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摘要： 

公司概况。公司是国内领先的资源循环利用企业，具备湖北和江西地区的废

旧电器回收拆解资质、报废汽车拆解资质、废钢综合利用资质等。利润来源

的区域分布看，目前主要来源于荆门格林美。从盈利结构看，钴粉和镍粉是

目前公司主要的利润来源。二者的合计收入比重为 55%，毛利比重为 60%。 
 
2012 年是增长平稳期。公司在钴粉和镍粉领域属于绝对的行业龙头，市场份

额一直保持在 10%以上，均为国内第一。2011 年，钴的增长为 10%左右，

2012 年将延续平稳增长。2011 年镍的增长接近 70%，2012 年预计增长率超

过 50%，但对应的 2012 年综合增速则不超过 20%，属于稳健增长状态。 

 

政策成为公司成长强大推动力。按照《办法》的规定，除了洗衣机和空调的

绝对优势幅度为 30 元左右外，另外三种家电的价格差异达到 60~70 元，几

乎超过了“游击队”的收购价格。目前看，以格林美为代表的专业回收渠道

相对于另外两种方式，最大的缺陷在于收购的顺畅性要弱。 

 

新业务放量弥补电池业务增速下降。随着江西基地建设的推进，公司的家用

电器拆解能力目前达到 500~600 万台/年，预计 2012 年增长 50%左右，达到

200 万台，2013 年仍将保持高增长。公司 2011 年 11 月进行了上市后的第一

次定向增发，成为公司新业务的基础。初步测算，如果项目完全达产，相当

于 2011 年净利润增长 270%左右。 

 
超预期的预期扩张。连续在武汉和仙桃的基地建设，有超出预期的成分。简

单测算，如上两个项目达产后的合计净利润将达到 2.4 亿，相当于 2011 年公

司净利润的 2 倍。按照项目进度，2~3 年后将逐步达产，成为业绩超预期的

利润增长点。 
 
盈利预测及投资评级。我们预计公司 2012 年、2013 年和 2014 年每股收益

分别为 0.31 元、0.54 元和 0.75 元，目前股价 11.26 元对应的 PE 分别为 36.4

倍、20.8 倍和 15.0 倍。由于 2012 年是补贴真空期，我们认为，隐含的 2012

年 EPS 应提高 0.10 元左右。作为新兴行业，如果按照 2013 年 25~30 倍 PE

折算，对应的股价区间为 13.50 元～16.20 元，距离目前股价有 230%以上的

上涨空间，维持“强烈推荐”投资评级。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 11.26 

总市值（百万元） 6,526 

流通股本（百万股） 469 

流通股比率（%） 80.89 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 2,213 

每股净资产（元） 3.82 

市净率（倍） 2.95 

资产负债率（%） 52.20 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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1、与大众不同的观点 

1、电子拆解业务属于资质、技术和资源等共同支撑的行业，虽然竞争

较为激烈，但公司作为先发企业，具备显著的综合优势。包括技术水平、成

本控制等。 

2、2012 年 7 月，国家发改委、工信部、财政部和环保部共同发布了《废

弃电器电子产品处理基金》，这成为行业规范化竞争的重大利好。2012 年是

政策过渡期，也是基金补贴的真空期。因此，2012 年的隐含 EPS 应提高

0.10 元。 

3、电子拆解作为我国新兴行业，具备广阔的成长空间。一方面，综合

拆解率仍存在提升空间；另一方面，行业集中度也存在进一步提高的空间。

上述两项因素构成核心的行业驱动力，虽然面临着家电更新换代增速下降

的压力。 

 

2、公司概况 

2.1、股权结构 

公司是民营企业，董事长许开华夫妇是公司实际控制人。通过深圳市汇

丰源投资有限公司、深圳市鑫源兴新材料有限公司分别持有公司股份为

19.11%和 7.02%，间接持股比例为 21.41%。 

以合并财务报表为核心，荆门格林美、武汉格林美是 2012 年最主要利

润来源。江西格林美和河南格林美进展顺利，将成为新的利润增长点。2012

年 8 月，公司现金收购了凯力克 51%的股权，成为 2012 年的利润增量。公

司还有深圳格林美检验公司和北美格林美两家全资子公司，前者的核心业务

是研究，后者在短期内则难以产生效益。 

 

图表 1 公司主要下属子公司情况一览表 

 持股比例 业务范围 

荆门格林美新材料 100% 镍、钴回收，家电回收和拆解，塑料型材 

武汉格林美资源循环 100% 家电回收和拆解 

江西格林美资源循环 100% 家电、汽车回收和拆解 

河南格林美中钢再生 55% 废钢、废五金、废弃电子电器、废塑料等 

凯力克 51% 钴及新能源锂电池正极材料前驱体 

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

http://www.microbell.com


第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 4

 

 

图表 2 公司股权关系结构图 

数据来源：公司招股书 

 

 

 

2.2、业务结构 

公司是国内领先的资源循环利用企业，具备湖北和江西地区的废旧电器

回收拆解资质、报废汽车拆解资质、废钢综合利用资质等。利润来源的区域

分布看，目前主要来源于荆门格林美。 

我们以公司 2012 年中期财务数据为例，公司产品包括钴粉、镍粉、电

积铜、碳化钨、电子废弃物和型材 6 大类。 

按照细分行业划分，产品主要涵盖两个领域。其中，钴粉和镍粉主要是

废旧电池回收的产品，而电积铜、型材等等其他四类产品主要来源于电子和

电器的回收和拆解。 

从盈利结构看，钴粉和镍粉是目前公司主要的利润来源。二者的合计

收入比重为 55%，毛利比重为 60%。 

2012 年，随着产能的逐步释放，公司在电子和电器回收和拆解业务的

比重逐步提高，将成为公司增长新的驱动力。 
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图表 3  2012 中期收入结构对比图 图表 4  2012 中期毛利结构对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所 数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

 

2.3、技术领先企业 

废弃钴镍资源提取处于领先水平 

作为最早的废弃钴镍资源企业之一，公司在废弃钴镍资源和电子废弃物

的循环利用领域拥有专利 40 项，牵头起草了废弃钴镍资源和钴镍粉体制备

方面的 9 项国家标准和 3 项行业标准，成为废弃钴镍资源循环利用领域制

定技术标准的先导企业。 

公司采用废料直接生产超细钴粉、超细镍粉的制造技术和产品质量已经

达到国际先进水平。  

 

 

注重研发促进领先 

表面上看，废旧资源循环回收的门槛不高，而实际上，综合技术水平决

定着产品的成本和产量，成为综合竞争力的核心体现。 

作为一家新兴循环经济企业，公司一直重视研发投入和建设，被国家发

改委授予了“城市矿产资源循环利用国家地方联合工程研究中心”。公司的

生产基地主要分布在湖北、江西等，而公司注册地和研发基地都在深圳，主

要目的是为吸引人才创造条件。 

2012 年 5 月，公司与清华大学深圳研究生院联合建立了“城市资源循

http://www.microbell.com
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环利用工程技术研究中心”，建成系统的研发平台，包括政策研究室（包括

碳足迹及生命周期研究等）、装备研究实验室（开展城市矿产资源循环利用

的装备研究）、物理实验室（开展电子废弃物、报废汽车等深度拆解破碎分

选技术和资源化产品关键技术研究）、化学实验室（开展废物回收钴镍钨、

稀土、稀散、稀贵金属研究）等。 

 

 

 

3、经营动态 

3.1、2012 年是增长平稳期 

下游行业平稳增长的特征显著 

由于公司的钴粉和镍粉目前是公司的核心利润来源，因此，二者的总体

变化成为综合成长性的决定因素。总体上看，2012 年将以平稳增长为主。 

行业角度看，钴粉和镍粉具备平稳增长的条件。钴粉和镍粉主要运用

于硬质合金生产企业的辅助材料，其中，镍粉可以作为价格较高的钴粉的替

代品使用的。 

我们整理的统计数据显示，2005 年以来，硬质合金产量的年复合增长

率不足 10%，属于典型的稳健增长行业，成为作为行业龙头的格林美经营

策略的行业依据。 

分别年度增长数据看，2010 年增速较高，达到 33%，而其他年份均低

于 10%。2010 年高增长的主要原因在于金融危机逐步消除的背景下，下游

需求有所回升。 

 

 

公司业务规划的 2012 年是平稳增长阶段 

公司在钴粉和镍粉领域属于绝对的行业龙头，市场份额一直保持在

10%以上，均为国内第一。2011 年，公司实现钴粉和镍粉的销售为 2146

吨，同比增长 32%。其中，钴的增长为 10%左右，呈现为平稳增长，而镍

的增长接近 70%，显示强劲状态。 

按照公司的产能测算，钴和镍两项产品的设计产能分别为 2000 吨和

1300 吨。公司的钴粉 2011 年的产量已经达产 70%以上，预计仍有一定的

产量弹性，但幅度有限，2012 年将延续平稳增长。 

相对而言，镍粉 2011 年的产量只相当于 50%左右产能，弹性更大一些。
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正常情况下，预计 2012 年将基本达产，增长率超过 50%，而 2013 年后也

将进入平稳增长。但对应的 2012 年综合增速则不超过 20%，属于稳健增长

状态。 

 

 

图表 5  我国硬质合金产量年度变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所  Wind  

 

 

 

3.2、政策成为公司成长强大推动力 

基金补贴提高正规渠道的竞争力 

公司从事的废弃电器电子回收业务，作为循环经济的一部分，一直得到

政策的支持。2012 年 5 月 21 日，由财政部、环境保护部、国家发改委等

部门联合发布了《废弃电器电子产品处理基金征收使用管理办法》（简称“办

法”）。我们认为，《废弃电器电子产品处理基金征收使用管理办法》的实施

将显著提高正规渠道的竞争力。 

电器拆解作为一种传统行业，由于门槛并不高，因此，一直存在“游击

队”与“正规军”的竞争。理论上讲，“游击队”与“正规军”的竞争优势

主要体现在相对低廉的经营成本，而《办法》的实施无疑显著提高正规渠

道的竞争力。 

相对于“以旧换新”而言，《办法》的经济性优势明显，也成为正规企

业竞争提升的核心要素。 

按照《办法》的规定，除了洗衣机和空调的绝对优势幅度为 30 元左右

外，另外三种家电的价格差异达到 60~70 元，几乎超过了“游击队”的收
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购价格。 

笔者以自身经历进行的草根调研显示，目前的专业回收渠道价格更具备

优势。如果管理效率能进一步提升，优势将逐步显现。 

目前看，以格林美为代表的专业回收渠道相对于另外两种方式，最大

的缺陷在于收购的顺畅性要弱。由于没有广泛的广告效应，使得出售者对正

规回收渠道的了解不够，其便利度也大大下降。 

 

 

图表 6    家电（“四机一脑”）拆解补贴一览表 

 电视 冰箱 洗衣机 空调 电脑 

以旧换新 15 20 5 0 15 

基金补贴 85 80 35 35 85 

数据来源：财政部、第一创业证券研究所 

 

 

图表 7   废旧冰箱收购价格及特征比较一览表（草根调研资料） 

 游击队 某电商回收 专业回收渠道 

价格 50 80 80~100 

特征 随机性好 与购买者联系紧密 信息渠道相对封闭 

数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

“美丽中国”的政策预期值得期待 

在“十八大”报告中明确提出，面对资源约束趋紧、环境污染严重、生

态系统退化的严峻形势，把生态文明建设放在突出地位，融入经济、政治、

文化、社会建设各方面和全过程，努力建设美丽中国。 

具体到家电拆解的“美丽中国”理念，我们认为可能主要体现在如下主

要方面：一方面，扶持政策将得到延续。作为新兴行业，持续的政策扶持，

包括补贴、税收等方面的倾斜将有利于行业快速发展。《办法》中的补贴资

金来源于生产企业，具备持续性，也有利于正规回收企业的经济性优势发挥。 

另一方面，行业的规范度有望进一步加强。我国的废旧家电回收后的处

理主要包括三大方向：（1）家电生产商、正规拆解商。譬如 TCL、长虹、

格林美等；（2）小作坊和小企业为代表的游击队。简单的暴力拆解，采用焚

烧和酸化的方法提炼贵重金属，造成严重环境污染；（3）二手家电销售者。

他们将旧家电进行拼装，然后重新销售。我们认为，正规企业将直接受益于
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行业规范度提高。 

统计资料显示，2011 年的黑色和白色家电合计产量为 4 亿台左右。其

中，洗衣机 6671 万台、冰箱 8699 万台、空调 13912 万台、电视机 12436

万台。 

如果扣除出口因素，对应的国内销售分别为洗衣机 5000 万台、冰箱

6000 万台，空调 12000 万台、电视机 6000 万台，合计为 29000 万台。再

加上电脑的 1 亿台，那么国内市场年消费为 4 亿台左右。 

我们如果按照年均 5 年作为使用寿命，对应的年回收量接近 8000 万台，

远超越业界较为一致的 5000 万台左右的判断。其中，游击队处理方式和回

流销售市场是主要原因。 

我们从西北地级城市的案例中可以看出，小商贩是收购的主力军。其中，

有相当比例的废旧家电经过翻新后回流消费市场。如果废旧家电市场能够得

到进一步规范，将成为格林美为代表的正规拆解企业的重大利好。 

 

 

图表 8  西北某地级城市废旧家电处理方式对比图 

小商贩
55%

二手市场
15%

其他
30%

数据来源：第一创业证券研究所  

 

 

 

3.3、新业务放量弥补电池业务增速下降 

拆解业务进入高增长 

铜作为公司重要的增长点，来源主要包括 PCB 板、外购铜泥和家电三

个渠道。其中，家用电器回收渠道的占比并不高，预计不超过 20%。因此，

以铜作为家电拆解的指标并不准确。而型材作为家电拆解的主要产品，也可
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以成为反映电器业务增长的一个指标。 

公司 2012 年中期的型材收入为 2878 万元，同比增长 12.4%。由于部

分产品价格有一定的调整，实际数量要高于收入的增长。 

随着江西基地建设的推进，公司的家用电器拆解能力目前达到 500~600

万台/年，2011 年为 130 万台，预计 2012 年增长 50%左右，达到 200 万台，

2013 年仍将保持高增长。 

即使按照 5000 万台的总体规模测算，2012 年的市场份额也只有 4%左

右，有进一步提升的空间。 

 

 

募集资金投向逐步进入收获期 

公司 2011 年 11 月进行了上市后的第一次定向增发，募集资金接近 10

亿，甚至超过公司 IPO 时的 7.4 亿的规模，成为公司新业务的基础。 

公司的新业务主要包括以 PCB 板为代表的电子业务和以废旧家电为代

表的电器业务，我们调研了解的情况看，项目建设顺利，目前已完成进度的

60%。随着项目的推荐，将成为持续的增长点。 

公司中期数据看，电积铜实现收入 11222 万元，同比增长 84%，是增

长最快的业务，基本反映了公司电器业务和电子业务的运行状况。对中期数

据进行简要拆分，电子和电器业务对铜的贡献预计为 80%和 20%。 

在公司目前的电子和电器业务中，铜是最主要的产品。而集中在荆门地

区的贵金属提取是目前的电器电子业务的深度加工，目前尚未形成利润，

2013 年开始将逐步成为新的利润增长点。 

由于目前的项目仍处于逐步投产期，显然，实际的产能与预期的规划有

很大差距，这也成为未来的重要增长动力。初步测算，如果项目完全达产，

相当于 2011 年净利润增长 270%左右。 

 

 

图表 9 公司 2011 年募集资金项目一览表 

 投资（万元） 预期收入（万） 预期净利（万） 项目地点 

电子业务 88600 308000 26700 荆门 

电器业务 30000 52000 7200 江西 

数据来源：招股说明书、第一创业证券研究所 
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3.4、碳化钨作为 2012 年增量将进入平稳增长期 

公司的碳化钨项目是与浙江德威公司合资的项目，公司持股 51%。碳

化钨作为硬质合金的主要材料，属于小规模的市场，年需求量为 2~3 万吨，

行业呈现平稳增长。 

公司的产能为 1000 吨，按照目前市场价格折算，大约相当于 2.5 亿左

右。预计 2012 年收入超过 1.5 亿，作为 2012 年的增量，由于毛利率接近

30%，预计贡献权益净利润为 1000 万左右。2012 年后，则进入增速明显

下降的平稳增长期。 

 

 

 

3.5、凯力克的双重价值 

2012 年 8 月，公司以现金收购了凯力克 51%的股权。从产业链角度看，

凯力克的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，属于公司的下游，本次收购至少蕴涵两层意义。 

一方面，凯力克本身的盈利能力对公司业绩的影响。凯力克作为资源

加工型企业，也具备资源企业业绩波动的特征。2009 年以来，最低的 2011

年净利为 2383 万元。保守估计，公司收购的 51%股权贡献权益净利为 1200

万以上，对应的 EPS 为 0.02 元。按照正常的理解，收购的财务效益可能超

出预期。 

另一方面，消化公司提纯后的剩余材料作为原料来源。公司与凯力克

在原材料供应、下游钴产品、终端应用领域及市场等多环节、多方位存在互

补空间。短期内，最直接影响就是公司电池回收处理的剩余物可以作为凯

力克的原料来源。 

 

 

图表 10  凯力克简要财务数据一览表 

 2012 年 1-5 月 2011 年 2010 年 2009 年 

营业收入 43435 114805 126845 103637 

利润总额 1810 3324 8982 4256 

净利润 1592 2383 6650 3750 

数据来源：招股说明书、第一创业证券研究所 
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3.6、超预期的预期扩张 

扩张之路符合预期 

公司于 2010 年 1 月 22 日上市，从近 3 年的发展历程看，公司的成长

一直伴随着公司扩张的路径。因此，公司的扩张是符合预期的。 

 

 

图表 11  公司上市以来的扩张路径一览表 

 扩张路径 

2010 年 1 月 22 日上市； 

8 月，设立北美子公司（全资）； 

8 月，增资武汉格林美； 

2011 年 3 月增资荆门格林美； 

3 月，以增资方式控股河南中钢 55%股权； 

11 月定向增发对江西格林美增资 10000 万元； 

11 月，对荆门格林美增资 40000 万元， 

2012 年 2 月，江西丰城市资源循环产业基地（报废汽车和废钢）； 

8 月，公司以现金收购了凯力克 51%的股权； 

11 月，建设格林美（武汉）城市矿产循环产业园； 

11 月，建设武汉城市圈（仙桃）城市矿产资源大市场； 

11 月，收购河南中钢 45%股权。 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

扩张进度超出预期 

11 月以来，公司连续出现三次重大的资本扩张事件。其中，由于之前

持有河南中钢 55%的股权，因此收购 45%股权尚在预期之中。而连续在武

汉和仙桃的基地建设，则有超出预期的成分。 

2012 年 11 月 6 日，格林美和仙桃市签署了《武汉城市圈（仙桃）城

市矿产资源大市场投资框架协议书》。项目投资人民币 3.39 亿元，主要建设

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，各类废弃资

源回收交易量达到 300 万吨，深加工处理报废汽车与废钢铁达到 30 万吨，

再造优质废钢精料 26 万吨、铜 1000 吨、铝 4000 吨、塑料 5000 吨、玻璃

1500 吨及橡胶 5000 吨。预计实现收入达到 12 亿元，税后净利为 5988 万
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元。 

另外，公司还建设格林美（武汉）城市矿产循环产业园开发有限公司，

由全资子公司荆门格林美与武汉格林美共同出资设立。项目投资 12 亿元，

年循环处理各类废弃物 51.5 万吨，包括年处理废旧电子电器产品及废旧线

路板 7 万吨（其中处理废旧电路板 2 万吨）、废旧五金电器 6.5 万吨、废塑

胶 8 万吨、报废汽车与废钢 30 万吨（回收处理报废汽车 5 万吨（合计报废

汽车 3 万辆），废钢铁 25 万吨））。项目投产后销售收入达 37 亿元，税后净

利 18050 万元。 

简单测算，如上两个项目达产后的合计净利润将达到 2.4 亿，相当于

2011 年公司净利润的 2 倍。按照项目进度，2~3 年后将逐步达产，成为业

绩超预期的利润增长点。 

 

 

债券发行缓解资金压力 

随着公司项目的陆续建设，资金压力成为重要的影响因素。12 月 5 日，

中国证监会核准公司向社会公开发行面值不超过 8 亿元的公司债券，对于缓

解资金压力有积极作用。 

我们同时看到，公司以董事长为代表的实际控制人的间接持股比例为

21.41%，相对偏低的股权比例制约了公司直接融资方式的选择。 

 

 

 

4、盈利预测、估值及投资建议 

4.1、关键假设 

1、收入 

钴粉：（1）数量。2012~2014 年维持 10%的增长；（2）单价。2012

年按照 26 万元/吨的平均价格，下降幅度为 10%左右，2013 年和 2014 年

分别按照 27 万元/吨和 28 万元/吨。 

 

镍粉：（1）数量。2012 增长 90%，2013~2014 年按照 20%的增长；（2）

单价。2012 年按照 12 万元/吨的平均价格，下降幅度为 35%左右，

2013~2014 年分别按照 13 万元/吨和 14 万元/吨。 
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铜：（1）数量。随着产能释放，收入快速增长。2012 增长 790%，

2013~2014 年按照 40%的增长；（2）单价。2012 年按照 5 万元/吨的平均

价格，与上年基本持平，2013~2014 年分别按照 5.5 万元/吨和 6.5 万元/吨。 

 

补贴收入：2012 年是补贴真空期，谨慎策略不进行收入预测，

2013~2014 年进入正常的补贴周期，收入分别为 15000 万元和 20000 万元。 

 

 

2、毛利率 

各项毛利率数据主要参照 2012 年半年报数据，维持不变；  

 

 

3、期间费用 

营业费用率：2012 年按照 2.5%，与 2011 年基本一致，2012 年和 2013

年维持不变； 

管理费用：按照 12%的管理费用率； 

财务费用： 2012 年按照 20%的增长，2013 年和 2014 年分别按照 70%

和 10%的增长，主要考虑了债券的发行有一定比例的利息收入。 

 

 

4.2、盈利预测 

我们预计公司 2012 年、2013 年和 2014 年每股收益分别为 0.31 元、

0.54 元和 0.75 元，目前股价 11.26 元对应的 PE 分别为 36.4 倍、20.8 倍和

15.0 倍。其中，2012 年凯力克对 EPS 的贡献为 0.02 元左右。 

 

 

 

4.3、估值及投资建议 

从 2012 年 PE 看，超过 35 倍的 PE 水平并不低。由于 2012 年是补贴

真空期，我们认为，隐含的 2012 年 EPS 应提高 0.10 元左右。 

作为新兴行业，如果按照 2013 年 25~30 倍 PE 折算，对应的股价区间
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为 13.50 元～16.20 元，距离目前股价有 230%以上的上涨空间，维持“强

烈推荐”投资评级。 

 

 

 

图表 12 主导产品收入和毛利率预测表 

 2011 年 2012E 2013E 2014E

一、钴粉  

数量（吨） 1443 1587  1746 1921 

增长率 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%

单价（万/吨） 29 26 27 28

收入 41847 41270  47143 53778 

毛利率 33.9% 36.0% 36.5% 36.0%

毛利 14186 14857  17207 19360 

二、镍粉  

数量（吨） 703 1336  1603 1923 

增长率 67.0% 90.0% 20.0% 20.0%

单价（万/吨） 19.5 12.0  13.0 14.0 

收入 13709 16028  20837 26928 

毛利率 32.0% 31.0% 31.0% 31.0%

毛利 4387 4969  6459 8348 

三、铜  

数量（吨） 4076 6929  9701 13581 

增长率 302.0% 70.0% 40.0% 40.0%

单价（万/吨） 5.1 5.0  5.5 6.5 

收入 20788 34646  53355 88278 

毛利率 23.4% 23.0% 23.0% 23.0%

毛利 4864 7969  12272 20304 

四、电子废弃  

收入 6075 7290  10206 20412 

增长率 - 20.0% 40.0% 100.0%

毛利率 45.7% 45.0% 45.0% 45.0%

毛利 2776 3281  4593 9185 

五、型材  

收入 7756 9307  12099 15729 

增长率 - 20.0% 30.0% 30.0%

毛利率 29.4% 20.0% 20.0% 20.0%

毛利 2280 1861  2420 3146 

六、钨  

收入 0 20000  25000 31250 

增长率 - - 25.0% 25.0%
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毛利率 0.0% 30.0% 30.0% 30.0%

毛利 0 6000  7500 9375 

七、凯力克  

收入 0 50000  100000 125000 

增长率 - - 100.0% 25.0%

毛利率 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%

毛利 0 10000  20000 25000 

八、其他  

收入 1687 2193  17851 23706 

补贴 0 0  15000 20000 

其他收入 1687 2193  2851 3706 

增长率 12.1% 30.0% 30.0% 30.0%

毛利率 35.0% 35.0% 35.0% 35.0%

毛利 590 768  15998 21297 

九、合计  

收入 91861 180735  286491 385081 

收入增长 63.0% 96.7% 58.5% 34.4%

毛利 29084 49704  86449 116015 

毛利率 31.7% 27.5% 30.2% 30.1%

数据来源：第一创业证券研究所   公司公告 

 

 

图表 13   盈利预测预测表 

万 2011 年 2012E 2013E 2014E

一、营业利润  

营业收入 91861 180735  286491 385081 

减：营业成本 62756 131030  200042 269066 

减：营业税金及附加 229 451  715 961 

减：营业费用 2502 4518  7162 9627 

减：管理费用 11803 21688  34379 46210 

减：财务费用 5712 6854  11652 12818 

减：资产减值损失 248 297  357 428 

加：投资收益 -37 0  0 0 

营业利润 8575 15895  32183 45971 

二、利润总额  

加：营业外收支 4746 5221  5743 6317 

利润总额 13321 21115  37926 52288 

三、净利润  

减：所得税 1304 2067  3712 5118 

净利润 12017 19049  34214 47170 

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益 -37 1100  2860 3718 
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归属母公司净利润 12054 17949  31354 43452 

总股本 57958

EPS(元) 0.21 0.31  0.54 0.75 

数据来源：第一创业证券研究所   公司报告 

 

 

5、风险提示 

（1）、毛利率变化风险。 

（2）、行业增长风险。 

 

 

6、催化剂 

（1）、扶持政策的推动； 

（2）、业绩逐步释放并超预期。 
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的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

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，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和个人不

得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本

公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因

其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经

授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和后果。 

市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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