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[table_cominfo] 总股本(万股) 57958.22 

流通 A 股/B 股(万股) 37449.98/ 

0.00 

资产负债率(%) 44.32 

每股净资产(元) 7.53 

市净率(倍) 1.77 

净资产收益率(加权) 0.85 

12 个月内最高/最低价 28.19/11.01 

 

[table_stockTrend] 

 

 

[table_product]  

 

[table_main] 东海公司类模板 
◎事项： 

公司 6 月 30 日公告全资子公司荆门格林美承担的“废旧电路板中稀贵金

属、废旧五金电器、废塑料的循环利用（一期）项目”，获得 2012 年资源节约

和环境保护项目资金资助，荆门格林美已于 2012 年 6 月 28 日收到 950 万元

资助资金。另外，荆门格林美 6 月 28 日获得贷款贴息资金 1000 万元资助，

公司此次获得政府资金资助将对公司 2012 年盈利产生正面影响。 

◎主要观点： 

公司是国内电子废弃物循环利用龙头企业，主要从事自动化拆解及原生

化和再制备技术，实现电子废弃物的深度资源化业务。2011 年 11 月，公司城

市矿山资源循环利用工程研究中心被国家发改委列入国家高新技术产业发展

项目计划，并获得国家地方联合工程研究中心授牌。 

公司未来最大的看点在于电子废弃物回收与循环利用项目。根据公司公

告：增发项目达产后将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 260,451.35 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 142,300 吨，

这块业务增长较快，将成为公司新的利润增长点。 

我们认为：公司作为中国目前规模最大的采用废弃资源循环再造超细钴

镍粉体的企业，行业地位显著。电子电子废弃物回收与循环利用项目将有效提

升公司业绩增长空间。《废弃电器电子产品回收处理管理条例》、废弃电器电子

产品回收处理基金》正式实施以及未来将颁布的《废弃家电综合回收处理准入

标准》出台都将为公司发展提供良好的政策环境。另外， 7 月 2 号公司发布

因正在筹划重大事项停牌公告。我们维持公司“增持”评级。 

 

[table_predict]  2010A 2011A 2012Q1 2012E 2013E 2014E 

主营收入(百万) 570.00 918.61 242.59 1839.99 4159.16 9494.73 

同比增速(%) 55.01 61.16 -9.22 100.30 126.04 128.28 

净利润(百万) 85.69 120.54 18.46 201.73 279.37 410.21 

同比增速(%) 50.39 40.67 -39.70 67.35 38.49 46.84 

毛利率(%) 35.65 31.68 27.27 32.74 32.57 32.87 

每股盈利(元) 0.71 0.42 0.03 0.35 0.48 0.71 

ROE(%) 8.12 5.47 0.83 8.60 11.01 14.41 

PE(倍) 0.00 0.00  38.24 27.61 18.81 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

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

流动资产 1826.40 3074.02 7829.69 18117.95 营业收入 918.61 1839.99 4159.16 9494.73 

现金 1020.90 1411.61 2902.23 6954.78 营业成本 627.56 1237.52 2804.66 6373.87 

应收账款 105.18 222.58 562.59 1177.83 营业税金及附加 2.29 7.71 13.91 35.76 

其它应收款 21.70 100.97 453.59 2259.19 营业费用 25.02 51.25 114.99 263.16 

预付账款 121.46 324.22 671.26 1527.76 管理费用 118.03 237.42 535.53 1223.85 

存货 543.11 868.97 3058.93 5602.07 财务费用 57.12 111.71 410.83 1144.70 

其他 14.05 145.66 181.09 596.32 资产减值损失 2.48 10.30 17.25 46.28 

非流动资产 2101.85 3787.96 8308.05 18699.92 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 32.63 43.51 58.01 77.35 投资净收益 -0.37 -0.18 -0.28 -0.23 

固定资产 1288.84 2520.78 5658.95 12896.13 营业利润 85.75 183.89 261.72 406.89 

无形资产 131.31 238.71 526.75 1202.09 营业外收入 47.62 35.33 41.47 38.40 

其他 649.07 984.96 2064.33 4524.35 营业外支出 0.16 0.28 0.22 0.25 

资产总计 3928.25 6861.97 16137.74 36817.87 利润总额 133.21 218.94 302.97 445.04 

流动负债 1128.29 3638.47 11969.01 30465.43 所得税 13.04 17.52 24.24 35.60 

短期借款 922.34 3104.62 10812.09 27805.68 净利润 120.17 201.42 278.73 409.43 

应付账款 71.04 115.19 333.72 655.00 少数股东损益 -0.37 -0.31 -0.64 -0.78 

其他 134.92 418.66 823.20 2004.75 归属母公司净利润 120.54 201.73 279.37 410.21 

非流动负债 602.61 882.69 1636.12 3511.83 EBITDA 282.68 451.75 979.76 2200.15 

长期借款 566.92 855.89 1606.20 3481.02 EPS（元） 0.42 0.35 0.48 0.71 

其他 35.69 26.80 29.92 30.81      

负债合计 1730.90 4521.16 13605.13 33977.25 主要财务比率     

少数股东权益 34.39 34.08 33.44 32.67  2011 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 2162.96 2306.73 2499.16 2807.95 成长能力     

负债和股东权益 3928.25 6861.97 16137.74 36817.87 营业收入 61.16% 100.30% 126.04% 128.28% 

     营业利润 15.13% 114.44% 42.32% 55.47% 

     归属母公司净利润 40.67% 67.35% 38.49% 46.84% 

     获利能力     

     毛利率 31.68% 32.74% 32.57% 32.87% 

现金流量表     净利率 13.08% 10.95% 6.70% 4.31% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 5.47% 8.60% 11.01% 14.41% 

经营活动现金流 176.77 -191.19 -1928.68 -3150.74 ROIC 4.68% 4.68% 4.27% 4.16% 

净利润 120.17 201.42 278.73 409.43 偿债能力     

折旧摊销 85.89 121.10 265.96 610.41 资产负债率 44.06% 65.89% 84.31% 92.28% 

财务费用 57.12 111.71 410.83 1144.70 净负债比率 72.96% 178.34% 508.30% 1137.93% 

投资损失 0.37 0.18 0.28 0.23 流动比率 1.62 0.84 0.65 0.59 

营运资金变动 -84.06 -628.99 -2883.04 -5315.35 速动比率 1.14 0.61 0.40 0.41 

其它 -2.73 3.38 -1.44 -0.17 营运能力     

投资活动现金流 -1114.31 -1810.77 -4784.89 -11002.35 总资产周转率 0.31 0.34 0.36 0.36 

资本支出 987.00 1687.50 4501.03 10371.49 应收帐款周转率 9.96 11.23 10.59 10.91 

长期投资 -32.63 -10.88 -14.50 -19.34 应付帐款周转率 11.70 13.29 12.50 12.89 

其他 -159.94 -134.15 -298.37 -650.20 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1759.27 -711.95 896.74 1612.05 每股收益 0.42 0.35 0.48 0.71 

短期借款 441.27 -922.34 400.00 400.00 每股经营现金 0.30 -0.33 -3.33 -5.44 

长期借款 323.92 288.97 750.31 1874.82 每股净资产 7.58 4.04 4.37 4.90 

其他 994.08 -78.59 -253.57 -662.78 估值比率     

现金净增加额 821.73 -2713.91 -5816.84 -12541.05 P/E 0.00 38.24 27.61 18.81 

     P/B 0.00 3.34 3.09 2.75 

     EV/EBITDA 2.28 23.31 18.11 15.06 

  资料来源：港澳资讯 
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[table_userdescription] 
分析师简介： 

节能环保行业研究员，十年证券工作经验。 

重点跟踪公司——国电清新、中电环保、易世达、南方汇通等 

 

附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和

完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或
任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时
间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文
章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些
公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的
信息。 

分析师承诺“本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在利益关系”。本报告仅供“东海证券有限责任公司”客户、
员工及经本公司许可的机构与个人阅读。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、
复制、刊登、发表或者引用。 
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