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格林美(002340) 
--拓展新领域、助力业绩提升 

 

 

 

公司是国内规模最大的采用废弃资源循环再造钴镍粉体材

料与绿色环保循环技术企业，2014年1-3月实现营业收入755百

万元，比上年同期增长41%；实现归属于上市公司股东的净利润

为34百万元，与上年同期相比增长53%。公司预计2014年1-6月

归属于上市公司股东的净利润为92-121百万元，与上年同比增

长30-70%。由于今年公司的报废家电拆解量的大幅增长，加上

稀贵金属项目的全面运行，并且来自政府补贴款项的同比增加，

使得公司中期业绩呈现稳定增长。 

公司已进入汽车拆解领域，三个拆解基地建设完成后，产

能约45万吨（江西5万吨、武汉20万吨、天津20万吨）。随着过

去十年，我国汽车保有量的大幅增长，报废汽车量将陆续进入

高峰期。公司在保持电子废弃物处理，与电池材料业务的基础

下，利用技术优势挖掘新业务，使公司保持利润增长点。 

从国家政策与发展情况来看，我国未来将长期推动环保产

业的发展，生态与循环经济将促进环保产业与产值的持续扩大。

公司的钴镍还原技术先进，产品及市场需求将有广阔的机会。

而电子废弃物的回收及处理、塑木型材业务、以及稀贵金属综

合利用项目的建设，将为公司带来中长期利润增长的潜力。 

公司将通过增发股票募集资金加快对电子废弃物和报废汽

车领域的产业布局，电子废弃物业务效益已开始逐步释放。我

们预计，今年公司的电子废弃物处理产能将大幅提升，拆解量

有望实现翻番增长。预测公司2014、2015年将实现营业收入

4,542、6,136百万元，归属于母公司的净利润为177、229百万

元，EPS分别为0.24、0.30元，对应的P/E为43x、32x，我们给

予“增持”评级。 

风险分析：1）公司产能快速扩张所面临的市场风险；2)

成本及固定资产折旧大幅增加公司的运营风险；3）国内外金属

价格的不确定性，影响公司镍、电积铜等产品毛利率的下滑；4）

公司合同履行过程中可能出现的原材料价格及汇率变动风险。

 

002340 [格 林 美]评级：增持 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

0.14/0.02 0.21/0.07 0.38/0.15 

总股本 923840167.000 

流通 A 股 923840167.000 

近 3 月日均成交量 12315219.233 

 

主要股东 

深圳市汇丰源投资有限公司 18.281670 

东海基金-工商银行-东海基金-鑫龙

50 号资产管理计划 
7.377178 

广东省科技风险投资有限公司 7.292235 

 

股价表现

 

公司动态 

2014-05-28 
非公开发行股票发行情况报告暨

上市公告书 

2014-05-27 2013 年年度股东大会决议公告 

2014-05-06 
关于公司收到废弃电器电子产品

处理基金的公告 
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图1：2012-2014年一季度公司营业利润情况(%) 

 
资料来源：公司资料 财达证券 

图2：2012-2014年一季度营业收入同比增长率(%) 

 
资料来源：公司资料 财达证券 

 

图3：2012-2014年一季度公司销售毛利率情况（%） 

 
资料来源：公司资料 财达证券 

图4：2012-2014年一季度公司销售净利率情况（%） 

 
资料来源：公司资料 财达证券 

 

图5：2012-2014年一季度公司权益净利率情况（%） 

 
资料来源：公司资料 财达证券 

图6：2012-2014年一季度公司每股净资产 

 
资料来源：公司资料 财达证券 
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  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

业绩表现 

     收入增长率 54.4% 220.3% 35.1% 36.7% 41.1% 

净利润增长率 20.1% 45.1% 29.1% 33.0% 50.8% 

EBITDA 增长率 32.4% 109.3% 16.1% 12.7% 22.2% 

EBIT 增长率 17.7% 158.6% 19.0% 14.7% 27.9% 

主营业务利润率 14.8% 9.3% 8.8% 7.9% 7.3% 

EBITDA Margin (%) 21.6% 14.1% 12.1% 10.0% 8.7% 

ROE 5.8% 7.3% 8.7% 10.5% 13.8% 

ROIC 2.5% 4.1% 3.7% 3.4% 3.7% 

      价值评估 

     P / E 51.7  55.1  42.7  32.1  21.3  

P / B 3.13  3.89  3.61  3.29  2.88  

PEG 2.58  2.75  2.13  1.60  1.06  

Dividend Yield (%) 0.33  0.00  0.30  0.29  0.34  

      每股指标 

     报表 EPS 0.23  0.19  0.24  0.30  0.41  

经常性 EPS 0.23  0.19  0.24  0.30  0.41  

每股红利 0.04  0.00  0.04  0.04  0.04  

每股经营现金流 -1.58  -0.34  -2.99  -1.01  -2.51  

每股净资产 3.84  3.34  3.60  3.95  4.51  

      流动性 

     净负债 / 权益 99.0% 220.9% 246.0% 292.7% 311.5% 

总负债 / 总资产 60.8% 73.9% 76.3% 79.5% 81.2% 

流动比率 1.29  1.08  1.07  1.04  1.06  

速动比率 0.73  0.41  0.41  0.39  0.41  

      杜邦分析 

     销售净利润率 10.2% 4.6% 4.4% 4.3% 4.6% 

总资产周转率 27.6% 52.5% 51.1% 56.4% 63.1% 

资产净利率（ROA） 2.8% 2.4% 2.2% 2.4% 2.9% 

权益乘数（EM） 255.1% 382.5% 422.4% 488.2% 532.4% 

净资产收益率（ROE） 7.2% 9.3% 9.5% 11.8% 15.4% 

指标分析 
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  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

利润表（百万元） 

     主营业务收入 1,418.42  3,486.03  4,542.65  6,136.66  8,390.93  

主营业务成本 917.10  2,684.91  3,625.15  5,082.34  7,187.44  

主营业务利润 501.32  801.12  917.50  1,054.31  1,203.49  

营业费用 28.86  41.10  109.97  143.59  198.24  

管理费用 165.81  226.08  165.81  165.81  165.81  

财务费用 91.05  201.06  218.01  206.50  180.05  

折旧摊销 135.08  223.55  198.05  216.86  233.69  

资产减值损失 3.73  19.55  0.00  0.00  0.00  

投资收益 (1.41) (9.69) 0.00  0.00  0.00  

营业利润 75.38  80.09  225.66  321.55  425.69  

营业外净收入 84.72  100.95  0.00  0.00  0.00  

利润总额 160.10  181.04  225.66  321.55  425.69  

所得税费用 15.83  12.70  16.35  51.40  66.32  

净利润 144.27  168.35  209.31  270.15  359.37  

资产负债表（百万元） 

     货币资金 1,171.42  719.47  908.52  1,227.33  1,678.19  

应收帐款 367.05  626.20  908.49  1,175.51  1,741.02  

存货 1,209.42  1,619.57  3,948.90  5,100.03  7,213.93  

预收款项 185.70  237.09  675.83  891.25  1,172.60  

其他应收款 123.00  120.85  183.03  287.30  437.36  

固定资产 2,847.52  3,642.93  3,718.11  3,775.71  3,816.47  

无形资产 327.36  464.61  475.01  489.06  507.25  

递延所得税资产 11.35  27.55  21.11  20.76  21.82  

总资产 6,350.36  7,736.61  10,947.01  13,074.95  16,696.63  

短期借款 2,207.27  2,347.24  5,464.52  7,156.67  10,380.21  

应付款项 140.82  408.30  495.24  728.53  1,052.20  

预收款项 31.50  167.71  111.64  173.42  258.34  

其他应付款 (12.87) 76.10  73.85  54.06  81.43  

长期借款 637.88  1,147.82  971.82  891.92  514.92  

应付债券 792.02  792.81  792.81  792.81  792.81  

长期经营性负债 6.90  0.00  41.39  42.43  49.04  

递延所得税负债 18.13  17.24  10.39  13.20  16.73  

负债合计 3,860.64  5,084.17  8,085.27  9,979.38  13,276.87  

少数股东权益 265.89  314.02  345.42  385.94  439.85  

股东权益 2,489.72  2,652.43  2,861.74  3,095.57  3,419.76  

现金流量表（百万元） 

     净利润 144.27  168.35  209.31  270.15  359.37  

折旧摊销 135.08  223.55  198.05  216.86  233.69  

现金净增（减） (155.08) (348.61) (3,216.22) (4,978.62) (8,270.11) 

现金期末余额 1,171.42  822.81  908.53  1,227.33  1,678.19  

报表预测 
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【市场指数评级】 

看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20%
 

看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间
 

看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

【行业指数评级】 

超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10%
 

标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间
 

低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

【公司股票评级】 

买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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