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基础数据 

总股本(亿股) 9.24 

流通 A股(亿股) 7.53 
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相关研究  

 
 

 

 投资逻辑：格林美（002340）是中国“城市矿山”概念的第一家上市公司，

也是再生资源行业和电子废弃物回收利用行业的龙头企业，正在逐步进入废旧

汽车拆解回收领域。基于我们的谨慎假设，我们认为格林美 2014-2016 年每

股收益分别为 0.26元、0.33元和 0.43元，首次给予其“增持”评级。 

 电子废弃物业务：公司已经逐步形成了荆门、武汉、江西、河南、天津、扬州

等六大电子废弃物拆解基地，布局已经基本完成。据我们不完全统计，目前格

林美在电子废弃物行业的产能规模排名行业第二，待在建项目完成后将合计拥

有约 1300 万台的拆解能力，有望升至行业第一。2013 年格林美废旧家电的

拆解约 200万台，电子废弃物业务销售收入同比增长 139%；而 2014年上半

年，电子废弃物拆解量已经达到 200 万台以上，电子废弃物业务销售收入同

比增长 116%。格林美电子废弃物业务正在全面释放产能。 

 报废汽车拆解业务：尽管整个汽车拆解市场仍处在大发展的初级阶段，报废汽

车拆解业相较电子废弃物行业从业企业数量众多，且没有基金的补贴，区域性

也较为明显，但我们相信随着社会环境的进步，汽车拆解业也将步入规范轨道，

未来大型企业有望在规范中逐步发展壮大。格林美已经积极布局五个拆解基

地，江西基地进展最快，有望率先投产，后续其他基地产能也将逐步释放。 

 电池材料业务：目前公司控股子公司凯力克已经拥有四氧化三钴产能 1万吨，

三元前驱体产能 3000吨。募投项目完成后，我们预计格林美在电池材料领域

的总产能将达到约 2万吨。此外，该募投项目上半年已经基本完成建设，进入

设备调试阶段，即将进入收获期。 

 废钨回收业务：公司现有 1000吨/年的碳化钨生产能力，又募资投建 2000吨

/年碳化钨生产线以加强该项业务，并且该项目新建年处理 1 万吨废弃硬质合

金及其它配套设施，我们判断格林美已经为后续继续扩大该项目预留了空间。 
  

格林美电子废弃物产能排名行业第二 

 
数据来源：西南证券 
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一、格林美（002340）：相关多元化开始收获果实 

格林美（002340）成立于 2001 年，2010 年 1 月登陆深圳证券交易所中小企业板，是

中国“城市矿山”概念的第一家上市公司，也是再生资源行业和电子废弃物回收利用行业的

龙头企业。 

格林美在国内率先提出“城市矿山”的概念以及“资源有限、循环无限”的理念，构建

了废旧电池资源循环利用、电子废弃物循环利用、废旧电路板综合回收利用、稀土稀散稀贵

金属循环利用、报废汽车与废钢铁循环利用、废旧塑料循环利用等诸多循环产业链。 

图 1：公司组织结构图 

 
数据来源：公司网站，西南证券 

2013 年，格林美实现销售收入 34.9 亿元，同比增长 146%，实现归属于上市公司股东

的净利润 1.44 亿元，同比增长约 7%。尽管格林美产品众多，在我们看来，格林美的现有业

务大致可分为以下几类：电池回收业务、电池材料业务、钨废料回收、电子废弃物回收、报

废汽车处理以及其他等几类，对应格林美不同发展时期相关多元化带来的新增业务。格林美

起家的包括镍钴的粉体生产在内电池回收业务尽管在 2013 年营收上已经落后于电池材料业

务，但仍然是最主要的营业利润来源，也是其业务发展的后盾。   
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图 2：营业收入分解，2013  图 3：营业利润分解，2013 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

二、相关多元化之废钨回收 

格林美上市以来不断的进行业务拓展，其拓展的领域都是与其核心业务相关的。格林美

相关多元化的第一步就是废钨回收。拓展该领域的逻辑是显而易见的，由于公司每年生产的

钴粉都销售给国内外的硬质合金公司，格林美与这些公司建立了极其良好的合作关系，而相

关的硬质合金公司在生产硬质合金的过程中往往产生大量的边角废料，格林美看准这一时机，

透过其全资子公司荆门格林美在 2011 年与多年下游硬质合金客户浙江德威共同设立合资公

司“荆门德威格林美钨资源循环利用有限公司”，专业从事硬质合金废料的回收工作。通过

回收硬质合金废料，形成了一个闭合的环路，回收回来的钴可以继续生产钴粉来提供给硬质

合金客户，而回收回来的碳化钨也可以直接提供给硬质合金客户。格林美在刚刚完成的非公

开发行方案中扩大了该项业务，规划新建年处理 1 万吨废弃硬质合金及其它钨废弃物的生产

仓储场地及配套设施，并计划产出 2000 吨碳化钨/年（含 APT 折算）、钴盐（钴金属量计）

100 吨/年。在我们看来，如果按披露的产出计，根本并不需要 1 万吨左右的生产仓储和其他

配套措施，我们判断格林美显然已经为后续继续扩大该项目规模预留了空间。按现有产出规

模计算，达产后格林美的碳化钨总产能将达到 3000 吨/年，基本相当于一个中型的钨企业。 

三、相关多元化之电子废弃物 

也是在 2011 年，通过第一次非公开发行，格林美正是进入电子废弃物处理领域。电子

废弃物回收即为通常意义上的对“四机一脑”的回收。据 CHEARI统计，我国电器电子产品

居民保有量在 2012 年就已经超过 18 亿台，而随着保有量的不断增长，电器电子理论报废量

也在不断增长，到 2013 年也达到了 1.1 亿台，这些都预示着电子废弃物回收业务广阔的市

场空间。  
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图 4：我国电器电子产品居民保有量（亿台）  图 5：我国电器电子产品理论报废量（百万台） 

 

 

 

数据来源：Cheari, 西南证券  数据来源：Cheari,西南证券 

另一方面，国内回收体系不健全，实际回收量与理论报废量还有明显差距，即使在 2011

年以旧换新的政策刺激下，实际回收量依然不高，以旧换新政策退出后，2012 年实际回收

量明显下滑，2013 年虽有所好转，实际回收量也仅有理论报废量的 4 成左右。而每年新增

投入市场的产量数量远远高于实际回收量，所以电子废弃物回收市场容量非常广阔。 

图 6：实际处理量、理论报废量和新产品投入市场量比较（亿台） 

 
数据来源：西南证券 

为了促进这个行业的发展，财政部会同其他部委制定了《废弃电器电子产品处理基金

征收使用管理办法》通过基金补贴的形式对从事电子废弃物回收的企业进行补贴，目前补贴

名单已经公布四批，共 107 家公司获得补贴资格，包括新收购的扬州宁达，格林美旗下共有

5 家公司获得该资格。根据 CHEARI对前四批企业的统计，从事电子废弃物回收的企业类型

多样，但是规模都偏小，年实际处理 200 万台以上的只占 18%左右。  
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图 7：电子废弃物处理行业企业属性分类  图 8：电子废弃物处理行业处理规模分类 

 

 

 

数据来源：CHEARI，西南证券  数据来源：CHEARI，西南证券 

作为新业务，格林美电子废弃物板块短期内实现了飞跃，到目前为止，已经形成了湖北

荆门（5 万吨）、湖北武汉（3 万吨）、江西丰城（5 万吨）、河南兰考（5 万吨）等四大基地，

覆盖我国的中东部地区，年规划处理电子废弃物达 18 万吨（约合 700 万台），是国内规模最

大的电子废弃物处理企业之一。 

此外，根据公司祥光公告，我们判断格林美（武汉）城市矿产循环产业园项目和格林美

（天津）城市矿产循环产业园项目中分别各包含一个 5 万吨电子废弃物的处理项目，因此我

们预计未来天津也将新增成为电子废弃物的回收基地，从而实现该业务的快速复制，而武汉

基地将达到 8 万吨的电子废弃物处理能力，成为格林美最大的电子废弃物处理基地。近期，

格林美收购了扬州宁达，从而在华东地区布局电子废弃物的处理基地。据我们不完全统计，

目前格林美在电子废弃物行业的产能规模排名行业第二，待在建项目建设完成后，格林美将

合计拥有约 1300 万吨的废旧家电拆解能力，有望升至行业第一。2013 年格林美废旧家电的

拆解总量突破 200 万台，电子废弃物业务销售收入同比增长 139%；而在 2014 年上半年，

格林美电子废弃物拆解量已经超过 200 万台，电子废弃物业务销售收入同比增长 116%，格

林美电子废弃物业务正在全面释放产能。 

图 9：格林美电子废弃物业务布局  图 10：格林美电子废弃物产能排名行业第二 

 

 

 
数据来源：西南证券  数据来源：西南证券 
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图 11：电子废弃物拆解能力分解  图 12：报废汽车拆解能力分解 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

四、相关多元化之报废汽车拆解 

格林美最早涉足报废汽车拆解行业始于 2011 年。报废汽车拆解行业和电子废弃物行业

类似，都是需要满足一定条件获得资质后才能进行经营的，也同样存在回收体系不健全的问

题。据 CRRA 统计，截止 2012 年底，全国报废汽车回收拆解企业达到 522 家，同比增长

2.2%。2012 年全国回收报废机动车（包括摩托车）共计 114.78 万辆，同比增长 0.5%，平

均每家企业的回收量约为 2200 辆。从 CRRA 的统计看，年拆解企业规模达 3000 辆以上的

企业数量仅占 7%左右，可以说整个汽车拆解市场仍处在大发展的初级阶段。 

图 13：报废汽车回收拆解企业地区分布  图 14：报废汽车回收拆解企业规模分布 

 

 

 
数据来源：CRRA，西南证券  数据来源：CRRA，西南证券 

从 CRRA 的统计数据看，东部地区的汽车拆解市场相对来说发展较好。单个企业的平均

回收量超过 5000 辆，单车销售收入达到了 6700 元，同时每个企业平均的年营收规模超过

3000 万元，均好于全国的平均水平，显示东部地区作为全国经济最发达地区，汽车保有量

最多的地区，汽车拆解市场的发展也相对较好。   
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图 15：各地区报废汽车拆解市场比较 

 

数据来源：CRRA，西南证券 

格林美汽车拆解项目真正落地是在 2012 年的江西丰城，规划的处理能力是年综合利用

报废汽车与废钢铁 30 万吨。为此，格林美专门设立江西格林美报废汽车循环利用有限公司

运作该项目，该项目已经获得了报废汽车回收企业资格认定证书，是格林美报废汽车拆解项

目的示范工程。在刚刚完成的非公开发行中格林美（天津）城市矿产循环产业园报废汽车综

合利用项目和格林美（武汉）城市矿产循环产业园报废汽车综合利用项目是募投的主要项目，

这两个项目将使公司汽车拆解能力提升至 90 万吨。我们还注意到，在公司公布的“武汉城

市圈(仙桃)城市矿产资源大市场”项目计划中，也包括在仙桃建立一条 30 万吨的汽车拆解生

产线。此外，格林美在荆门格林美城市矿产资源循环产业园（东区）也包括一个废钢与报废

汽车拆解利用项目。我们预计，这些项目都完成后，格林美将合计拥有 150 万吨的报废汽车

及其他各类复杂废料拆解能力。粗略估算，报废汽车的拆解能力将达 30 万辆。我们判断，

最近两年格林美只有江西丰城的拆解项目将逐步投入使用，而其它项目的密集投产期可能要

到 2015 年以后。此外，报废汽车拆解不同于电子废弃物行业的差异是从业企业较多，且没

有基金的补贴，区域性较为明显，未来大型企业有望在规范中逐步发展壮大。 

五、相关多元化之电池材料 

格林美在 2012 年通过重大资产重组收购了国内电池原料主要生产商凯力克 51%的股权，

从而介入电池材料业务领域。2013 年，格林美电池材料业务（四氧化三钴和三元材料）实

现营业收入 9.88 亿元，占到公司总收入的 21%，2014 年上半年电池材料业务的营收贡献已

经进一步增大至 33%。此后格林美发布公告称，凯力克以 5298.2 万元收购其余股东持有清

美通达锂能科技（无锡）有限公司 59%的股权，此次收购完成后，清美通达锂能将成为凯力

克的全资子公司。清美通达锂能主要从事三元系锂离子正极材料的研发和生产，应用于下游

锂离子电池等电池制造领域。目前凯力克已经拥有四氧化三钴产能 1 万吨，三元前驱体产能

3000 吨。在刚刚完成的非公开发行中的“动力电池用高性能镍钴锰三元电池材料项目”，规

划建设年生产镍钴锰三元动力电池材料 5000 吨、电池级球形氢氧化钴 2000 吨生产规模及

其配套措施，显示格林美将进一步增强其在三元电池材料方面的生产能力，将进一步提升其

在电池材料领域的市场地位。该项目上半年已经基本完成建设，进入设备调试阶段，即将进

入收获期。我们预计，该项目建设完成后，格林美在电池材料领域的总产能已经达到约 2 万

吨。 
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六、盈利预测及投资评级 

我们的盈利预测主要基于如下的假设： 

1）电池回收业务产能逐步实现满产，尽管增长空间很小； 

2）电池材料业务受益于产能的扩建，产量逐步释放； 

3）废钨回收业务在 2015 年实现产能，2016 年贡献产量； 

4）电子废弃物业务保持持续快速增长； 

5）报废汽车业务在 2014 年开始缓慢实现收入，贸易业务萎缩，其他业务维持稳定。 

表 1：分业务营收成本预测 

  
2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e 

电池回收 

收入 56,047  59,349  47,900  56,793  61,749  63,459  

成本 37,301  41,565  35,011  41,573  44,845  46,389  

毛利率 33% 30% 27% 27% 27% 27% 

电池材料 

收入 0  7,152  98,784  139,213  170,638  183,920  

成本 0  6,129  86,768  120,789  148,969  160,072  

毛利率 0 14% 12% 13% 13% 13% 

碳化钨 

收入 0  17,523  29,280  29,133  34,287  46,631  

成本 0  14,293  22,804  22,644  26,677  36,262  

毛利率 0 18% 22% 22% 22% 22% 

电子废弃物 

收入 6,075  18,908  45,225  100,000  140,000  200,000  

成本 3,301  14,122  33,042  72,362  102,718  145,862  

毛利率 46% 25% 27% 28% 27% 27% 

其它 

收入 29,739  38,910  127,414  83,462  97,898  112,306  

成本 22,154  29,108  113,220  69,172  81,254  92,251  

毛利率 26% 25% 11% 17% 17% 18% 

Total 

收入 91,861  141,842  348,603  418,600  534,572  676,316  

成本 62,756  105,218  290,846  334,540  428,462  535,137  

毛利率 32% 26% 17% 20% 20% 21% 

数据来源：公司公告，西南证券 

基于此，我们对公司做出盈利预测，其中也包括如下主要假设，1）公司所获得的各项

补贴能够持续；2）公司所获得的税收优惠能够持续。自此，我们认为格林美 2014-2016 年

每股收益分别能达到 0.26 元、0.33 元和 0.43 元。整体上，首次给予“增持”评级。 
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表 2：利润表 

利润表 (单位：百万元) 2012 2013 2014e 2015e 2016e 

营业收入 1,418.42  3,486.03  4,186.00  5,345.72  6,763.16  

营业成本 1,052.18  2,908.46  3,345.40  4,284.62  5,351.37  

营业税金及附加 6.43  9.33  8.79  13.56  16.01  

销售费用 22.43  31.77  46.68  68.06  81.94  

管理费用 165.81  226.08  330.81  415.43  537.86  

财务费用 91.05  201.06  225.50  264.11  361.55  

资产减值损失 3.73  19.55  25.00  15.00  15.00  

营业利润 75.38  80.09  198.83  279.93  394.42  

加：营业外收入 86.50  102.34  110.00  110.00  110.00  

减：营业外支出 1.78  1.39  2.00  2.00  2.00  

利润总额 160.09  181.04  306.83  387.93  502.42  

减：所得税 15.83  12.69  19.64  24.44  30.24  

净利润 144.27  168.35  287.18  363.49  472.18  

减：少数股东损益 9.63  24.23  45.38  54.88  72.95  

归属于母公司所有者的净利润 134.64  144.12  241.80  308.61  399.23  

总股本（百万股） 923.84  923.84  923.84  923.84  923.84  

每股收益（元 /股） 0.15  0.16  0.26  0.33  0.43  

数据来源：公司公告，西南证券 
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