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有望驶入外延式扩张的快车道 

——格林美（002340）非公开增发预案点评 

事件： 公司发布《2015 年非公开发行股票预案》 

格林美公告称：本次非公开向深圳中植、汇垠磐涅等九家机构发行不超过 242,718,666 股（含 242,718,666 股）

股票，募集资金总额不超过 30 亿元，扣除发行费用后的募集资金净额将用于：（1）收购凯力克 49%的股权；（2）

收购德威格林美 49%的股权；（3）收购浙江德威 65%的股权；（4）偿还银行贷款；（5）补充流动资金。 

评论： 

非公开增发增厚业绩   本次增发款中有 10 亿资金用于补充流动资金，可减少财务费用约 6000 万，同时按照

2015 年业绩承诺来计算，可增厚权益利润约 7100 万。本次增发发行股票数量不超过 2.42 亿股。两相比较，2015

年 EPS 约增厚 0.042 元（增长 17%）。 

增强协同效应，延伸产业链    本次定增完成后，公司将实现对凯力克和德威格林美的绝对控制，这有助于提升

公司的运营效率。公司对浙江德威的控股，则将公司的钴镍钨产业链从资源回收端延伸到了硬质合金深加工领域，

有助于公司发挥协同效应，提高产品附加值，应对大宗商品价格波动风险。 

定增补充流动资金，外延式扩张有望有序展开    2014 年以前，公司大量进行资本性支出建设，已经具备强大

的后端深度拆解优势。目前行业已经进入整合大潮，各地拆解资质有限，想要进入新的地域市场，只能通过异地

收购的方式。2014 年公司收购扬州宁达 60%的控股权，初次开始尝试异地扩张。我们认为，随着定增的完成，

公司现金充裕，未来外延式扩张有望有序展开。 

2015 年政策暖风不断，潜在利好众多   今年政府已出台了《再生资源回收体系建设中长期规划》、《重要资源循

环利用工程实施方案》、《废弃电器电子产品处理目录》。目前已经确定电废拆解补贴基金将会扩容，在原先“四

机一脑”的基础上，新增 9 类电器电子产品，但产品拆解规范和拆解补贴金额待定。潜在政策利好包括：1）《报

废机动车回收拆解管理条例》将推出；2）“以旧换再”的的试点扩散和消费者补贴的推出；3）（报废汽车和物

质再生）增值税减免政策可能重启。 

参与湖北供销总社的国企改革    双方于2015年2月12日签署了《关于促进再生资源产业跨越发展的战略合作框

架协议》，该协议为排他性的框架性协议。内容主要有：1）双方建立全方位长期合作关系；2）加快再生资源

网络、市场整合，双方在技术、信息、人才、研发方面深度合作；3）双方在报废汽车回收拆解和再制造领域进

行初次合作，共同投资于武汉鑫汇报废汽车回收有限公司，整合全省报废汽车回收拆解和零部件再制造的业务，

建立全省报废汽车回收拆解利用网络体系。供销社系统具有天然的资源回收渠道和网点优势，而公司具有强大的

后端深度拆解优势。强强联手，珠联璧合。共同投资于武汉鑫汇应该仅仅是合作的开始，随着正式协议的签署，

双方可能将在更多的领域展开合作。未来不排除公司会将该合作模式复制到其它省份。 
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投资建议    公司有望进入外延式扩张的快速发展期。公司充分发挥其在废旧电池、电子废弃物、报废汽车等领

域的强大深度拆解能力，通过并购来获得拆解资质的方式，快速切入异地市场。考虑到并购标的和公司股价在估

值方面的巨大差异，公司的 EPS 将不断增厚。我们预计公司在 2014 年、2015 年、2016 年的 EPS 分别为 0.25、

0.4、0.61 元，对应 PE 为 68 倍、43 倍、28 倍。首次覆盖，买入评级。 

风险提示   1）再生行业利好政策出台慢于预期；2）与湖北供销总社合作进展缓慢；3）对外收购遇阻。 
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图 1、盈利预测 

 

资料来源：国海证券研究所 
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财务指标 2013 2014E 2015E 2016E 每股指标与估值 2013 2014E 2015E 2016E

盈利能力 每股指标

ROE 5% 6% 9% 15% EPS 0.19 0.25 0.40 0.61

毛利率 17% 20% 20% 20% BVPS 3.10 3.75 3.93 3.45

期间费率 13% 16% 13% 12% 估值

销售净利率 4% 6% 7% 7% P/E 90.71 68.08 42.91 28.65

成长能力 P/B 5.59 4.63 4.42 5.03

收入增长率 146% 12% 40% 42% P/S 3.75 3.79 2.93 2.06

利润增长率 7% 51% 72% 50%

营运能力 利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

总资产周转率 0.45 0.45 0.58 0.81 营业收入 3486 3908 5471 7773

应收账款周转率 5.46 5.46 5.46 5.46 营业成本 2908 3132 4360 6234

存货周转率 1.80 1.80 1.80 1.80 营业税金及附加 9 10 15 21

偿债能力 销售费用 32 36 50 71

资产负债率 66% 59% 57% 60% 管理费用 226 253 355 504

流动比 1.10 1.42 1.58 1.48 财务费用 201 307 309 322

速动比 0.57 0.84 0.85 0.53 其他费用/（-收入） (29) 0 0 0

营业利润 80 170 383 621

资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 营业外净收支 101 125 123 136

现金及现金等价物 719 1484 1264 (227) 利润总额 181 295 506 757

应收款项 639 716 1003 1425 所得税费用 13 21 35 53

存货净额 1620 1750 2436 3483 净利润 168 274 470 704

其他流动资产 345 387 542 770 少数股东损益 24 56 97 145

流动资产合计 3323 4338 5245 5451 归属于母公司净利润 144 218 373 559

固定资产 2244 2120 2038 1954

在建工程 1398 1478 1468 1468 现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

无形资产及其他 420 420 378 336 经营活动现金流 23 294 (555) (980)

长期股权投资 85 85 85 85   净利润 168 274 470 704

资产总计 7737 8707 9480 9560   少数股东权益 24 56 97 145

短期借款 2059 2059 2059 2059   折旧摊销 217 266 254 242

应付款项 408 441 614 878   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 168 188 263 374   营运资金变动 (387) (303) (1376) (2071)

其他流动负债 375 375 375 375 投资活动现金流 (961) 44 92 84

流动负债合计 3010 3063 3311 3686   资本支出 (795) 44 92 84

长期借款及应付债券 1941 1941 1941 1941   长期投资 11 0 0 0

其他长期负债 134 134 134 134   其他 (177) 0 0 0

长期负债合计 2074 2074 2074 2074 筹资活动现金流 1703 643 55 (999)

负债合计 5084 5137 5386 5760   债务融资 618 0 0 0

股本 753 853 923 923   权益融资 3 1032 722 0

股东权益 2652 3570 4095 3800   其它 1082 (389) (667) (999)

负债和股东权益总计 7737 8707 9481 9560 现金净增加额 765 982 (408) (1896)
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【分析师承诺】 

李会坤，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，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到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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