
 

投资要点： 
 净利润同比增加 20.06% 

 经济增速放缓减弱公司盈利能力 

 主业不断扩展深化，行业龙头地位加强 
 

报告摘要： 
 净利润同比增加 20.06%。1-9 月公司实现营业收入 8.87 亿元，同比

增长 36.22%；归属于上市公司股东净利润 1.08 亿元，同比增长

20.06%；实现每股收益 0.19 元。其中三季度实现净利润 4402 万元，

同比增长 18.78%。 

 经济增速放缓减弱公司盈利能力。三季度公司产品综合毛利率为

25.06%，环比二季度下降 6.79 个百分点，较去年同期下降 11.68 个

百分点。公司盈利能力下降主要来由于全球宏观经济增速放缓使得公

司主要产品，如钴、镍、铜等价格持续下跌；此外由于人工成本上升、

业务规模扩大等原因，生产成本及费用均出现了不同程度的上升，减

弱了公司整体盈利能力。 

 电子废弃物处理基金出台提升原材料供应能力。根据《废弃电器电子

产品处理基金征收使用管理办法》规定，自今年 7月 1日起处理企业

按季对完成拆解处理的废弃电器电子产品种类、数量进行统计后报省

级环保部门审核、环保部核实，由财政部核定并支付补贴资金。公司

的两家子公司均进入了补贴名单，处理基金的推行有利于电子废弃物

原料的收购，进而保证前期新建产能的释放，有利于公司业绩的提升。

 主业不断扩展深化，行业龙头地位加强。公司在传统钴镍废弃物回收

稳健发展的基础上，近年来电子废弃物处理方面迅猛发展，此外在稀

贵金属、钨铜循环利用产业化等方面也已逐步实现公司业务的“多轮

驱动”模式，进一步加强了其在国内循环产业的龙头地位。 

 下调 2012 年 EPS 至 0.29 元，维持“增持”评级。由于经济增速放

缓带来的公司产品价格下行，我们下调 2012-2014 年每股收益分别

至 0.29 元、0.41 元和 0.51 元，对应动态市盈率为 39 倍、28 倍和 22
倍，考虑到公司在行业中的龙头地位，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 570.00  918.61  1297.47  2176.92  2778.34  

同比增长率 55.01% 61.16% 41.24% 67.78% 27.63% 

净利润 85.69  120.54  167.56  237.69  294.23  

同比增长率 50.38% 40.67% 39.00% 41.86% 23.79% 

每股收益(元) 0.15  0.21  0.29  0.41  0.51  
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市场表现 

 
基本情况 
总股本：亿 5.80 

流通股本：亿 3.75 

第一大股东 深圳市汇丰源投资有

限公司 
第一大股东 
持股比例 

19.11 

数据来源：宏源证券 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 918.61  1297.47  2176.92  2778.34 货币资金 1073.18 389.24  653.08  833.50 

 增长率(%) 61.16% 41.24% 67.78% 27.63% 应收和预付款项 260.58 325.50  662.59  598.95 

归属母公司股东净利润 120.54  167.56  237.69  294.23 存货 543.11 500.26  1265.19  989.45 

增长率(%) 40.67% 39.00% 41.86% 23.79% 其他流动资产 1.81 0.00  0.00  0.00 

每股收益(EPS) 0.21  0.29  0.41  0.51 长期股权投资 32.63 32.63  32.63  32.63 

每股经营现金流 0.21  0.51  -0.95  1.40 投资性房地产 0.00 0.00  0.00  0.00 

销售毛利率 31.68% 29.53% 28.93% 28.88% 固定资产和在建工程 1911.81 2239.17  2488.22  2622.22 

销售净利率 13.08% 12.91% 10.92% 10.59% 无形资产和开发支出 132.03 150.01  169.51  190.66 

净资产收益率(ROE) 5.57% 7.35% 9.72% 11.09% 其他非流动资产 16.89 0.00  0.00  0.00 

投入资本回报率(ROIC) 7.15% 5.39% 6.94% 6.00% 资产总计 3972.04 3636.82  5271.22  5267.41 

市盈率(P/E) 55  39  28  22 短期借款 922.34 1023.63  1950.06  2147.31 

市净率(P/B) 3  3  3  2 应付和预收款项 135.75 119.89  245.35  194.39 

          长期借款 566.92 28.98  445.10  89.04 

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 其他负债 149.69 149.69  149.69  149.69 

营业收入 918.61  1297.47  2176.92  2778.34 负债合计 1774.70 1322.19  2790.20  2580.43 

减: 营业成本 627.56  914.39  1547.20  1975.91 股本 289.79 289.79  289.79  289.79 

营业税金及附加 2.29  3.89  6.53  8.34 资本公积 1575.31 1575.31  1575.31  1575.31 

营业费用 25.02  27.25  47.89  66.68 留存收益 297.85 415.14  581.53  787.49 

管理费用 118.03  142.72  261.23  333.40 归属母公司股东权益 2162.96 2280.25  2446.63  2652.59 

财务费用 57.12  70.49  114.98  150.66 少数股东权益 34.39 34.39  34.39  34.39 

资产减值损失 2.48  6.49  6.53  8.34 股东权益合计 2197.34 2314.63  2481.02  2686.98 

加: 投资收益 -0.37  0.00  0.00  0.00 负债和股东权益合计 3972.04 3636.82  5271.22  5267.41 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00 
     

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00      

营业利润 85.75  132.25  192.56  235.02      

加: 其他非经营损益 47.46  64.87  87.08  111.13 
          

利润总额 133.21  197.13  279.64  346.15 现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 13.04  29.57  41.95  51.92 经营性现金净流量 122.02 293.02  -549.51  809.16 

净利润 120.17  167.56  237.69  294.23 投资性现金净流量 -1027.39 -439.01  -375.58  -272.67 

减: 少数股东损益 -0.37  0.00  0.00  0.00 筹资性现金净流量 1766.94 -537.94  1188.92  -356.06 

归属母公司股东净利润 120.54  167.56  237.69  294.23 现金流量净额 861.39 -683.94  263.83  180.43 

资料来源：宏源证券研究所 
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