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联系人：陈鹏 弓永峰 李根 侯建峰 chen-peng@dxzq.net.cn 010-66554081 

事件： 

2013 年 3 月 20 日，公司发布格林美（天津）城市矿山循环产业园项目可行性研究报告。 

主要观点如下： 

1．循环经济龙头再发力，构建业绩新的增长极。 

根据公司前期框架合同公告披露内容，公司将在天津子牙循环经济园区建设如下四个项目： 

1. 报废汽车、报废机电产品、废钢循环利用与汽车零部件再制造； 

2. 废五金、废线路板及报废电子电器的资源化； 

3. 废旧灯管的处置； 

4. 国家级城市矿产资源技术中心。 

公司计划在取得土地使用证后 6 个月内开工建设，在未来 3 年内实现整体投资 10 亿元。项目建成后年废物

处理能力将达到 40 多万吨，其中废旧电子电器产品 5 万吨，废旧线路板 1.2 万吨，废五金 10 万吨，废旧灯

管 3300 吨，报废汽车和废钢 25 万吨。项目建设期共 3 年，从 2013 年 1 月份至 2015 年 12 月份。项目建

成后年收入预计将达到 33 亿元，税后净利润总额约 1.5 亿元，折合 EPS 约 0.26 元，仅该项目达产后公司

将实现业绩翻番。 

2．子牙循环经济园区地处天津辐射环渤海，地域优势奠定未来发展的巨大空间。 

天津子牙循环经济产业园是目前我国北方最大的循环经济产业园区。2012 年 12 月，园区正式被国务院批准

为国家级经济技术开发区。子牙园区位于天津市静海县的西南部，园区距离天津市市区约 60 公里，距离北

京市区约 150 公里，距离廊坊市约 75 公里，距离唐山市约 150 公里。从地理位置上来看，园区位于京津唐

地区中心偏西南位置，按照运输半径 200 公里计算，子牙园区能够有效地覆盖京津唐地区全境，以及河北省

和山东省部分地区。对于循环经济产业园区，所处地区是否能够收集到足够量的废弃物对于园区发展和盈利

能力至关重要，而相关地区经济发展程度与当地废弃物报废量也呈现正相关的关系，环渤海地区的经济发展

水平即是子牙园区未来发展空间的最有力背书。另外，子牙园区距离天津新港约 90 公里，利用天津港的便

利运输条件，海外质优价廉的废弃物也为园区原材料来源提供了有力保障。 
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图 1：天津子牙循环经济园区理论覆盖范围 

 

资料来源：东兴证券研究所 

作为我国北方最大的循环经济园区，子牙园区在相关财税政策方面也对园区内企业给予了极大的扶持。 

1. 在产业区注册并经有关部门认定的高新技术企业，享受企业所得税 15%的税率； 

2. 自企业享受企业所得税 15%优惠税率的年度起，前两年给予地方留成 100%的扶持，后三年给予地方留

成 50%的财政扶持； 

3. 年销售收入 5 亿元以上的工业企业给予当年税收留区增量的 20%奖励；企业税收留区部分增幅达到 20%

（含 20%）以上的，给予税收留区增量的 30%奖励。新建企业从财政年度形成基数后下一年度开始计

算。享受奖励连续三年。 

按照公司公告中披露的相关数据进行测算，公司享受到上述三项财税扶持政策将不存在太大难度。财税政策

方面的扶持，将助力公司该项目的快速发展。 

3．强强联合，公司与园区实现共赢发展。 

目前天津子牙园区共有企业183家，其中国内企业共139家，外资企业共44家。从园区内企业的具体经营业务

和企业规模来看，利用园区地域优势从事废线缆、废金属、废五金、废机电产品处理的中小型企业占据了园

区内企业的绝大多数。行业发展水平上来看，园区内除了天津TCL奥博（从事废旧家电拆解处理）和国联报废

机动车回收拆解有限公司（从事报废机动车循环利用）外，其他大多数企业在产业发展阶段方面仍处于较为

初级的阶段，这与子牙园区整体定位非常不符。公司作为国内循环经济领域的龙头企业，在相关技术、大型

化综合化企业运营经验、行业经验等方面均处于领先地位。从公司计划在子牙园区投资的四大项目来看，也

属于国内循环经济领域较为先进的细分领域。高技术含量、大型化、综合化的企业正是目前子牙园区整体升

级所必须的企业。而公司也将可以通过子牙园区成功切入循环经济发展相对滞后的北方市场，双方合作可谓

是“双赢”的绝佳组合。在公告中提及：天津子牙管委会必须保障公司建设的报废汽车、报废电子电器、废



 

东兴证券公司点评 
省外拓展再发力，布局京津唐地区 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

五金、废灯管等项目在建成90天内，分别按照建成顺序取得国家有关部门要求的行政许可和各项资质，能够

合法经营。对于目前牌照是王道的国内循环经济行业，子牙园区对公司的重视可见一斑。 

盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2012 年-2014 年 EPS 分别为 0.23 元、0.47 元、0.69 元，对应 PE 51.75 倍、25.85 倍和 17.61

倍。维持对公司强烈推荐的投资评级。 

投资风险：1、新建项目进度低于预期。2、大宗商品价格出现大幅波动。 

表 1：盈利预测 

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 570.00 918.61 1,414.42 1,852.90 2,507.12 

(+/-)% 55.01% 61.16% 53.97% 31.00% 35.31% 

净利润 85.69 120.54 135.07 270.40 396.88 

(+/-)% 50.38% 40.67% 12.06% 100.19% 46.77% 

每股净收益（元） 0.72 0.49 0.23 0.47 0.68 

PE 16.75 24.61 51.75 25.85 17.61 

资料来源：公司公告  东兴证券研究所   
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行业研究，获得东兴证券 2011 年度“优秀工作者”以及 2011 年度“青年岗位能手”称号。2012 年带领团
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我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。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


