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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 无 

当前股价： 11.36 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2066.21 

总股本(百万) 579 

流通股本(百万) 374 

流通市值(亿) 42 

EPS 0.42 

每股净资产（元） 7.46 

资产负债率 44.06% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

格林美 -6.19 -14.65 9.38 

有色金属 -5.38 -7.03 -14.78 

沪深 300 指数 1.71 -4.75 -14.40 
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Tabl e_Title 

格林美 002340 推荐 

三季报点评&调研简报：业绩符合预期，静待金属价格回升 
 

Table_Point 事件：10 月 29 日格林美公布三季报： 
1) 2012 前三季度实现营业收入 8.87 亿元，同比增长 36.2%；实现归属上市公

司股东净利润 1.08 亿元，同比增长 20.1%；实现每股收益 0.19 元。 
2) 第三季度实现营业收入 3.35 亿元，同比增长 32.7%；实现归属上市公司股东

净利润 0.44 亿元，同比增长 18.78%。 
3) 预告 2012 年净利润同比增长 0%~30%。 

同时，前期我们走访了公司的生产基地，并与公司高管对公司生产经营情况进行了交流。 

投资要点： 
 在有色金属价格持续低迷的背景下，公司采取以量保价的策略使前三季度

业绩稳定增长，符合预期。自二季度以来，金属价格持续低位徘徊，公司
钴镍产品价格预计下跌约10%，同时铜产品和塑木产品价格也所下跌，导
致公司综合毛利率同比下滑6个百分点，拖累公司业绩。公司积极采取了以
量补价的政策，在同行艰难盈利的情况下，确保了前三季度的增长。 

 虽然基数较高，但公司单三季度业绩仍然实现稳定增长，主要得益于政府
补贴增加致使营业外收入大幅增加。三季度实现利润总额0.49亿元，其中
营业外收入0.24亿元，主要是由于江西和荆门子公司收到政府企业发展扶
持基金资助。 

 前年预增0%-30%略低于预期，宏观因素是拖累今年业绩的主因，静待宏
观经济好转信号。由于上半年处于政策真空期，电子废弃物业务仅在下半
年贡献收益，因此传统钴镍业务占收入和净利润比重增高。同时，铜、钴
镍粉加油又受金属价格下跌影响较为强烈，因此导致今年业绩低于预期。 

 新兴电子废弃物业绩进展顺利，拆解基地荆门、阳逻、江西、河南全国布
局逐步完成，公司逐步向全国大型电子废物处理企业迈进。 

① 回收量有保障，能满足公司产能需求。预计以后每月回收量在20万台
以上，基本满足公司三地工厂满负荷生产要求。 

② 多渠道回收降低成本，议价能力较强。公司开拓的3R店、直接从机关
单位回收、与超市合作等方式取得了良好的效果。目前在湖北省内市
场份额较高，定价能力强。 

 拓展污泥处理新业务，延拓再生资源产业链。公司新增污泥处理再生业务，
通过将污泥再生加工为砖出售。目前工厂建设已基本完成，但污泥处理费
尚未确定，但初步估计项目盈利能力较强（污泥处理费+卖砖收入）。 

 看好公司长期发展前景，股价短期存在一定估值消化需求，维持公司“推
荐”评级。考虑到宏观经济对公司今年业绩影响较大，我们下调公司盈利
预测，预计公司12-14年EPS分别0.26/0.36/0.49，对应PE为42.8X、31.6X、
22.9X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：基金制施行的不确定性；新项目进展低于预期；受宏观经济影
响产品价格下跌或持续在低位徘徊。 

 

 
Tabl e_Report  相关报告 

格林美－中报点评：宏观经济因素是导致公

司业绩低于预期的主因 2012-08-28 

格林美－钴业务产业链拓展获进展，再生资

源企业战略定位仍不变 2012-08-06 

格林美－一季报点评：业绩预告略低于预

期，但全年高增长态势不改 2012-04-26 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 919  1393  1923  2572  
收入同比(%) 61% 52% 38% 34% 

归属母公司净利润 121  154  208  286  

净利润同比(%) 41% 27% 35% 38% 

毛利率(%) 31.7% 26.7% 26.4% 25.9% 
ROE(%) 5.6% 6.8% 8.4% 10.4% 

每股收益(元) 0.21  0.26  0.36  0.49  
P/E 27.24  42.76  31.62  22.92  

P/B 1.52  2.91  2.66  2.39  

EV/EBITDA 28  24  19  14  

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：第一批废弃电器电子产品处理基金补贴企业名单 

序号 地区 企业名称 

1 北京 北京华新绿源环保产业发展有限公司 

2 

天津 

TCL奥博（天津）环保发展有限公司 

3 天津同和绿天使顶峰资源再生有限公司 

4 泰鼎（天津）环保科技有限公司 

5 

山西 

阳泉天元废旧电器回收处理有限公司 

6 临汾拥军再生资源利用有限公司 

7 山西洪洋海鸥废弃电器电子产品回收处理有限公司 

8 黑龙江 黑龙江中再生废旧家电拆解有限公司 

9 
上海 

上海新金桥环保有限公司 

10 伟翔环保科技发展（上海）有限公司 

11 辽宁 辽宁牧昌国际环保产业集团有限公司 

12 

江苏 

南京凯燕电子有限公司 

13 苏州同和资源综合利用有限公司 

14 苏北废旧汽车家电拆解再生利用有限公司 

15 苏州伟翔电子废弃物处理技术有限公司 

16 扬州宁达贵金属有限公司 

17 南通森蓝环保科技有限公司 

18 常州翔宇资源再生科技有限公司 

19 南京环务资源再生科技有限公司 

20 

浙江 

浙江玉环县青茂废旧物资有限公司 

21 浙江盛唐环保科技有限公司 

22 浙江蓝天废旧家电回收处理有限公司 

23 台州大峰野金属有限公司 

24 
福建 

厦门绿洲环保产业股份有限公司 

25 福建全通资源再生工业园有限公司 

26 
江西 

江西格林美资源循环有限公司 

27 江西同和资源综合利用有限公司 

28 
江西 

江西中再生资源开发有限公司 

29 赣州巨龙废旧物资调剂市场有限公司 

30 河南 中再生洛阳投资开发有限公司 

31 

湖北 

荆门市格林美新材料有限公司 

32 湖北金科电器有限公司 

33 湖北鑫丰废旧家电拆解有限公司 

34 武汉市博旺兴源物业服务有限公司 

35 

广东 

佛山市顺德鑫环宝资源利用有限公司 

36 广东赢家环保科技有限公司 

37 惠州市鼎晨实业发展有限公司 

38 

四川 

仁新电子废弃物资源再生利用（四川）有限公司 

39 四川长虹电器股份有限公司 

40 四川中再生资源开发有限公司 

41 四川省中明环境治理有限公司 

42 
贵州 

遵义绿环废弃电器电子产品回收处理有限公司 

43 贵阳市物资回收公司 

资料来源：环保部、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E   会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

流动资产 1826  1317  1484  1891    营业收入 919  1393  1923  2572  

  现金 1021  111  154  206    营业成本 628  1022  1415  1905  

  应收账款 105  174  211  305    营业税金及附加 2  4  6  8  

  其他应收款 22  23  36  48    营业费用 25  38  53  70  

  预付账款 121  184  226  286    管理费用 118  125  169  195  

  存货 543  766  778  953    财务费用 57  80  90  116  

  其他流动资产 14  58  79  94    资产减值损失 2  3  3  3  

非流动资产 2102  2256  2910  3147    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 33  0  277  0    投资净收益 -0  -0  -0  -0  

  固定资产 1289  1300  1451  1741    营业利润 86  121  187  274  

  无形资产 111  145  183  221    营业外收入 48  50  45  45  

  其他非流动资产 670  811  1000  1185    营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 3928  3573  4394  5038    利润总额 133  171  232  319  

流动负债 1128  494  897  1033    所得税 13  17  24  32  

  短期借款 922  270  615  683    净利润 120  154  208  286  

  应付账款 71  101  146  197    少数股东损益 -0  0  0  0  

  其他流动负债 135  123  135  153    归属母公司净利润 121  154  208  286  

非流动负债 603  786  997  1218    EBITDA 276  315  408  552  

  长期借款 567  756  965  1187    EPS（元） 0.42  0.26  0.36  0.49  

  其他非流动负债 36  30  31  32              

负债合计 1731  1280  1893  2251    主要财务比率         

 少数股东权益 34  34  34  34    会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

  股本 290  580  580  580    成长能力         

  资本公积 1575  1286  1286  1286    营业收入 61.2% 51.7% 38.0% 33.8% 

  留存收益 298  394  601  888    营业利润 15.1% 41.3% 54.2% 46.8% 

归属母公司股东权益 2163  2259  2466  2753    归属于母公司净利润 40.7% 27.4% 35.2% 37.9% 

负债和股东权益 3928  3573  4394  5038    获利能力         

            毛利率(%) 31.7% 26.7% 26.4% 25.9% 

现金流量表       单位:百

万元 

  净利率(%) 13.1% 11.0% 10.8% 11.1% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E   ROE(%) 5.6% 6.8% 8.4% 10.4% 

经营活动现金流 117  -6  350  272    ROIC(%) 6.2% 5.4% 6.6% 7.6% 

  净利润 120  154  208  286    偿债能力         

  折旧摊销 86  114  131  163    资产负债率(%) 44.1% 35.8% 43.1% 44.7% 

  财务费用 57  80  90  116    净负债比率(%) 92.6% 86.3% 88.1% 87.0% 

  投资损失 0  0  0  0    流动比率 1.62  2.67  1.66  1.83  

营运资金变动 -146  -354  -83  -299    速动比率 1.14  1.11  0.79  0.91  

  其他经营现金流 0  0  4  6    营运能力         

投资活动现金流 -1027  -266  -780  -396    总资产周转率 0.31  0.37  0.48  0.55  

  资本支出 995  280  460  627    应收账款周转率 9  9  9  9  

  长期投资 -33  -33  277  -277    应付账款周转率 11.70  11.90  11.46  11.10  

  其他投资现金流 -66  -18  -44  -46    每股指标（元）         

筹资活动现金流 1767  -638  473  176    每股收益(最新摊薄) 0.21  0.26  0.36  0.49  

  短期借款 441  -653  345  68    每股经营现金流(最新摊薄) 0.20  -0.01  0.60  0.47  

  长期借款 324  189  209  222    每股净资产(最新摊薄) 3.73  3.90  4.26  4.75  

  普通股增加 168  290  0  0    估值比率         

  资本公积增加 832  -290  0  0    P/E 27.24  42.76  31.62  22.92  

  其他筹资现金流 2  -174  -81  -114    P/B 1.52  2.91  2.66  2.39  

现金净增加额 857  -909  42  52    EV/EBITDA 28  24  19  14  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-08-28 格林美－中报点评：宏观经济因素是导致公司业绩低于预期的主因 

2012-08-06 格林美－钴业务产业链拓展获进展，再生资源企业战略定位仍不变 

2012-04-26 格林美－一季报点评：业绩预告略低于预期，但全年高增长态势不改 

2012-03-14 格林美－精耕细作 守望政策 

2012-02-29 格林美－业绩快报点评：业绩略低于预期，静待政策落地 

2011-11-03 格林美－重大事项点评：携手力拓显实力 积极布局新领域 

2011-10-26 格林美－三季报点评：高增长拐点显现，电子废弃物业务盈利进入爆发增长期 

2011-09-01 公司深度调研报告－格林美：领跑行业 超越成长 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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