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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 2014 前三季度收入 28.92 亿元,净利润 1.55 亿元,同比增长 34.49%和 33.04%. 

 电子废弃物拆解业务规模扩张，产能全面释放，业绩翻番。 

 公司打通汽车拆解到零部件再造的产业链，未来将是潜在增长点。 

 

报告摘要： 

 2014 前三季度收入 28.92 亿元,净利润 1.55 亿元,同比增长 34.49%和

33.04%.基本符合市场预期, 公司钴镍产品受新能源电池业务积极影

响，且 WEEE 拆解业务开始放量（较去年翻倍），致使 2014 年业绩

出现反转，公司布局汽车拆解业务逐渐投产，未来 3-5 年将是公司业

绩兑现的高增长期。公司预计 2014 年净利润增长将在 30%-70%之间。 

 电子废弃物拆解业务规模扩张，产能全面释放，业绩高增可期。公司

紧抓再生资源回收行业关键点：资质和渠道，通过收购扬州宁达扩容

自身 WEEE 拆解补贴资质与能力，电子废弃物拆解基地个数增加

25%，拆解能力提升 40%，进军长三角，提高未来增长空间。 

 新能源电池放量是公司钴镍业务的强力增长点。公司产品四氧化三钴

占钴酸锂电池 85%成本，受新能源电池放量，公司钴镍业务增长迅速。

与金川垄断国内矿山、华友收购国外矿山的发展大方向相对应，公司

正在逐步垄断国内钴镍废旧金属回收再生的市场，未来将有可能成为

政府背书的，国际钴镍大宗商品供应商。 

 汽车拆解将是未来潜在增长点。未来汽车拆解市场广阔，公司通过在

江西和天津的两大汽车拆解基地的推进和动工，同时加强与日本汽车

拆解巨头合作的模式打通从汽车拆解到零部件再造的产业链模式，为

公司全面布局中国报废汽车产业，把报废汽车发展成为公司未来的核

心业务奠定坚实基础。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2014-16 年的 EPS 为 0.27/0.38/0.50

元，目标价 20 元，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 1418.42 3486.03 4621.32 6416.33 8237.73 

增长率（%） 54.41 145.77 32.57 38.84 28.39 

归母净利润(百万) 134.64 144.12 252.47 354.78 462.07 

增长率（%） 11.69 7.04 75.19 40.52 30.24 

每股收益 0.23 0.19 0.27 0.38 0.50 

市盈率 55.19 67.02 51.81 36.87 28.31 
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一、业绩逐渐放量,未来高增长可期 

2014前三季度收入28.92亿元,净利润1.55亿元,同比增长34.49%和33.04%，

基本符合市场预期,。公司钴镍产品受新能源电池业务积极影响，且WEEE拆解

业务开始放量（较去年翻倍）且并表扬州宁达，致使2014年业绩出现反转，此

外，公司布局汽车拆解业务逐渐投产，三元材料+WEEE+汽车拆解三大业务的

业绩兑现将逐渐推动公司进入高增长期。公司预计2014年净利润增长将在

30%-70%之间。 

图 1：公司营业收入及净利润  图 2：公司资产及资产负债率 

 

 

 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所整理  资料来源：公司公告，宏源证券研究所整理 

对公司上市以来的重大项目进行梳理发现：公司共完成 11 个重大工程,其

中 4 个为 2014 年上半年完成,占总完成项目投资比重为 62.6%,分别为： 

1. “ 稀贵金属、废旧五金电器、废塑料循环利用”(8.86 亿) 

2. “江西格林美电子废弃物回收与循环利用项目”（3.00 亿） 

3. “废渣废泥处理项目”（0.70 亿） 

4. “江西报废汽车循环利用项目”（2.27 亿） 

可见，从公司上市以来 5 年内 62.6%的重大项目都在 2014 年上半年完成，

可以预计公司将进入业绩快速释放期。 

表 1：公司历年重大在建工程一览 

 
项目名称  预算数(元）  2009 2010 2011 2012 2013 2014H1 2015 及之后 

1 
低成本稀土掺杂锡锌

无铅焊接材料项目 

     

67,060,000  
100% 

      

2 

二次钴镍资源的循环

利用及相关钴镍高技

术产品项目(3000 

吨) 

    

272,500,000  
70% 100% 

     

3 

年处理 8万吨电子废

弃物综合利用项目

（含荆门 3万吨） 

    

130,000,000  
35% 70% 95% 98% 100% 

  

4 

电子废弃物循环再造

低成本塑木型材和铜

合金制品项目 

    

105,000,000  
52% 75% 90% 100% 
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5 
年产 500 吨超细钴

粉 

     

49,000,000   
95% 100% 

    

6 
废水、废气改造与扩

建项目 

     

30,000,000   
95% 100% 

    

7 

江西格林美电子废弃

物回收与循环利用项

目（1期 2万吨，2期

3 万吨） 

    

300,000,000   
50% 55% 80% 90% 95% 

 

8 武汉格林美办公楼 
     

19,000,000   
95% 100% 

    

9 稀贵金属综合利用 
    

886,000,000    
45% 80% 90% 95% 

 

10 
河南电子废弃物土建

基础工程 

     

40,000,000    
50% 65% 70% 75%   

11 废渣废泥处理项目 
     

70,000,000     
60% 90% 95% 

 

12 
武汉城市矿产循环产

业园建设 

    

385,800,000      
10% 60%   

13 

动力电池用原料（含

钴镍锰三元材料、球

形氢氧化钴材料、高

纯硫酸镍与四氧化三

钴） 

    

296,600,000      
40% 85%   

14 
江西报废汽车循环利

用项目 

    

226,730,000      
85% 95% 

 

资料来源：公司公告、宏源证券 

二、 电子废弃物拆解业务规模扩张，产能全面释放，业绩

高增可期。 

公司积极通过规模扩张和产能拓展，使得电子废弃物拆解业务产能全面释

放。报告期内电子废弃物拆解量由 2013 全年 200 万台提升到 2014H1 拆解超

过 200 万台，比去年同期增加 115.71%。公司紧抓再生资源回收行业关键点：

资质和渠道，通过收购扬州宁达扩容自身 WEEE 拆解补贴资质与能力，电子

废弃物拆解基地个数增加 25%，拆解能力提升 40%，进军长三角，提高未来

增长空间。同时公司积极构建六大回收渠道，形成以城市为主体，以社区为单

元的多层次、多方位、跨区域的再生资源回收渠道。 

三、 新能源锂电池放量是公司钴镍业务的强力增长点 

公司产品四氧化三钴是钴酸锂电池的主要成本来源（占总成本的 85%），

受新能源电池放量，公司钴镍业务增长迅速，超细钴粉国内市场占有率达到

50%以上，成功将国际巨头优美科从中国超硬金属钴粉市场挤出；超细镍粉成

为世界三大镍粉品牌，并成为力拓等世界巨头的供应商。与金川垄断国内矿山、
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华友收购国外矿山的发展大方向相对应，公司正在逐步垄断国内钴镍废旧金属

回收再生的市场，未来将有可能成为政府背书的，国际钴镍大宗商品供应商。 

四、 汽车拆解将是未来潜在增长点 

2013 年，全国汽车保有量为 1.37 亿辆，按照发达国家汽车报废量/保有量平

均为 6%，正规回收 50%，单车产值 10000 万数据计算，汽车回收年产值超过

400 亿元市场空间巨大。 

图 3：全国机动车保有量 

 
资料来源：Wind，宏源证券研究所整理 

公司通过在江西和天津的两大汽车拆解基地的推进和动工，同时加强与日本

汽车拆解巨头合作的模式打通从汽车拆解到零部件再造的产业链模式，为公司

全面布局中国报废汽车产业，把报废汽车发展成为公司未来的核心业务奠定坚

实基础。 
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表 2：公司盈利预测及估值 

损益表（人民币百万元） 
   

资产负债表（人民币百万元） 
  

 

2012 2013 2014E 2015E 2016E 
 

 

2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入 1,418  3,486  4,621  6,416  8,238  
 

货币资金 1,171  719  3,471  3,983  4,261  

    增长率 54.4% 145.8% 32.6% 38.8% 28.4% 
 

应收款项 483  639  795  951  1,106  

主营业务成本 -1,052  -2,908  -3,699  -5,121  -6,604  
 

存货 1,209  1,620  1,830  2,440  2,850  

    %销售收入 74.2% 83.4% 80.0% 79.8% 80.2% 
 

其他流动资产 193  345  498  650  803  

毛利 366  578  922  1,296  1,634  
 

流动资产 3,057  3,323  6,594  8,024  9,021  

    %销售收入 25.8% 16.6% 20.0% 20.2% 19.8% 
 

    %总资产 48.1% 43.9% 57.4% 58.9% 58.8% 

营业税金及附加 -6  -9  -13  -20  -24  
 

长期投资 97  85  85  85  85  

    %销售收入 0.5% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 
 

固定资产 2,848  3,643  4,188  4,768  5,358  

营业费用 -22  -32  -52  -69  -89  
 

    %总资产 44.8% 48.2% 36.5% 35.0% 34.9% 

    %销售收入 1.6% 0.9% 1.1% 1.1% 1.1% 
 

无形资产 338  487  602  743  864  

管理费用 -166  -226  -289  -413  -529  
 

非流动资产 3,294  4,242  4,890  5,601  6,310  

    %销售收入 11.7% 6.5% 6.3% 6.4% 6.4% 
 

    %总资产 51.9% 56.1% 42.6% 41.1% 41.2% 

息税前利润（EBIT） 172  310  568  794  992  
 

资产总计 6,350  7,566  11,484  13,625  15,331  

    %销售收入 12.1% 8.9% 12.3% 12.4% 12.0% 
 

短期借款 2,207  2,347  4,848  5,743  6,202  

财务费用 -91  -201  -294  -401  -504  
 

应付款项 222  611  1,000  1,389  1,778  

    %销售收入 6.4% 5.8% 6.4% 6.2% 6.1% 
 

其他流动负债 -63  51  166  280  395  

资产减值损失 -4  -20  -20  -25  -31  
 

流动负债 2,367  3,010  6,014  7,412  8,375  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  
 

长期贷款 638  1,148  1,658  2,168  2,678  

投资收益 -1  -10  -10  -10  -11  
 

其他长期负债 856  926  997  1,067  1,137  

    %税前利润 n.a n.a n.a n.a n.a 
 

负债 3,861  5,084  8,668  10,647  12,190  

营业利润 75  80  244  357  446  
 

普通股股东权益 2,224  2,338  2,453  2,568  2,682  

  营业利润率 5.3% 2.3% 5.3% 5.6% 5.4% 
 

少数股东权益 266  314  362  410  458  

营业外收支 85  101  53  75  108  
 

负债股东权益合计 6,350  7,737  11,484  13,625  15,331  

税前利润 160  181  297  432  554  
     

      利润率 11.3% 5.2% 6.4% 6.7% 6.7% 
 

比率分析    
 

所得税 -16  -13  -21  -31  -39  
 

 

2012 2013 2014E 2015E 2016E 

  所得税率 9.9% 7.0% 7.0% 7.2% 7.1% 
 

每股指标 
    

净利润 144  168  276  401  515  
 

每股收益 0.232  0.191  0.273  0.384  0.500  

少数股东损益 10  24  24  46  53  
 

每股净资产 3.837  3.104  2.655  2.779  2.903  

归属于母公司的净利润 135  144  252  355  462  
 

每股经营现金净流 -0.432  0.030  -0.383  -0.476  -0.180  

    净利率 9.5% 4.1% 5.5% 5.5% 5.6% 
 

每股股利 0.050  0.000  0.000  0.000  0.000  

 
     

 
回报率 

    
现金流量表（人民币百万元）   

 
净资产收益率 6.05% 6.16% 4.67% 6.05% 6.16% 

 

2012 2013 2014E 2015E 2016E 
 

总资产收益率 2.12% 1.86% 2.20% 2.60% 3.01% 

净利润 144  168  276  401  515  
 

投入资本收益率 2.52% 4.15% 6.60% 7.64% 8.33% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  
 

增长率 
    

非现金支出 139  243  247  252  256  
 

主营业务收入增长率 54.41% 145.77% 32.57% 38.84% 28.39% 

非经营收益 92  199  206  213  221  
 

EBIT 增长率 17.74% 80.91% 83.10% 39.68% 24.93% 

营运资金变动 -643  -587  -1,115  -1,343  -1,172  
 

净利润增长率 11.69% 7.04% 75.19% 40.52% 30.24% 

经营活动现金净流 -269  24  -385  -478  -180  
 

总资产增长率 61.66% 21.83% 48.43% 18.65% 12.52% 

资本开支 -859  -950  -980  -1,011  -1,042  
 

资产管理能力 
    

投资 -258  -11  -50  0  0  
 

应收账款周转天数 42.3  36.0  31.4  37.5  43.7  

其他 0  0  0  0  0  
 

存货周转天数 304.0  177.5  240.9  321.2  375.2  

投资活动现金净流 -1,117  -961  -1,030  -1,011  -1,041  
 

应付账款周转天数 36.7  22.9  52.7  73.1  93.6  

股权募资 2  3  2,569  0  0  
 

固定资产周转天数 536.1  235.0  330.8  376.6  423.2  

债权募资 1,710  750  1,596  2,000  1,500  
 

偿债能力 
    

其他 -194  -266  2  0  0  
 

净负债/股东权益 99.04% 134.53% 125.72% 150.99% 167.20% 

筹资活动现金净流 1,518  486  4,167  2,000  1,500  
 

EBIT 利息保障倍数 1.9  1.5  1.9  2.0  2.0  

现金净流量 132  -451  2,752  512  278  
 

资产负债率 60.79% 65.72% 75.49% 78.14% 79.51% 

资料来源：宏源证券研究所 
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