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政策持续支持，废轮胎热裂解即将正式投产 

2012 年中报点评 

报告关键点： 
 上半年净利润同比小幅增长 
 公司的业绩主要集中在下半年 
 工业化集成控制固废低温热解生产线即将正式投产 
 国家政策持续支持废轮胎负压低温热裂解 
报告摘要： 
 上半年净利润同比小幅增长：报告期公司实现营业收入24,706万元，同比下降19％，公

司实现归属于母公司净利润959万元，折合EPS0.04元，同比上升25.11%。利润增长的主

要原因为公司通过进一步优化产品结构、生产结构，产品附加值提高，毛利率有所增加；

公司计提应收账款坏帐准备金减少，资产减值损失相应减少。 

 公司的业绩主要集中在下半年：公司由于出口服装产品的季节性因素决定了公司上半年

与下半年生产的服装品种不同，上半年主要以生产夏、秋装（衬衫、裙子）为主，产品

的附加值相对较小；而下半年则以生产冬、春装（大衣、羽绒服）为主，产品的附加值

较高，实现的利润较大。因此，公司的业绩主要集中在下半年，2011年1-6月份公司实现

净利润766.23万元，占全年实现净利润5,892.02万元的13.00%，7－12月份实现净利润

5,125.79万元，占全年实现净利润的87.00%。目前公司的生产计划已安排到年底，生产

任务饱满，公司运行情况正常。公司预计2012年1-9月归属于上市公司股东的净利润变动

幅度为上升20%-50%，即3,750.72万元至4,688.4万元，也就是三季度单季度净利润区间

在2,792万元至3,730万元，均值3261万元，相当于于上半年两个季度净利润合计的3倍多。 

 工业化集成控制固废低温热解生产线即将正式投产：公司“工业化集成控制固废低温热

解生产线”项目一期的四条生产线按计划、分阶段进行了试生产。在此期间通过不断改

变投料量和延长生产线连续运行时间来检验生产线设备运行的稳定性、可靠性及安全性。

通过前阶段的试生产表明，生产线的稳定性、可靠性及安全性已基本达到预期的效果。 

 国家政策持续支持废轮胎负压低温热裂解：2011年1月工信部出台“废旧轮胎综合利用

指导意见”首次明确支持废旧轮胎热解技术产业化；2011年11月财政部和国税总局首次

明确废旧轮胎热解可享受50%增值税退税。（其他三种处理技术没有获得优惠退税政策）；

2012年8月，工信部出台“轮胎翻新行业准入条件”和“废轮胎综合利用行业准入条件”，

严格准入条件将扩大负压热裂解的市场份额。 

 维持买入-A投资评级：我们预计2012年将是公司废轮胎负压热解技术实现规模化、自动

化生产后产生业绩的元年，未来公司的此项业务将在国家已经出台的多项政策支持下实

现跨越式发展，规划的20万吨生产线预计也将在明年陆续建成达产，对公司实现战略转

型具有重大意义。我们预计公司2012、2013、2104年的EPS分别为0.35元、0.52元、0.81

元，长期看好公司在废轮胎负压热裂解的技术领先以及工业化领先优势，维持6个月目标

价10.3元，对应的2012、2013、2104年的EPS分别为29倍、20倍、13倍，维持买入-A投资

评级。 

 风险提示：废轮胎负压低温热裂解技术工业化生产风险 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  554.3  776.4  969.1  1,305.7  1,680.1 
Growth(%) 8.7% 40.1% 24.8% 34.7% 28.7% 

净利润  23.2  58.9  79.4  116.6  180.7 
Growth(%) 22.3% 153.8% 34.7% 46.9% 55.0% 

毛利率(%) 12.1% 17.1% 16.9% 20.7% 25.0% 

净利润率(%) 4.2% 7.6% 8.2% 8.9% 10.8% 

每股收益(元) 0.10 0.26 0.35 0.52 0.81 

每股净资产(元) 1.55 1.77 2.01 3.01 4.59 

市盈率 80.0 31.5 23.4 15.9 10.3 

市净率  5.3  4.7  4.1  2.7  1.8 

净资产收益率(%) 7.0% 14.7% 18.5% 21.8% 24.3% 

ROIC(%) 24.1% 38.5% 37.6% 48.1% 40.0% 

EV/EBITDA  28.0  18.8  15.4  9.4  5.9 

股息收益率 0.7% 0.4% 1.5% 1.3% 1.9% 
 

ReportType 公司动态分析/证券研究报
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评级： 买入-A 
 上次评级： 买入-A 

目标价格： 10.30 元 
期限： 6 个月 上次预测： 10.30 元 

现价（2012 年 08 月 28 日） ： 8.28 元 

报告日期： 2012-08-29 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 1,856.79 

流通市值(百万元) 1,800.09 

总股本(百万股) 224.25 

流通股本(百万股) 217.40 

12个月最低/最高 7.21/13.67 元 

十大流通股东(%) 57.08% 

股东户数 8,421 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 12.96 5.89 (12.46) 

绝对收益 8.25 (8.50) (35.31) 
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1. 上半年业绩同比小幅增长 

1.1. 上半年净利润同比小幅增长 

报告期内，公司积极应对复杂的国内外经济形势，成功应对原材料价格和人力成本上

涨等对经营带来的挑战，采取相应措施，拓宽经营思路，积极培育协作工厂，通过转

变经济发展模式、调整经营策略，进一步对企业的产品结构和生产结构等进行优化，

使公司 2012 年 1-6 月份生产经营保持良好的态势。报告期公司实现营业收入 24,706

万元，同比下降 19％，公司实现归属于母公司净利润 959 万元，折合 EPS0.04 元，同

比上升 25.11%。 

 

图 1 单季度收入同比、净利润同比增速图 

 

图 2单季度收入环比、净利润环比增速图 

 
数据来源：WIND、安信证券研究中心 数据来源：WIND、安信证券研究中心 

 

图 3 单季度毛利率、净利率趋势图 

 

图 4单季度三项费用率趋势图 

 
数据来源：WIND、安信证券研究中心 数据来源：WIND、安信证券研究中心 

 

1.2. 业绩增长主要原因是高毛利的套装占比提升 

利润增长的主要原因为：1、公司通过进一步优化产品结构、生产结构，产品附加值

提高，毛利率有所增加；2、公司计提应收账款坏帐准备金减少，资产减值损失相应

减少。其中，毛利最高的套装不仅实现了毛利率提升 2个百分点，而且在收入中的占

比也大幅提升 10 个百分点。 
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图 5各类产品毛利率对比  

 
数据来源：WIND、安信证券研究中心 

 
  

图 6 收入构成 2012 年中报 

 

图 7利润构成 2012年中报 

 
数据来源：WIND、安信证券研究中心 数据来源：WIND、安信证券研究中心 

 

2. 公司的业绩主要集中在下半年 

公司由于出口服装产品的季节性因素决定了公司上半年与下半年生产的服装品种不

同，上半年主要以生产夏、秋装（衬衫、裙子）为主，产品的附加值相对较小；而下

半年则以生产冬、春装（大衣、羽绒服）为主，产品的附加值较高，实现的利润较大。

由于国际服装市场的这一特点，造成了公司上半年与下半年净利润差异较大。因此，

公司的业绩主要集中在下半年。 

 

2011 年 1-6 月份公司实现净利润 766.23 万元，占全年实现净利润 5,892.02 万元的

13.00%，7－12 月份实现净利润 5,125.79 万元，占全年实现净利润的 87.00%，从上

述指标看，2011 年全年实现净利润主要集中在下半年，完成净利润高达 80%以上。 

 

2012 年 1-6月份公司实现净利润 958.64 万元，比去年同期增长 25.11%。目前公司的

生产计划已安排到年底，生产任务饱满，公司运行情况正常。 

 

公司预计 2012 年 1-9 月归属于上市公司股东的净利润变动幅度为上升 20%-50%，即

3,750.72万元至4,688.4万元，也就是三季度单季度净利润区间在2,792万元至3,730

万元，均值 3261 万元，相当于于上半年两个季度净利润合计的 3倍多。 
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3. 工业化集成控制固废低温热解生产线即将正式投产 

3.1. 生产线稳定性、可靠性及安全性达到预期效果 

江苏三友环保能源科技有限公司“工业化集成控制固废低温热解生产线”项目一期的

四条生产线按计划、分阶段进行了试生产。在此期间通过不断改变投料量和延长生产

线的连续运行时间来检验生产线设备运行的稳定性、可靠性及安全性。通过前阶段的

试生产表明，生产线的稳定性、可靠性及安全性已基本达到预期的效果。报告期内，

该公司还在员工招聘及培训、内部管理制度的建立与完善、项目相关的认证及验收前

的各项基础工作等方面做了积极的工作，目前已取得北京大陆航星质量认证中心有限

公司颁发的 ISO9001：2008 质量管理体系认证证书（注册号：M43112Q20813R0S），证

书覆盖范围为“废橡胶（热解）炭黑和废橡胶（热解）油的生产”。下半年，该公司

将在一期四条生产线试生产的同时进一步加强员工培训及相关基础管理工作，此外，

还将重点加强产品的销售工作，为一期四条生产线的正式投产做好充分的准备工作。 

 

3.2. 国家政策持续支持废轮胎负压低温热裂解 

3.2.1. 2011 年 1 月工信部首次明确支持废旧轮胎热解技术产业化 

2011 年 1 月份工信部印发了《废旧轮胎综合利用指导意见》，确立了“走发展中国特

色废旧轮胎综合利用产业道路，重点发展旧轮胎翻新，适当发展废轮胎生产再生橡胶，

加快发展橡胶粉产业，推进热解产业化，逐步扩大产品应用范围”的发展原则，并将

通过建设和规范回收体系、严格市场准入、鼓励新技术应用等方式来引导市场发展。

该意见的出台意味着政府已经将推进废旧轮胎综合利用作为发展循环经济的重要工

作，废旧轮胎循环利用行业将得到规范，国内巨大的市场需求将启动。 

 

意见明确指出促进热解技术不断优化。推进热解过程降温微负压技术应用，提高热解

炉自控稳定性和降温负压反应效率及热解回收产品附加值。确保运行系统密闭性，有

效降低污染物排放，实现热解生产规范化、科学化、环保化、产业化。严禁利用废轮

胎“土法炼油”。这是废旧轮胎热解技术产业化首次明确获得政策支持，为该技术的

产业化保驾护航。 

 

3.2.2. 2011 年 11 月财政部首次明确废旧轮胎热解可享受 50%增值税退税 

2011 年 11 月份，财政部和国税总局公布了财税[2011]115 号文件“关于调整完善资

源综合利用产品及劳务增值税政策的通知”。根据文件第五条对销售下列自产货物实

行增值税即征即退 50%的政策中第六项产品的描述：“（六）以废塑料、废旧聚氯乙烯

（PVC）制品、废橡胶制品及废铝塑复合纸包装材料为原料生产的汽油、柴油、废塑

料（橡胶）油、石油焦、碳黑、再生纸浆、铝粉、汽车用改性再生专用料、摩托车用

改性再生专用料、家电用改性再生专用料、管材用改性再生专用料、化纤用再生聚酯

专用料（杂质含量低于 0.5 ㎎/g、水份含量低于 1%）、瓶用再生聚对苯二甲酸乙二醇

酯（PET）树脂（乙醛质量分数小于等于 1ug/g）及再生塑料制品。生产原料中上述资

源的比重不低于 70%。”，废橡胶制品的综合利用显然享受增值税即征即退 50%的政策。

而废旧轮胎热解生产的产品为废橡胶油和炭黑，完全符合文件要求。因此，废旧轮胎

热解业务将长期受益于增值税退税政策。 

 

3.2.3. 废轮胎综合利用准入条件严格将扩大负压热裂解的市场份额 

2012 年 8 月份工信部印发了《轮胎翻新和废轮胎综合利用行业准入条件》，明确要求

已建废轮胎加工利用企业，废轮胎年综合处理能力不得低于 10000 吨。新建、改扩建

的废轮胎加工利用企业，年综合处理能力不得低于 20000吨。已建轮胎翻新加工企业，

轮胎翻新年综合生产能力不得低于 20000 标准折算条。新建、改扩建的轮胎翻新加工

企业，年综合生产能力不得低于 30000标准折算条。在废轮胎加工利用过程中，要对

废轮胎中的废橡胶进行 100%的利用；对废轮胎中的废纤维、废钢丝进行回收利用。不

具备利用条件的企业，应委托其他企业进行再加工利用，不得擅自丢弃、倾倒、焚烧

与填埋。不符合本准入条件的企业，不得从事废轮胎加工利用经营活动。 
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意见明确指出促进热解技术不断优化。推进热解过程降温微负压技术应用，提高热解

炉自控稳定性和降温负压反应效率及热解回收产品附加值。确保运行系统密闭性，有

效降低污染物排放，实现热解生产规范化、科学化、环保化、产业化。严禁利用废轮

胎“土法炼油”。这是废旧轮胎热解技术产业化首次明确获得政策支持，为该技术的

产业化保驾护航。 

 

我国现有再生橡胶企业约 1500 家、橡胶粉企业约 100 家，平均每家再生胶企业产量

仅有 0.18 万吨，每家胶粉企业产量仅有 0.2 万吨，而热裂解废轮胎企业则基本没有，

准入门槛的提高将把一大批小型的再生胶、胶粉企业淘汰出局，而热裂解技术将以规

模效益迅速扩大市场份额。负压热裂解技术能够实现废轮胎橡胶、炭黑、废纤维、废

钢丝等的 100%回收利用，完全符合准入条件要求，而当前盛行的非法“土炼油”（实

际上土炼油占据了废轮胎利用的 25%左右）做法，则只能对废橡胶加以简单回收，对

废轮胎的其余部件则只是采取简单粗暴的丢弃、倾倒、焚烧与填埋，将被严格限制在

准入门槛之外，把土炼油企业排除在废轮胎综合利用行业之外将有效地降低目前被土

炼油推高的废轮胎的价格，进而提升符合规范的废轮胎综合利用企业的盈利。废轮胎

热解加工的综合能耗是三种废轮胎处理办法中最低的，这主要是因为热解法可以实现

瓦斯尾气的回收，作为动力来源之用。 

 

4. 盈利预测&投资评级 

4.1. 盈利预测 

公司的业绩绝大部分将体现在三、四季度，同时工业化集成控制固废低温热解生产线

一期 4条生产线即将正式投产，后续的二期工程也有望尽快提上日程，二、三期的厂

房、仓库以及油罐区等基础工程建设已经完成，后续项目的进展将快于一期。我们预

计公司 2012、2013、2104年的 EPS分别为 0.35元、0.52元、0.81元。 

 

4.2. 维持买入-A 投资评级 

我们预计 2012 年将是公司废轮胎负压热解技术实现规模化、自动化生产后产生业绩

的元年，未来公司的此项业务将在国家已经出台的多项政策支持下实现跨越式发展，

规划的 20 万吨生产线预计也将在明年陆续建成达产，对公司实现战略转型具有重大

意义。 

 

我们长期看好公司在废轮胎负压热裂解的技术领先以及工业化领先优势，维持 6个月

目标价 10.3元，对应的 2012、2013、2104 年的 EPS分别为 29倍、20 倍、13倍，维

持买入-A 投资评级。 

 

5. 风险提示 

废轮胎负压低温热裂解技术工业化生产风险 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-08-28 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  554.3  776.4  969.1  1,305.7  1,680.1 成长性      

减:营业成本  487.2  643.4  805.1  1,035.2  1,260.2 营业收入增长率 8.7% 40.1% 24.8% 34.7% 28.7% 

   营业税费  0.8  3.1  1.9  1.5  1.9 营业利润增长率 16.7% 141.2% 40.0% 79.6% 61.9% 

   销售费用  9.2  11.0  14.5  19.6  25.2 净利润增长率 22.3% 153.8% 34.7% 46.9% 55.0% 

   管理费用  26.1  35.7  40.7  52.2  67.2 EBITDA 增长率 18.5% 115.2% 25.1% 86.3% 71.6% 

   财务费用  -1.4  1.2  -2.2  0.5  5.6 EBIT 增长率 32.1% 156.4% 35.0% 83.9% 64.3% 

   资产减值损失  0.2  4.3  0.3  1.2  3.5 NOPLAT 增长率 75.0% 159.4% 37.7% 80.4% 72.0% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 62.5% 41.1% 41.0% 106.6% 48.3% 

   投资和汇兑收益  -  -  -  -  - 净资产增长率 2.6% 13.9% 14.1% 49.6% 52.4% 

营业利润  32.2  77.7  108.8  195.4  316.4 利润率      

加:营业外净收支  0.2  1.3  -0.1  1.1  17.1 毛利率 12.1% 17.1% 16.9% 20.7% 25.0% 

利润总额  32.4  79.0  108.7  196.5  333.5 营业利润率 5.8% 10.0% 11.2% 15.0% 18.8% 

减:所得税  8.0  20.7  25.0  49.1  83.4 净利润率 4.2% 7.6% 8.2% 8.9% 10.8% 

净利润  23.2  58.9  79.4  116.6  180.7 EBITDA/营业收入 7.6% 11.6% 11.6% 16.1% 21.5% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 5.6% 10.2% 11.0% 15.0% 19.2% 

货币资金  190.3  190.1  241.8  285.2  472.2 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 48 35 28 35 77 

应收帐款  25.9  78.3  69.0  93.0  119.7 流动营业资本周转天数 17 20 29 40 41 

应收票据  -  0.8  -  -  - 流动资产周转天数 216 157 138 120 127 

预付帐款  30.5  12.0  12.8  13.9  15.1 应收帐款周转天数 18 22 26 21 22 

存货  76.5  71.5  66.2  85.1  103.6 存货周转天数 40 34 26 21 20 

其他流动资产  -  -  -  -  - 总资产周转天数 285 231 215 214 259 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 81 86 98 130 169 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  2.7  2.7  2.5  2.5  2.5 ROE 7.0% 14.7% 18.5% 21.8% 24.3% 

投资性房地产  6.8  6.4  -  -  - ROA 5.7% 10.3% 14.2% 15.3% 17.2% 

固定资产  71.1  78.9  69.8  185.3  535.1 ROIC 24.1% 38.5% 37.6% 48.1% 40.0% 

在建工程  8.1  85.6  85.6  257.1  167.1 费用率      

无形资产  17.9  38.1  35.5  33.1  30.9 销售费用率 1.7% 1.4% 1.5% 1.5% 1.5% 

其他非流动资产  0.2  2.0  6.3  6.3  6.3 管理费用率 4.7% 4.6% 4.2% 4.0% 4.0% 

资产总额  430.1  566.4  589.6  961.4  1,452.5 财务费用率 -0.3% 0.2% -0.2% 0.0% 0.3% 

短期债务  4.0  20.0  20.0  40.0  50.0 三费/营业收入 6.1% 6.2% 5.5% 5.5% 5.8% 

应付帐款  37.9  98.2  66.2  85.1  103.6 偿债能力      

应付票据  20.5  11.5  30.9  39.7  48.3 资产负债率 19.2% 30.1% 23.4% 29.7% 29.1% 

其他流动负债  19.4  23.4  23.4  23.4  23.4 负债权益比 23.7% 43.1% 30.5% 42.3% 41.1% 

长期借款  -  -  -  100.0  200.0 流动比率 3.95 2.30 3.24 2.84 3.46 

其他非流动负债  0.6  17.4  17.4  17.4  17.4 速动比率 3.01 1.84 2.69 2.33 2.96 

负债总额  82.5  170.6  137.9  285.6  422.7 利息保障倍数 21.52 65.72 47.58 357.90 57.81 

少数股东权益  19.7  17.2  21.4  152.3  361.6 分红指标      

股本  162.5  224.3  224.3  224.3  224.3 DPS(元) 0.06 0.04 0.12 0.10 0.16 

留存收益  165.4  154.4  206.1  299.3  443.9 分红比率 56.0% 13.8% 35.0% 20.0% 20.0% 

股东权益  347.6  395.9  451.7  675.8  1,029.8 股息收益率 0.7% 0.4% 1.5% 1.3% 1.9% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  24.4  58.3  79.4  116.6  180.7 EPS(元) 0.10 0.26 0.35 0.52 0.81 

加:折旧和摊销  11.8  12.9  6.3  14.3  38.8 BVPS(元) 1.55 1.77 2.01 3.01 4.59 

   资产减值准备  0.2  4.3  0.3  1.2  3.5 PE(X) 80.0 31.5 23.4 15.9 10.3 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  5.3  4.7  4.1  2.7  1.8 

   财务费用  1.0  0.6  3.7  -2.2  0.5 P/FCF  -35.6  163.5  -186.0  -20.4  -114.9 

   投资收益  -  -  -  -  - P/S  3.3  2.4  1.9  1.4  1.1 

   少数股东损益  1.2  -0.6  4.3  30.8  69.4 EV/EBITDA  28.0  18.8  15.4  9.4  5.9 

   营运资金的变动  -30.3  2.5  3.9  -16.2  -19.3 CAGR(%) 82.2% 62.5% 55.8% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量  7.4  63.4  91.9  147.2  278.7 PEG  1.0  0.5  0.4  -0.2  -0.1 

投资活动产生现金流量  -43.1  -57.3  0.2  -300.0  -300.0 ROIC/WACC  2.4  3.9  3.8  4.8  4.0 

融资活动产生现金流量  -31.8  5.5  -25.5  96.1  68.3 REP  3.1  2.0  1.5  0.6  0.6 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A— 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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