来发展趋势等问题，与公司高层

进行了充分交流。 

 点评: 

 一季度各项业务生产经营情况良好。公司2012年一季报显示，一季度实现营业收入2.43亿元，同比

增长42.16%，归属上市公司股东净利润0.18亿元，同比增长21.41%，总体而言公司生产经营稳健推

进。实地了解情况来看，公司产品产销情况良好。 

一季度，钴镍粉末销售并没有受到中国经济放缓的影响。由于春节放假、停产检修等因素，一季度

产量有所下降，库存调节了产量和销售之间的差额。 

塑木型材销售未受到沙井生产线搬迁影响。公司将本部沙井3万吨塑木型材生产线搬至荆门基地，5

月初完成搬迁、安装和调试工作，目前进入正常生产阶段。荆门新材料武汉分公司和江西格林美塑

木型材的产能完全能够弥补沙井生产线搬迁，满足市场需求。 

电积铜项目产能逐步释放。2011年电积铜产量为3900吨左右，2012年电积铜产能约为1万吨，今年

以来电积铜产量逐步提高，全年有望实现产量翻倍增长目标。电积铜原料包括钴镍废料含铜、电子

废弃物拆解铜、含铜废泥渣液、废杂铜和废旧PCB板含铜等，随着原料多样化和稳定供应，2012年

电积铜毛利率水平有望止住下滑势头，保持在20%合理水平。 

稀贵金属回收项目产能部分达产进展情况良好。稀贵金属原料是废旧PCB板，经过设备破碎分离之

后，将含铜和贵金属火法铸成铜阳极板，电积之后形成阳极泥再回收稀贵金属黄金、白银和钯等金

属，经过一季度的试生产，二季度开始有望量产。 

 公司观察：战略三步走，业绩三级跳。在深度报告《电子废弃物二次创业蓝图可期》中提出对公司

未来趋势判断：中期来看，公司战略大致分三步走。钴镍项目是第一步；电子废弃物项目承担第二

步重任；废旧金属项目是规划中的第三步。电子废弃物项目具体包括拆解和深度回收，其中深度回

收涵盖线路板稀贵金属回收、电积铜和废塑料分选后生产塑木型材。电子废弃物业务既依托又受限

处理基金牌照。 

 电子废弃物业务新认识。目前公司已经获得湖北和江西两地拆解牌照，合计产能13万吨。由于处理

基金的高额补贴，竞争各地处理基金牌照异常激烈。为抓住处理基金带来的历史发展机遇，自08年

开始公司在电子废弃物的设备研发、人才储备和技术创新特别是深度回收等方面，进行了多层次全

方位准备工作。 
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处理基金牌照的重新认识。电子废弃物业务的核心在于处理基金牌照资源。公司围绕牌照做了三方

面的工作：首先、湖北和江西两张牌照进入处理基金补贴名单基本没有问题，公司在两地综合排名

第一；其次、积极拓展异地牌照资源，河南、江苏两地项目已经公告，关注后续进展，其他地区也

不排除获得牌照的可能性；最后、新上的废旧PCB板自动拆解生产线是某种意义上的牌照资源替代。 

 调整假设条件。根据我们的判断，调降镍粉2012-2013年销量从1000、1300吨调降至800、1000吨；

调减2013年黄金、白银的销量从1.2吨和9吨调升至1.04吨和8吨，同时调高二者毛利率水平；调增

了再生碳化钨销量从500、1000吨调升至1000吨、1300吨(公司51%权益)。2012年开始公司电积铜、

塑木型材、黄金白银享受增值税即征即退50%，但是根据退税要求，本年退税需要到下一年2月15日

申报，这样2012年退税体现在2013年度，依次类推，增值税退税计入营业外收入。 

表1：盈利假设调增 

   钴粉 镍粉 电解铜 塑木型材 电子废弃物 黄金 白银 碳化钨 

销量(吨) 1430 715 3898.13 11816.33 -- -- -- -- 

不含税销价(万元/吨) 29.48 19.42 5.33 0.66 -- -- -- -- 2011 

毛利率(%) 33.91 32.04 23.42 29.40 -- -- -- -- 

销量(吨) 1600 800 10000 20000 12000 0.80 6.00 1000.00 

不含税销价(万元/吨) 30.00 20.00 5.13 0.65 0.23 299.15 5811.97 23.00 2012E 

毛利率(%) 30.00 30.00 20.00 30.00 15.00 25.00 25.00 30.00 

销量(吨) 2000 1000 13000 30000 24000 1.04 8.00 1300.00 

不含税销价(万元/吨) 33.00 22.00 5.13 0.65 0.23 299.15 5811.97 23.00 2013E 

毛利率(%) 30.00 30.00 20.00 30.00 15.00 25.00 25.00 30.00 

资料来源：中原证券  注：黄金价格单位，元/克、白银价格单位，元/公斤 

 

 给予公司“增持”评级。按照最新股本，预测12-13年EPS为0.59元和1.04元，最新收盘价22.75元

计算，对应市盈率为38倍和22倍，估值水平基本合理，维持“增持”评级。 

 风险提示：处理基金进展不顺，项目投产不理想 
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  利润表   2011-12-31 2012-12-31 2013-12-31 

营业收入   91,861.44 181,470.09 245,365.81  

减 营业成本   62,755.61 133,943.59 181,041.54  

 营业税费   229.33 544.41 736.10  

  销售费用   2,502.05 3,629.40 4,907.32  

  管理费用   11,802.73 14,517.61 17,175.61  

  财务费用   5,711.98 8,313.82 8,400.74  

  资产减值损失   247.70 871.06 883.32  

加 公允价值变动收益   0.00 0.00 0.00  

  投资收益   -36.72 0.00 0.00  

  汇兑收益   0.00 0.00 0.00  

营业利润   8,575.34 19,650.20 32,221.20  

加 营业外收入   4,762.33 2,000.00 8,794.00  

减 营业外支出   16.33 110.00 110.00  

利润总额   13,321.33 21,540.20 40,905.20  

减 所得税   1,303.90 2,369.42 4,499.57  

净利润（含少数股东权益）   12,017.43 19,170.78 36,405.63  

减 少数股东权益   -36.60 958.54 1,456.23  

归属与母公司所有者的净利润   12,054.04 18,212.24 34,949.40  

基本 EPS   0.49 0.59 1.04  

 

市场数据（2012年05月04日） 基础数据（2012年03月31日） 

收盘价 （元） 22.75

一年内最高/最低（元） 48.75/17.97

沪深300指数 2715.88

市净率（倍） 3.02

流通市值（亿元） 42.59

 

 

每股净资产 （元） 7.53 

每股经营现金流（元） (.93) 

毛利率（%） 27.27 

净资产收益率（%） 0.85 

资产负债率（%） 44.32 

总股本/流通股（万股） 28,979/18,725 

B股/H股（万股） /0 
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。保证报告信息

来源合法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

 

转载条款 

本报告版权归中原证券股份有限公司(以下简称公司)所有，未经公司书面授权，任何机构、个人不得刊

载转发本报告或者以其他任何形式使用本报告及其内容、数据。 

 

 


