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产业链延伸进军危废，双主业布局加速成长 
增持（首次） 

盈利及估值重要数据 
 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1,865 2,077 5,623 5,992 

同比(+/-%) 35.8% 11.4% 170.7% 6.6% 

净利润(百万元) 264 317 407 525 

同比(+/-%) 103.9% 19.8% 28.4% 29.1% 

毛利率(%) 33.4% 34.0% 22.1% 24.3% 

净资产收益率(%) 14.2% 15.7% 16.3% 19.0% 

每股收益（元） 0.44 0.53 0.54 0.70 

PE 25.56 21.34 20.98 16.24 

PB 3.64  3.35  3.41  3.09  

投资要点： 

 商砼业务、市场开拓助推业绩增长：2016年上半年公司营收

和净利大幅增长，营收8.48亿元同比增长60.05%，归母净利

0.80亿元同比增长595.58%，主要是增加商砼业务以及青海宏

扬在西藏区域销售收入增加所致。1）熟料、水泥实现收入分

别为0.70、4.86亿元，同比增长-31%、14.69%；毛利率分别为

46.5%、34.49%，较上年同期增长48.7%、19.11%。新增商品

混凝土销售收入2.83亿元，毛利率41.01%。2）青海、广东地

区收入5.3亿元（占比63.27%）、1.37亿元（占比16.34%）；

新增西藏地区收入1.71亿元，占比20.38%。3）综合毛利率

37.69%，同比增长25.71PCT。期间费用率21.76%同比增长

6.19PCT，其中销售、管理、财务费用率分别为10.68%、5.95%、

5.12%，同比增加9.74%、-2.13%、-1.42%。 

 收购多家商混公司，延伸水泥产业链：2015年8月，全资子公

司互助金圆出资1.38亿元收购民和建鑫商品混凝土有限公司

80%股权（0.18亿）、青海博友（增资1.2亿，增资后持股80%）；

青海博友及其分子公司1.59亿元收购青海宏信、青海威远、

互助渊龙3家混凝土公司。通过收购实现向水泥下游产业商

混领域产业链延伸，发挥水泥、商砼上下游业务的协同效应，

提升公司整体盈利能力。 

 定增募资拓展危废，加快双主业布局：1）2016年7月公告拟

以不低于8.65元/股向控股股东金圆控股等不超过10名特定

投资者非公开发行不超过1.57亿股，募资总额不超过13.62亿

元，用于收购江西新金叶实业有限公司58%股权（6.19亿）、

含铜污泥及金属表面处理污泥综合利用项目（一期，1.49亿）、

3万吨/年危险固废处置项目（1.94亿）、水泥窑协同处置 
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市场数据 

收盘价（元） 11.29 

一年最低价/最高价 13.4/8.05 

市净率 3.46 

流通 A 股市值（百万元）  3073 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 3.11 

资产负债率（%） 53.46 

总股本（百万股） 598 

流通 A 股（百万股） 274 
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工业废弃物项目（1.2亿）及偿还银行贷款（2.8亿）。2）金圆控股拟认购非公开发行股份

总数的20%，锁定期3年，其他发行对象锁定期1年。 

 新金叶主营业务为含金属固（危）废物无害化处置以及再生金属资源化回收与销售。

在工业危险废物处置领域，新金叶具备13种危险废物的处置资质，年处置规模达17.75

万吨，是江西省规模最大、处置资质最全的固体危险废物资源化综合利用企业之一。

2015年新金叶实现营业收入33.35亿元，实现归母净利润1.02亿元，扣非后净利0.18亿

元，主要来自再生金属销售。转让方承诺2016-2018年累计净利润不低于3.23亿元（归

母净利和扣非后净利孰低）。 

 含铜污泥及金属表面处理污泥综合利用项目（一期）、3万吨/年危险固废处置项目、

水泥窑协同处置工业废弃物项目建成后运营期内预计年均实现销售收入分别为2.10、

1.11、1.50亿元，年均税后净利润分别为0.41、0.29、0.50亿元，合计收入4.72亿元、

净利1.20亿元。 

 本次定增是公司双主业发展战略的重要举措，我们认为公司进军危废领域动力充

足，凭借水泥行业多年积累，在水泥窑协同处理危废下优势明显，未来将成为公司

业绩发展的新增长点。 

 盈利预测与估值：我们预测公司16-18年EPS 0.53、0.54、0.70元（假设2017年完成增

发），对应PE 21.34、20.98、16.24倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：收购整合风险、自建项目收益不及预期。 

 

 

 

图表 1 募集配套资金项目明细（单位：万元） 

项目名称 实施主体 投资总额 拟使用募集资金金额 

收购江西新金叶实业有限公司 58%股权 金圆股份 61,990.4 61,900 

含铜污泥及金属表面处理污泥综合利用项目（一期） 江苏金圆 30,000 14,900 

3 万吨/年危险固废处置项目 灌南金圆 25,000 19,400 

水泥窑协同处置工业废弃物项目 宏扬环保 15,000 12,000 

偿还银行贷款 金圆股份及子公司 28,000 28,000 

合 计 159,990.4 136,200 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 2  新金叶主营业务构成 

业务类别 
2016 年 1-3 月 2015 年度 

收入（万元） 收入占比 收入（万元） 收入占比 

危险废物无害化处置 172 0.31% 771.87 0.23% 

再生金属销售 
铜 32,908.21 59.77% 252,406.90 75.70% 

金 6,582.92 11.96% 29,386.42 8.81% 
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银 2,140.14 3.89% 15,632.15 4.69% 

钯 1,031.13 1.87% 4,140.79 1.24% 

其他金属 12,226.36 22.21% 31,092.49 9.33% 

合计 55060.76 100.00% 333467.60 100.00% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 3  自建项目收益分析 

项目名称 
建设期

（年） 

运营期

（年） 

处理规模

（万吨/年） 

年均收入

（万元） 

年均净利润

（万元） 

内部收

益率 

投资回收

期（年） 

含铜污泥及金属表面处理污

泥综合利用项目（一期） 
1 11 7.8 21,016.82 4107 15.75% 6.62 

3万吨/年危险固废处置项目 2 11 3 11,094.15 2,867.27 10.00% 7.73 

水泥窑协同处置工业废弃物

项目 
1 10 10 15,042.74 5,000.49 20.64% 5.74 

合计 - - 20.8 47,153.71 11,974.76 - - 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表 4  金圆股份盈利预测 
 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1431.7  1595.0  3830.5  4037.7    营业收入 1865.2  2077.1  5623.1  5992.4  

  现金 190.0  350.0  350.0  350.0    营业成本 1243.1  1369.9  4378.5  4536.1  

  应收款项 899.1  853.6  2310.9  2462.6    营业税金及附加 11.1  14.5  39.4  41.9  

  存货 200.9  225.2  719.8  745.7    营业费用 80.1  72.7  185.6  197.7  

  其他 141.7  166.2  449.8  479.4    管理费用 129.0  152.8  408.0  434.5  

非流动资产 2942.5  3293.9  3587.6  3883.5    财务费用 77.8  72.3  93.5  101.9  

  长期股权投资 33.4  -20.1  -42.4  -42.4    投资净收益 54.8  30.0  30.0  30.0  

  固定资产 2648.5  3056.7  3375.8  3674.7    其他 -66.0  -16.7  -16.8  -16.9  

  无形资产 98.5  95.2  92.0  88.9    营业利润 312.9  408.1  531.3  693.3  

  其他 162.2  162.2  162.2  162.2    营业外净收支 39.5  25.0  25.0  25.0  

资产总计 4374.2  4888.9  7418.0  7921.1    利润总额 352.3  433.1  556.3  718.3  

流动负债 1898.5  2280.4  4312.7  4506.9    所得税费用 62.1  60.6  77.9  100.6  

  短期借款 802.7  1446.7  1682.4  1777.0    少数股东损益 25.9  55.9  71.8  92.7  

  应付账款 741.1  375.3  1199.6  1242.8    归属母公司净利润 264.4  316.6  406.6  525.1  

  其他 354.6  458.4  1430.6  1487.2    EBIT 409.2  470.4  614.7  785.2  

非流动负债 478.0  478.0  478.0  478.0    EBITDA 583.4  741.4  920.9  1127.4  

  长期借款 344.6  344.6  344.6  344.6              

  其他 133.5  133.5  133.5  133.5    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 2376.5  2758.4  4790.7  4984.9    每股收益(元) 0.44  0.53  0.54  0.70  

  少数股东权益 139.4  167.4  203.2  249.6    每股净资产(元) 3.11  3.37  3.31  3.66  

  归属母公司股东权益 1858.2  2016.6  2499.9  2762.4    

发行在外股份(百万

股） 598.4  598.4  755.4  755.4  

负债和股东权益总计 4374.2  4942.4  7493.8  7996.9    ROIC(%) 11.6% 11.4% 12.2% 13.8% 

            ROE(%) 14.2% 15.7% 16.3% 19.0% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 33.4% 34.0% 22.1% 24.3% 

经营活动现金流 279.4  288.0  329.7  826.0    EBIT Margin(%) 21.9% 22.6% 10.9% 13.1% 

投资活动现金流 -169.6  -613.7  -642.1  -658.1    销售净利率(%) 14.2% 15.2% 7.2% 8.8% 

筹资活动现金流 -50.7  485.7  312.4  -168.0    资产负债率(%) 54.3% 56.4% 64.6% 62.9% 

现金净增加额 59.2  160.0  0.0  0.0    收入增长率(%) 35.8% 11.4% 170.7% 6.6% 

企业自由现金流 122.4  -297.2  -246.2  251.8    净利润增长率(%) 103.9% 19.8% 28.4% 29.1%           

数据来源：东吴证券研究所  
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