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报告关键要素: 

     受行业景气度下滑，2012年公司上半年业绩增长低于预期，值得欣慰有两点：其一、公司电解铜、

贵金属、碳化钨盈利能力较好，一旦该业务产能利用率提高，将大幅提供公司业绩；其二、电子废弃物

处理基金实施以来，该业务进展良好，下半年业绩贡献值得期待。 

事件: 

 格林美(002340)公布2012年中报。报告期内，公司实现销售收入5.52亿元，同比增长38.43%,营业

利润0.61亿元，同比增长31.39％，归属上市公司股东净利润0.64亿元，同比增长20.95％。 

 点评: 

 电解铜和碳化钨业务推动收入增长。上半年公司实现营业收入5.52亿元，同比增长38.43%，从各项

产品来看，只有钴粉和电子废弃物营业收入是负增长，其中钴粉由于价格下跌导致收入下降，而电

子废弃物由于上半年是以旧换新过渡到处理基金的空档期。而收入增量部分包括镍粉、电积铜和碳

化钨三个产品，其中镍粉、电解铜在价格下跌背景下产能释放推动收入增长，而碳化钨是新投产的

一个项目，产出情况较好。 

 价格下跌和成本上升削弱了盈利能力。上半年实现归属上市公司股东净利润0.64亿元，同比增长

20.95%，不及营业收入增速。业绩增长不及预期主要方面原因：其一、部分产品价格下跌，成本上

涨，毛利率水平下降，上半年综合毛利率为29.84%，同比下降2.7个百分点，其中钴粉、镍粉、电

积铜、塑木型材价格10%-40%不同程度下跌，而动力、人工和原料价格持续上涨。其二、电积铜、

贵金属产量不及预期，按照上半年的铜价，大致估算电积铜销量大致只有2500吨，产能利用率为25%，

而通过回收电积铜阳极泥黄金的产量较小。 

 上半年三项费用同比增长31.17%。公司上年三项费用合计1.01亿元，同比增长31.16%，其中销售费

用增长16.51%，财务费用增长6.89%，管理费用增长46.15%，公司规模扩展后管理成本增加，研发

投入增加。 

 募投和非募投项目进展顺利。定向增发废旧电路板稀贵金属、废旧五金电器、废塑料循环利用项目

拟投资7亿元，累计投入3.97亿元，预计2014年6月全部达到预定可使用状态；江西电子废弃物回收

与循环利用项目拟投资1亿元，累计投入0.81亿元，预计2013年12月全部达到可使用状态。非募投

项目武汉阳逻3万吨电子废弃物循环利用和资源化项目进度98%，进入试生产阶段，江西报废汽车与

废钢铁综合项目，该项目完成土地征用、环评审批与项目备案，相关设计和设备调查工作，为年内

开工建设提供条件。 

 下半年看点：其一、提高电解铜和贵金属产能利用率，电积铜和贵金属盈利能力较好，提高产量将

大幅提高公司业绩；其二、7月份电子废弃物处理基金正式实施后，该业务目前进展情况良好，下

半年业绩贡献值得期待；其三、上半年碳化钨收入和盈利能力超预期，下半年有望延续。 
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 维持“增持”评级。由于公司原有钴镍塑木型材业务价格下跌和成本刚性盈利能力下降，新业务电

积铜、贵金属产量不及预期，下调公司业绩预测。暂不考虑凯力克收购，预测公司2012-2013年每

股收益0.30元和0.52元，按照8月27日13.09收盘价，对应动态市盈率分别为44倍和25倍，估值略偏

高，考虑到公司未来成长性，维持“增持”投资评级。 

 风险提示：新业务盈利能力下滑，募投项目进展不顺。 

 

  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   0.25 0.30 0.52  

 

 

市场数据（2012年08月27日） 基础数据（2012年06月30日） 

收盘价 （元） 13.09

一年内最高/最低（元） 28.19/11.01

沪深300指数 2228.20

市净率（倍） 3.50

流通市值（亿元） 49.02

 

 

每股净资产 （元） 3.74 

每股经营现金流（元） (.43) 

毛利率（%） 29.83 

净资产收益率（%） 2.95 

资产负债率（%） 47.01 

总股本/流通股（万股） 57,958/37,450 

B股/H股（万股） /0 
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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。 

 


