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产能释放，两链齐发力 

——格林美点评报告 

公司公告： 

公司发布 2014 年中报，当期实现营收 18.7 亿元，同比增 40.79%，实现归

母净利润 1 亿元，同比增 40.2%，符合市场预期。 

主要观点： 

 电废产能释放带动整体业务增长 

公司目前已形成了完整的两大产业链：废电池与钴镍钨稀有金属废弃物到

超细钴镍粉体、电池材料的产业链；以及报废电器电子、报废线路板到铜、

金银贵金属与塑料制品循环利用的产业链。上半年得益于四大拆解基地和

募投项目“废旧电路板中稀贵金属、废旧五金电器（铜铝为主）、废塑料

的循环利用项目”全面投运，公司电废拆解量超过 200 万台，电废业务实

现直接收入 3.2 亿元，同比增 115.71%，并带动电积铜、塑木型材营收增

4.51%、60.64%。传统钴镍业务保持稳定，本期实现营收 2.92 亿元，增 3.38%。

公司与凯力克在技术、生产、与市场上的协同效应进一步发挥，电池材料

与钴片实现营收 6.85 亿，增 42.2%。公司 6 月收购扬州宁达贵金属 60%股

权，电废拆解产能进一步增加至 700 万台，公司目标全年电废拆解量达到

700 万台，将为公司本年业绩增长主要动力。 

 毛利率、费用率总体可控，政府补助增厚本期业绩 

受金属价格下滑影响，本期公司产品综合毛利率为 19.09%，较上年同期下

降 1.93%。三项费用同比增长 28.34%，其中销售费用、管理费用、财务费

用分别增 35%、41%、15%，主要由于差旅费、运输费、研发费用增长。

下半年，随着金属价格企稳回升，预计公司综合毛利有望提升；上半年公

司增发募集 17.4 亿资金，资本实力进一步增强，预计全年财务费用负增长。

上半年公司确认营业外收入 5915 万元，增 58%，其中 4662 万元来自政府

补助，主要是天津子牙循环经济产业区的扶持奖励，进一步增厚本期业绩。 

 积极推进建设报废汽车基地，培育下一个业绩增长点 

公司武汉报废汽车处理基地已完成主体土建工程建设，下半年进入设备安

装与调试阶段，天津基地即将开工，随着三大基地建设推进，公司在全国

报废汽车行业的核心地位进一步形成。同时，公司与 HONEST 和三井东

京签署意向，通过技术、资本与资源合作，发展汽车零部件再造产业，未

来将建设汽车零部件再造示范基地，打通从报废汽车拆解到零部件再造的

完整产业链，全面布局报废汽车产业，培育公司下一个业务增长点。 

 进军危废，布局环保新领域 

上半年，公司通过收购宁达贵金属股权间接控股杰嘉固废，该公司是江苏

省 8 家危废填埋处置许可企业之一，是扬州地区唯一的工业固废处置填埋

的企业，目前危废处置资质涉及 26 类，在江苏 8 家企业中，许可经营危

废大类品种排名第一、许可年处置数量排名第二。公司藉此新增工业固废

填埋业务。从行业来看，两高出台司法解释从严打击环境污染，推动工业

固废规范化治理，市场发展空间打开。本次拓展将进一步延伸和完善公司
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环保产业链，为公司未来持续、稳定发展提供新的增长动力。 

 盈利预测与评级 

目前公司已形成以湖北荆门格林美循环产业园为全产业链总部，从主要中

心城市到湖北荆门的资源梯级循环链，实现对废旧电池、电子废物、报废

汽车、废塑料的全产业链循环利用。随着公司各大基地陆续建成投产，公

司收购体系进一步完善，市场覆盖范围不断扩大，公司业务的持续增长能

力及规模效应将不断显现，资源再生利用龙头地位不断巩固，看好公司长

期发展。预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.27/0.36/0.41 元，对应 pe 为

48、36/32 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示 

金属价格波动的风险 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 3486  4009  4490  5083  

收入同比（%） 146% 15% 12% 13% 

归属母公司净利润 144  248  328  379  

净利润同比（%） 7% 72% 32% 16% 

毛利率（%） 16.6% 18.2% 19.1% 19.4% 

ROE（%） 6.3% 5.8% 7.4% 8.1% 

每股收益 0.16  0.27  0.36  0.41  

P/E 83.02  48.20  36.44  31.55  

P/B 5.12  2.80  2.66  2.50  

EV/EBITDA 23  27  23  20  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E   会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 3,323  5,183  6,007  6,640  

 

营业收入 3,486  4,009  4,490  5,083  

  现金 719  1,974  1,646  2,291  

 

营业成本 2,908  3,278  3,631  4,098  

  应收账款 476  665  811  818  

 

营业税金及附加 9  12  13  14  

  其他应收款 13  123  174  124  

 

销售费用 32  50  48  59  

  预付账款 237  303  422  519  

 

管理费用 226  321  325  387  

  存货 1,627  1,914  2,783  2,609  

 

财务费用 201  151  144  141  

  其他流动资产 251  205  171  281  

 

资产减值损失 20  (2) 6  (2) 

非流动资产 4,413  4,271  4,130  4,007  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 85  91  91  89  

 

投资净收益 (10) (6) (8) (7) 

  固定资产 2,247  2,105  1,962  1,820  

 

营业利润 80  194  315  379  

  无形资产 420  392  366  342  

 

营业外收入 102  101  83  85  

  其他非流动资

产 

1,661  1,683  1,710  1,756  

 

营业外支出 1  0  0  0  

资产总计 7,737  9,454  10,137  10,648  

 

利润总额 181  295  398  464  

流动负债 3,010  3,029  3,256  3,448  

 

所得税 13  28  36  41  

  短期借款 2,059  2,049  2,040  2,028  

 

净利润 168  267  362  422  

  应付账款 225  269  289  327  

 

少数股东损益 24  18  34  43  

  其他流动负债 726  711  926  1,094  

 

归属母公司净利润 144  248  328  379  

非流动负债 2,074  1,826  2,015  2,004  

 

EBITDA 498  516  628  686  

  长期借款 1,148  1,148  1,148  1,148  

 

EPS（元） 0.16  0.27  0.36  0.41  

  其他非流动负

债 

926  678  868  856  

      负债合计 5,084  4,854  5,271  5,452  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 314  332  366  409  

 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 753  924  924  924  

 

成长能力 

      资本公积 1,097  2,665  2,665  2,665  

 

营业收入 145.77% 15.00% 12.00% 13.20% 

  留存收益 490  678  910  1,197  

 

营业利润 6.25% 142.26% 62.48% 20.10% 

归属母公司股东权

益 

2,338  4,267  4,499  4,786  

 

归属于母公司净利润 7.04% 72.22% 32.28% 15.50% 

负债和股东权益 7,737  9,454  10,137  10,648  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 16.57% 18.24% 19.14% 19.38% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 4.13% 6.19% 7.31% 7.46% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

 

ROE(%) 6.35% 5.80% 7.44% 8.13% 

经营活动现金流 23  80  (284) 925  

 

ROIC(%) 7.47% 6.69% 7.78% 7.75% 

  净利润 168  248  328  379  

 

偿债能力 

      折旧摊销 224  170  168  167  

 

资产负债率(%) 65.72% 51.35% 52.00% 51.21% 

  财务费用 205  151  144  141  

 

净负债比率(%) -18.70% -25.61% -15.11% -22.45% 

  投资损失 10  6  8  7  

 

流动比率 1.10  1.71  1.85  1.93  

营运资金变动 (795) (512) (973) 190  

 

速动比率 0.56  1.08  0.99  1.17  

  其他经营现金

流 

211  17  40  41  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (961) (11) (8) (5) 

 

总资产周转率 0.49  0.47  0.46  0.49  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 10.15  7.98  7.62  7.64  

  长期投资 11  (6) 0  2  

 

应付账款周转率 19.08  16.23  16.07  16.50  

  其他投资现金

流 

(972) (6) (8) (7) 

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 487  1,183  (37) (276) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.16  0.27  0.36  0.41  

  短期借款 107  (11) (8) (12) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.02  0.09  (0.31) 1.00  

  长期借款 510  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.53  4.62  4.87  5.18  

  普通股增加 174  170  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (174) 1,568  0  0  

 

P/E 83.0  48.2  36.4  31.5  

  其他筹资现金

流 

(130) (545) (29) (264) 

 

P/B 5.1  2.8  2.7  2.5  

现金净增加额 (451) 1,252  (329) 644    EV/EBITDA 22.90  27.22  23.22  20.23  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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