
 

 

投资要点： 
 钴镍业务稳步增长，收购凯力克完成业务链拓展 
 电子废弃物处理渐入佳境，废旧家电处理量快速增长 
 募投电积铜生产线明年再增 1 万吨 

 

报告摘要： 
 废弃钴镍资源回收再生龙头企业。公司是国内最大的钴镍资源回收再

生企业， 2011 年底，IPO 募投及超募项目可全部建成投产，钴粉和

镍粉产能达到 2000 吨和 1300 吨，产能利用率约可达 85%。收购凯力

克后，其产业链向下游拓展，凯力克是国内第三大钴冶炼生产商，其

主要产品为金属钴及锂电池正极材料前驱体（四氧化三钴），合计产

能约 5300 吨，未来公司钴镍业务规划产能 1 万吨，销售收入 20 亿元。

  电子废弃物处理渐入佳境，废旧家电处理量快速增长。随着产业基金

管理办法的出台，原来受地域限制的家电以旧换新政策被产业基金取

代，并打破了原有的属地限制规定，拓宽了公司废旧家电的回收渠道；

同时较高的补贴额度也促进公司废旧家电回收量的提升，公司电子废

弃物处理渐入佳境。由于上半年公司废旧家电处理量相对较低，产业

基金出台后公司加大了下半年的拆解力度，我们预计公司全年拆解量

较去年同比增长约 15%，达到 150 万台，明年增长可能更为明显。

 募投电积铜生产线明年再增 1 万吨。增发募投的 3 万吨铜生产线，去

年年底投产一条生产线，产能 1 万吨，今年整体产能利用率 60%左右，

产量约 6000 吨；明年第二条生产线可以投产，产能再增 1 万吨，预

计明年铜产量还将大幅增长；相应的贵金属黄金的量也将有所增长。

 预计 2012 年 EPS 为 0.50 元。预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.30 元、

0.44 元和 0.57 元，对应动态市盈率为 39 倍、27 倍和 21 倍。考虑到

公司未来业绩的持续增长，且所处资源回收、环保行业的朝阳产业特

性，估值相对较为合理，维持“增持”评级。 
 

主要经营指标 2010 2011E 2012E 2013E 2013E 

570.00  570.00  918.61  1311.19  2275.48  3047.73  

55.01% 55.01% 61.16% 42.74% 73.54% 33.94% 

85.69  85.69  120.54  175.93  254.80  329.06  

50.38% 50.38% 40.67% 45.95% 44.83% 29.14% 

0.15  0.15  0.21  0.30  0.44  0.57  

市盈率 64 58 39 27 21 
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年实现钴镍粉总收入 2954 万元，同比增长 6.22%；剔除价格的波动因素，我们估算 2012
年上半年钴镍粉实际产量较增长约为 35%，全年钴镍业务生产线产能利用率相对较高， 可
达 85%以上。根据公司的发展战略和规划，公司将继续做大做强超细钴镍粉末主营业务，

致力建设成为中国最大、世界有竞争优势的超细钴镍粉末核心制造商。随着现有生产线产

能利用率的提升，以及对凯力克的收购，我们判断其未来为了保证与下游凯力克产业的衔

接，公司仍有可能继续扩大超细钴镍粉的生产能力，明年钴粉产能有望再增加 1000 吨，

包括凯力克在内，最终公司钴镍业务的整体产能有望达到 10000 吨，销售收入 20 亿元。 

 

图 3：公司钴镍粉体近年产能及实际产量（吨） 

资料来源：公司公告、宏源证券研究所 

（二）收购凯力克，钴业产业链延伸待深化 

公司于 2012 年 8 月 3 日公告，拟以现金支付方式收购通达进出口、上海帆达、汇智

创投、创铭投资和美天房地产等 5 家交易对方合法持有的江苏凯力克钴业股份有限公司

51% 股权。其中通达进出口、上海帆达、汇智创投、创铭投资和美田房地产分别转让的

股份占凯力克总股份的 33.60%、8.70%、4.19%、2.99%、1.51%。本次交易完成后，凯力

克 

凯力克是国内第三大钴冶炼生产商，其主营业务是金属钴及新能源锂电池正极材料前

驱体的研发、生产及销售，主要产品为金属钴及锂电池正极材料前驱体（四氧化三钴），

公司主要生产 KLK 品牌电积钴、四氧化三钴、钴酸锂、氯化钴、碳酸钴等产品，是目前

中国最大的四氧化三钴生产企业和第二大电积钴生产商，同时“KLK”牌金属钴为英国伦

敦金属交易所交割产品。公司成立以来一直保持平稳、快速发展。2008 年，公司新增投

资近一亿元人民币，以国家发明专利为依托，以节能环保为核心，完成了电积钴、电积铜

生产线技术改造和二期四氧化三钴扩产，整体生产技术水平、产品结构和产能都迈上了新

的台阶。传统钴产品和新能源材料相结合，形成每年 4000 吨钴金属量的产能。其中：电

积钴 1200 吨、四氧化三钴 3500 吨、其它钴盐、钴粉 500 吨钴金属量。形成了从钴精矿进

口加工，到高端钴产品：金属钴、锂离子电池正极材料研发、生产与销售的完整产业链；

产品远销亚欧和北美多个国家和地区，在国内外市场具有良好的声誉和很强的竞争力。

2011 年度生产电积钴 1,100 吨、四氧化三钴 3,100 吨（钴金属量)。收购承诺 2012-2015
年扣除非经常损益后的净利润金额分别为 2201.68 万元、4166.70 万元、5581.91 万元和

7153.90 万元。 
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三、电子废弃物处理渐入佳境 

（一）基地建设初具规模，产品产量稳步提升 

公司所采取的“废弃物回收—资源再生—产品深加工”模式，涉及到电子废弃物的回

收、拆解、处置、再造等多个环节。公司于 2008 年底开始涉足电子废弃物处理领域，在

深圳启动电子废弃物循环再造和 30000 吨塑木型材以及 10000 吨铜合金产品项目，从而将

业务扩展到电子废弃物回收领域，也将其作为公司未来重点发展的业务领域。2009 年 3
月，格林美在武汉创建了全国首个“电子废弃物回收超市”，目前公司已有 30 多个电子废

弃物回收超市成功运行，开启了中国电子废弃物由分散无序、游击队式的原始回收方式向

定点集中、定价回收的文明回收方式的先河，并首创电子废弃物低碳资源化模式，创立电

子废弃物中废旧塑料到塑木材料的高技术，高附加值循环再造模式，被誉为中国电子废弃

物回收利用的“武汉模式”。  

随着公司电子废弃物回收处理工作的不断推进，目前公司已经形成了覆盖深圳、湖北、

江西和河南的四大循环产业园，完成了对珠三角、长三角及中部地区的产业布局。公司的

主要生产基地分布在湖北和江西，目前武汉生产基地拥有 3 万吨电子废弃物回收处理能力，

2011 年增发募投建设的武汉荆门和江西丰城分别拥有 30 万吨和 5 万吨电子废弃物回收处

理能力，全部投产后公司将拥有 600 万台废旧家电处理能力，最终实现 5000 吨镍、锡、

钴等金属，2500吨铁及其他资源化产品（玻璃等）、2.55吨金、18吨银、0.8吨铂钯、3-4
万吨铜、8.63 万吨铁、1200吨铝、5 万吨塑木型材和 15 万吨塑料生产能力。 

从 2009 年开始，公司电子废弃物业务稳扎稳打，起步扎实，到 2011 年，其贡献了主

营业务的 3.4 亿，贡献毛利达 1 亿。成为公司业绩增长的动力之一。今年全年我们预计公

司共拆解废旧电器电子产品较去年增加约 15%，达到 150 万台；生产塑木型材 1.5 万吨，

塑木型材主要出口，受欧洲经济影响，今年出口量受到较大影响，但因为国内大型市政园

林等工程开始使用塑木型材，所以抵消了出口的不利影响。增发项目募投的 3 万吨铜生产

线，去年年底投产一条生产线，产能 1 万吨，今年整体产能利用率 60%左右，产量约 6000
吨；明年第二条生产线可以投产，产能再增 1 万吨，预计明年铜产量还将大幅增长。随着

募投项目的陆续投产，如果公司募投项目全部达产，公司电器电子废弃物处理业务最终规

划实现营业收入 30 亿元。 

 

表 1：公司主要生产基地及已建或拟建项目 

地点 
电子废弃物 

处理能力 
生产资质 主要产品产能 备注 公司控股比例 

深圳 回收 搬至荆门 分公司 

武汉 3 万吨 回收、拆解 1 万吨塑木型材 全资子公司 

兰考 
规划50万吨汽车废

弃物回收业务 
回收、拆解      全资子公司 

拟募投项目 

荆门 
30 万吨（其中循环

处理废旧电路板 2
回收、拆解 

金 2.55吨、银 18

吨、铂钯 0.8吨、  
全资子公司 
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万吨、废旧五金电

器 15万吨、废塑料

13万吨） 

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 

丰城 5万吨 回收、拆解 

3 万吨塑木型材/

塑料粒，1 万吨铜

粉 /铜合金制品

（铜板）及铝条/

铝粒  

5000吨镍、锡、钴等金

属，2500吨铁及其他资

源化产品（玻璃等） 

全资子公司 

资料来源：公司招股说明书、公司公告、宏源证券研究所 

 

（二）技术优势明显，战略示范效应不断显现 

经过长期的研发投入和积累，目前公司已经形成了产学研相结合的产业技术开发模式，

拥有装备先进的研发实验室和中试实验室，通过持续不断的技术创新，积极开发废弃资源

循环利用的新技术，突破了电子废弃物、废旧电池等废弃资源循环利用的关键技术，建立

了包括 100 余项专利、50 余项国家和行业标准的核心技术与专利体系，电子废弃物处理

专利技术先后获得欧盟、美国等国家的专利授权，成为中国电子废弃物与废旧电池循环利

用的技术先导企业。公司先后被授予国家级高新技术企业、国家循环经济试点企业、国家

创新型企业、国家高技术产业化示范工程、全国企事业知识产权试点单位。2010 年 12 月，

格林美废旧电池循环利用关键技术先后获得国家科技进步二等奖和中国专利奖。2011 年

成功申请专利达 110 项之多，保证了公司在国内同行业的技术领先水平，实现了对电子废

弃物的无废水、废渣、废气排放的全干法回收，创立电子废弃物直接循环再造塑木型材等

高技术低碳产品的低碳资源化产业模式。 

公司自主研发的国内第一条“废旧线路板湿法脱焊”生产线已正式投入使用，该生产

线全程自动化，溶锡速率快，基板与元器件分离效率高，废旧退锡液铅锡分离后可循环使

用，可完全消除以往采用人工分离造成分离速率低以及采用火法造成环境二次污染的缺憾；

建立电积铜生产线，通过萃取等技术，将生产制备后废液中的铜进行富集，再通过电积法

制备铜板，可达到 1 号铜标准，实现对电子废弃物最大限度的循环利用，建立了高附加值

循环利用的盈利模式。 

如今，公司已先后成为广东省、江西省和湖北省家电以旧换新回收与处置企业，并成为首

批获得《废弃电器电子产品处理基金》补贴资质的企业，废旧家电（以旧换新）处置量在江

西、湖北均占 30%以上，成为中国政府废旧家电以旧换新与循环利用的主力企业。 

作为国内少数的规模较大的资源回收再利用企业，公司在全国该领域的示范效应和战

略地位不容小试。2012 年 8 月 25 日，为深入开展中国循环经济理论与实践研究，引导和

促进我国循环经济健康、稳健发展，格林美和商务部流通业发展司决定在湖北省武汉市合

作设立“循环经济研究基地”，签署了《关于建立循环经济研究基地的合作协议书》，推进

开展废旧商品回收体系建设、循环经济发展模式和流通领域节能减排等重大课题研究，普

及资源回收知识，提高资源回收意识。2012 年 10 月 8 日，格林美获准组建“广东省电子

废弃物资源化利用工程技术研究开发中心”，有助于进一步提高公司在电子废弃物资源化
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利用领域的科研能力，有利于进一步提升公司电子废弃物处理业务的核心竞争力。由此可

见公司资源回收领域的战略地位正在不断显现。 

（三）回收体系建设有序推进 

2012 年 11 月，格林美与湖北省仙桃市人民政府达成投资意向，签署了《武汉城市圈

（仙桃）城市矿产资源大市场投资框架协议书》。按照本协议书规划，公司将投资 3.39 亿

元，在仙桃市长口镇规划用地 500 亩，建设覆盖武汉城市圈，辐射华中地区的城市矿产资

源的集散大市场（含再生资源集散分拣中心、报废商品与二手商品的展示销售中心、报废

汽车零部件循环利用中心、再生资源信息中心），成为国内一流、世界先进的再生资源集

约化、规范化、信息化的集散、分拣、综合利用、展示与购销的示范中心，成为区域性大

型再生资源绿色集散的展示中心、环境教育基地。 

毋庸置疑，有了回收技术的保障，限制公司发展的关键瓶颈即回收渠道和回收规模，

为此公司不断进行其回收基地的建设和回收模式的拓展与创新，当然也带来了大量的资金

需求，因此虽然上市不久，但公司已经频繁的进行过债券和股权的融资。我们判断，为了

支持公司的可持续发展，公司回收渠道和回收体积的建设步伐不会停止，未来还将继续前

行。 

（四）产业基金出台后公司废旧家电处理量大幅增长 

经过多次的磋商与完善，《废弃电器电子产品处理基金征收使用管理办法》终于在

2012 年 5 月 30 日出台，并规定自 2012 年 7 月 1 日起实行。《办法》确定了以销量计缴的

收费原则，电器电子产品生产者、进口电器电子产品的收货人或者其代理人均应当按照产

业基金的规定履行基金缴纳义务，每台家电征收额在 10 元左右，并保留了适时调整征收

标准的空间。所有收缴的费用用于补贴废旧电器电子拆解企业，其中基金补贴标准为电视

机 85 元/台、电冰箱 80 元/台、洗衣机 35 元/台、房间空调器 35 元/台、微型计算机 85 元

/台。 

2012 年 7 月 18 日，财政部正式公布了第一批废弃电器电子产品处理基金补贴企业名单，

一共 43 家，覆盖 15 个省市，集中在江苏、浙江、湖北、江西、四川等地；明显低于以旧换新

时期的 105 家中标拆解企业。在这 43 家企业中，湖北和江西各有 4家企业入围，其中公司旗

下荆门格林美及其武汉分公司和江西格林美均成功入选。按照这两个公司 2011 年的拆解

量来看，均占到湖北省和江西省总拆解量的 30%以上，明显高于当地其他入围企业，规模

优势非常明显。 

公司去年全年共处理废旧家电 130 万台，上半年公司业绩不及预期，我们判断是因为

上半年拆解量相对较小所致，随着产业基金的出台，公司在下半年加大了废弃电器的拆解

力度，我们预计公司全年可拆解废旧电器电子产品 150 万台，未来公司还将继续加大对废

旧电器的拆解规模，从而享受到高额补贴带来的回收优势和超额利润。 

四、“钨”回收规模受制于含钨废料回收量 

2011 年 7 月公司发布公告，其全资子公司荆门市格林美新材料有限公司于 7 月 11 日
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与浙江德威硬质合金制造有限公司签署了《出资协议》，双方共同出资设立合资公司——

荆门德威格林美钨资源循环利用有限公司，回收领域再添新成员。 

现阶段金属钨回收主要来自于废残硬质合金，包括两部分：：一是生产过程出现的不

合格品；二是使用过的各种废硬质合金工具（刀片、钎头、模具等）。 国内对于回收再生

和利用废残硬质合金起步比较晚。二十世纪七十年代中期才开始；1983 年回收量仅 300
吨，占当年产量的 8%；进入 90 年代后，回收再生工作有了较大的发展。现在全国 150
多家硬质合金生产企业，其中有近 60 家中、小工厂的钨原料基本来源于回收再生资源，

包括株洲硬质合金厂和自贡硬质合金有限责任公司在内的大型硬质合金生产企业也已开

辟了再生废残硬质合金的生产线。目前，回收的再生碳化钨粉（WC）、钴粉（Co），质量

优良，可以用于制造硬质合金、人造金刚石、金属工业材料等产品。  

为充分利用格林美公司的废弃钴资源循环利用技术优势和浙江德威硬质合金制造有限公司的

钨资源的技术优势，完美组合钨钴回收技术，循环再造超细钴粉、超细碳化钨粉，形成完整的废弃

钨钴资源的循环产业链，可以实现年处理 1175 吨废旧硬质合金及其它钨钴废弃物，设计产

能为碳化钨 1000 吨/年（含 APT 折算）、钴盐不低于 80 吨（钴金属量计算）。由于含钨废

料的回收目前还相对零散，受制于回收量，公司暂无继续扩产的计划。 

五、提前布局报废汽车与废钢铁的综合利用项目 

汽车与废钢铁回收利用产业是资源循环利用产业，是节能减排、低碳环保、前瞻的生

态产业，和国家经济发展主流有着极高的吻合度。公司积极准确把握经济结构调整的大方

向，提前布局报废汽车及废钢铁回收领域，于 2011 年 12 月 16 日，其全资子公司江西格

林美资源循环有限公司收到丰城市人民政府下发的文件，公司获得得报废企业回收企业的

资格认定，被准予在宜春市范围内开展报废汽车回收拆解业务。随后公司即计划投资

30000 万元，建设世界先进的报废汽车与废钢铁的处理工厂，年综合利用报废汽车与废钢

铁 30 万吨（其中报废汽车 5 万吨，废钢铁 25 万吨），回收加工得到优质废钢精料 25.75
万吨、铜 1000 吨、铝 4000 吨、塑料 5000 吨、玻璃 1500 吨及橡胶 5000 吨。建设世界先

进的报废汽车与废钢铁综合利用基地，成为世界先进的报废汽车与废钢铁的绿色循环的展

示中心、环境教育基地和低碳资源化基地。建设期 3 年。本项目正常生产年份销售收入约

为 77940 万元，税后利润总额约为 6000 万元，所得税后财务内部收益率 16.33%。 
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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  1311.19  2275.48  3047.73 货币资金 1073.18 393.36  682.65  914.32 

 增长率(%) 61.16% 42.74% 73.54% 33.94% 应收和预付款项 260.58 329.05  701.41  680.44 

归属母公司股东净利润 120.54  175.93  254.80  329.06 存货 543.11 503.00  1334.96  1132.01 

增长率(%) 40.67% 45.95% 44.83% 29.14% 其他流动资产 1.81 0.00  0.00  0.00 

每股收益(EPS) 0.21  0.30  0.44  0.57 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  -1.08  1.28 投资性房地产 0.00 0.00  0.00  0.00 

销售毛利率 31.68% 30.08% 29.21% 29.06% 固定资产和在建工程 1911.81 2239.10  2487.86  2621.04 

销售净利率 13.08% 13.42% 11.20% 10.80% 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% 7.70% 10.34% 12.21% 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% 5.66% 7.40% 6.50% 资产总计 3972.04 3647.15  5409.01  5571.11 

市盈率(P/E) 58  39  27  21 短期借款 922.34 1026.18  2024.14  2240.49 

市净率(P/B) 3  3  3  3 应付和预收款项 135.75 120.77  255.93  216.51 

          长期借款 566.92 30.02  480.40  235.22 

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  1311.19  2275.48  3047.73 负债合计 1774.70 1326.66  2910.16  2841.92 

减: 营业成本 627.56  916.79  1610.74  2162.00 股本 289.79 289.79  289.79  289.79 

营业税金及附加 2.29  3.93  6.83  9.14 资本公积 1575.31 1575.31  1575.31  1575.31 

营业费用 25.02  27.53  50.06  73.15 留存收益 297.85 421.00  599.36  829.70 

管理费用 118.03  144.23  273.06  365.73 归属母公司股东权益 2162.96 2286.11  2464.47  2694.80 

财务费用 57.12  70.73  119.22  163.36 少数股东权益 34.39 34.39  34.39  34.39 

资产减值损失 2.48  6.56  6.83  9.14 股东权益合计 2197.34 2320.49  2498.85  2729.19 

加: 投资收益 -0.37  0.00  0.00  0.00 负债和股东权益合计 3972.04 3647.15  5409.01  5571.11 

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  141.41  208.75  265.22      

加: 其他非经营损益 47.46  65.56  91.02  121.91 
          

利润总额 133.21  206.97  299.77  387.12 现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 13.04  31.05  44.96  58.07 经营性现金净流量 122.02 295.51  -625.30  740.37 

净利润 120.17  175.93  254.80  329.06 投资性现金净流量 -1027.39 -438.43  -372.22  -263.51 

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 -536.90  1286.81  -245.18 

归属母公司股东净利润 120.54  175.93  254.80  329.06 现金流量净额 861.39 -679.83  289.29  231.67 

资料来源：宏源证券研究所 
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