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非公开发行拓展危废，插翅环保更上一层楼 

——金圆股份（000546）事件点评 

 

 

最近一年走势 

  

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

金圆股份 6.0 10.6 48.0 

沪深 300 1.2 -0.8 -22.0 
 

 

市场数据 2016/07/12 

当前价格（元） 10.54 

52 周价格区间（元） 6.76 - 18.40 

总市值（百万） 6307.55 

流通市值（百万） 2884.25 

总股本（万股） 59843.95 

流通股（万股） 27364.76 

日均成交额（百万） 135.05 

近一月换手（%） 38.76 

 

相关报告 
 

《动态研究、事件点评报告-金圆股份(000546)

动态研究：夯实水泥区域龙头，进军环保谋求新

发展 （买入）*环保与公用事业*谭倩》——

2016-06-14 
 
 

事件： 

公司于 7 月 11 晚间公告称：公司拟非公开发行股票募集资金不超过 13.62

亿元，发行价格不低于 8.65 元/股，其中大股东金圆控股认购 20%，锁定三

年，募集资金将用于收购江西新金叶 58%股权、投资含铜污泥及金属表面

处理污泥项目、3 万吨/年危废固废处置项目、水泥窑协同处置工业废弃物项

目及偿还银行贷款，拓展危废领域，公司环保第二主业逐步成型。 

投资要点： 

 竞价发行，大股东认购 20%锁三年。本次非公开发行股票，募集资金

不超过 13.62 亿元，发行价格不低于 8.65 元/股，大股东金圆控股承诺

认购 20%，不参与竞价过程，但接受以其他对象竞价结果同样的价格

认购股票，且自愿锁定三年，显示出大股东对公司未来发展十分看好。 

 募投固废危废领域，环保第二主业成型在即。公司计划投资 13.20 亿元

用于危废固废项目，若项目全部投产，预计每年将为公司贡献 20.56

亿元的营收和 1.47 亿元的净利润，分别是公司 2015 年营收和净利润

的 110%和 56%，公司盈利能力大幅提升，环保第二主业成型在即，同

时危废行业景气度高，公司有望借助环保实现再次腾飞。 

 收购新金叶 58%股权进军危废，三年承诺业绩 3.23 亿元。公司拟以募

集资金 6.20 亿元收购江西绿金叶 58%股权。进军危废行业。江西新金

叶是一家专业从事工业固废及危费资源化利用的资源再生企业，致力于

二次有色金属资源环保处置及多金属的综合回收利用。目前具备 13 种

危废处理资质，核准处置规模 17.75 万吨/年，是江西省规模最大、处

置资质最全的固体危废资源化综合利用企业之一。同时新金叶承诺

2016-2018 年累计净利润不低于 3.23 亿元，公司收购新金叶 PE 为 10

倍左右，较为合理，预计将大幅增厚公司业绩，提升公司估值。 

 投资含铜污泥及金属表面处理污泥综合利用项目（一期）。 公司计划

投资 3 亿元建设危废综合利用生产线，用于处置含铜污泥及金属表面污

泥等危险固体废物。项目建设地位于盐城市，毗邻苏州、无锡、常州等

江苏省危废高产区，与日俱增的危废产量与处置缺口的存在为项目的建

设提供了原材料保障，目前项目已经取得了环评批复。一期项目建成后

将实现年处置危废 7.8 万吨，回收铜制品 6951 吨，年均税后净利润为
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4107 万元，将成为公司新的利润增长点。 

 建设 3 万吨/年危险固废处置项目。公司拟投资 2.5 亿元采用“回转窑

焚烧炉+二次高温焚烧”技术新建危废焚烧无害化和减量化处置装置，

项目选择于灌南县，靠近苏北唯一省级化工园区—连云港化工产业园。

危废原料充足且位置近，收运成本降低，项目建成后具有为 3 万吨/年

的危废处置能力，将有效缓解连云港市危废处置缺口的压力，同时为公

司创造年均 1.1 亿元的营收和 2867 万元的净利润，经济效益明显。 

 开发水泥窑协同处置工业废弃物项目。公司计划投资 1.5 亿元拟对现有

日产 4000 吨熟料新型干法水泥生产线进行改造，建设年处理 10 万吨

工业废物处理系统，与公司的传统水泥窑具有很好的协同效应。项目位

于海西州，该地区 2015 年危废产量占青海全省产量的 91.49%，地理

优势明显。同时青海省近几年平均危废处置缺口高达 300 万吨，并在

一定时间内继续存在，项目将受益。项目建成后将贡献年均 1.5 亿元的

营收和 5000 万元的净利润。 

 横纵向资本运作，传统水泥业务业绩改善。 受经济增速下滑影响，公

司及时调整水泥业务战略。剥离山西亏损子公司，积极布局“一带一路”，

拓展海外市场，同时收购 5 家混凝土公司，延伸水泥产业链，通过横纵

向资本运作，夯实公司在青海地区的龙头地位，业绩预计有所改善。 

 盈利预测和投资评级：维持买入评级。我们认为公司水泥业务通过横纵

向资本动作，业绩预计有所改善。同时收购和投资危废固废项目，环保

主业成型将逐步贡献利润。基于谨慎性角度考虑，暂不考虑非公开发行

对公司业绩与股本摊薄影响，我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为

0.56、0.66、0.79 元，对应当前股价 PE 分别为 18.98、15.99、13.29

倍，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：公司非公开发行实施及相关项目推进的不确定性风险、宏观

经济下行风险、公司海外业务拓展的不确定性风险。 

表 1：募投项目达产后预计每年业绩情况 

募投项目 股权比例 营收（亿元） 净利润（亿元） 

新金叶股权 58% 30.00 1.08 

含铜污泥 51% 2.10 0.41 

危废处置 80% 1.11 0.29 

水泥窑协同 80% 1.50 0.50 

合计  34.71 2.28 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 
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预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 1865 2093 2419 2793 

增长率(%) 36% 12% 16% 15% 

净利润（百万元） 264 332 395 475 

增长率(%) 104% 26% 19% 20% 

摊薄每股收益（元） 0.44 0.56 0.66 0.79 

ROE(%) 13.23% 14.09% 14.16% 14.37% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 2：金圆股份盈利预测表（暂不考虑本次发行股份摊薄因素及收购影响）  
证券代码： 000546.SZ 

 

股价： 10.54 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2016/07/12 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE 13% 14% 14% 14%  EPS 0.44 0.56 0.66 0.79 

毛利率 33% 35% 35% 35%  BVPS 3.11 3.65 4.31 5.09 

期间费率 16% 16% 15% 14%  估值     

销售净利率 14% 16% 16% 17%  P/E 23.86 18.98 15.99 13.29 

成长能力      P/B 3.39 2.88 2.45 2.07 

收入增长率 36% 12% 16% 15%  P/S 3.38 3.01 2.61 2.26 

利润增长率 104% 26% 19% 20%       

营运能力      利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.43 0.41 0.43 0.46  营业收入 1865 2093 2419 2793 

应收账款周转率 2.07 2.27 2.50 2.79  营业成本 1243 1366 1574 1820 

存货周转率 6.19 6.19 6.19 6.19  营业税金及附加 11 12 14 17 

偿债能力      销售费用 80 90 104 120 

资产负债率 54% 54% 51% 46%  管理费用 122 137 158 182 

流动比 0.75 1.16 1.41 1.56  财务费用 78 96 93 72 

速动比 0.65 1.04 1.29 1.43  其他费用/（-收入） (19) 0 0 0 

      营业利润 313 393 476 583 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  营业外净收支 39 50 50 50 

现金及现金等价物 190 1003 1609 2065  利润总额 352 443 526 633 

应收款项 899 923 967 1002  所得税费用 62 78 93 111 

存货净额 201 223 257 297  净利润 290 365 433 521 

其他流动资产 142 158 180 206  少数股东损益 26 33 39 46 

流动资产合计 1432 2295 3002 3559  归属于母公司净利润 264 332 395 475 

固定资产 2433 2264 2118 1981       

在建工程 216 220 222 225  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 98 98 101 103  经营活动现金流 279 677 743 848 

长期股权投资 33 33 33 33  净利润 290 365 433 521 

资产总计 4374 5073 5638 6063  少数股东权益 26 33 39 46 

短期借款 739 739 739 739  折旧摊销 174 253 236 222 

应付款项 741 822 947 1095  公允价值变动 (3) 0 0 0 

预收帐款 61 68 79 91  营运资金变动 (208) (149) (237) (261) 

其他流动负债 358 358 358 358  投资活动现金流 (170) 164 144 134 

流动负债合计 1898 1986 2122 2282  资本支出 392 164 144 134 

长期借款及应付债券 345 595 595 345  长期投资 22 0 0 0 

其他长期负债 133 133 133 133  其他 (584) 0 0 0 

长期负债合计 478 728 728 478  筹资活动现金流 703 246 (4) (255) 

负债合计 2377 2714 2850 2760  债务融资 135 250 0 (250) 

股本 598 598 598 598  权益融资 4 0 0 0 

股东权益 1998 2359 2787 3303  其它 565 (4) (4) (5) 

负债和股东权益总计 4374 5073 5638 6063  现金净增加额 813 1087 883 727 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【环保组介绍】  
  
谭倩，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

出具报告。 

杨雪，香港中文大学会计硕士，武汉大学金融学、法学双学士，3 年证券行业经验，2015 年进入国海证券，从事环

保与公用事业上市公司研究。 

任春阳，华东师范大学经济学硕士，1 年证券行业经验，2016 年进入国海证券，从事环保行业上市公司研究。  

【分析师承诺】 

 
谭倩，杨雪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。 

【免责声明】 

本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公

司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外

部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关

的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的

证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己
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的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

 


