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最近一年走势 

  

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

格林美 -5.0 -17.2 37.8 

沪深 300 -1.0 6.5 1.4 
 

 

市场数据 2016/09/26 

当前价格（元） 7.16 

52 周价格区间（元） 4.30 - 9.83 

总市值（百万） 20841.83 

流通市值（百万） 16704.08 

总股本（万股） 291086.96 

流通股（万股） 233297.21 

日均成交额（百万） 632.64 

近一月换手（%） 30.67 

 

相关报告 
 

《格林美（002340）事件点评：有望驶入外延

式扩张的快车道（买入）*有色金属行业*李会坤》

——2015-03-04 
 

 

投资要点： 

 产能释放，带动中报业绩稳步增长。公司 2016 年上半年实现营业收

入 32.86 亿元，同比增长 45.74%，归母净利润为 1.72 亿元，同比

增长 30.22%。钴镍钨、电池材料、电子废弃物三大板块业绩稳定增

长，钴镍钨板块实现营业收入 5.5 亿元，同比增长 11.94%；电池材

料板块实现营业收入 8.23 亿元，同比增长 18.09%；电子废弃物拆

解量突破 470 万台。 

 加速布局三元产业链，打造业内第一。为推动动力电池材料产业链

整合，公司完成了“原料回收——前驱体制造——三元材料制造”的

全产业链建设，建成了国内最大的三元电池正极材料产能。原料方面，

公司将在已经具备的 1.5 万吨电池材料前驱体生产规模的基础上，全

力打造 2.5 万吨 NCA、NCM 三元材料前驱体及氢氧化锂、碳酸锂等

电池材料原料的生产规模；材料方面，公司新增车用电池镍钴锰酸锂

三元正极材料 1 万吨的生产规模，从而形成中国规模最大、产品体

系最完整的车用三元动力电池正极原料与材料制造基地。 

 联手 ECOPRO，打进国外高端市场。公司与庆尚北道、浦项市及

ECOPRO 公司于 2016 年 8 月 24 日签署了《关于投资协定的谅解备

忘录（MOU）》。公司与 ECOPRO 公司拟投资 1500 亿韩元在浦项零

部件工业园区建立锂离子二次电池电极原料材料工厂。ECOPRO 是

全球最重要的镍钴铝以及镍钴锰等正极材料生产企业之一，也是三星

SDI 唯一的镍钴铝正极材料外部供应商。通过签署本谅解备忘录，公

司可以更加直接进入韩国市场与国际市场，大幅提升公司电池材料的

盈利能力和全球核心竞争力。 

 传统业务实力不减，未来前景依旧。电子废弃物与钴镍钨回收板块

受国际有色金属价格影响较大，公司在大宗商品价格走低的环境下，

毛利水平虽受到挤压，但通过产能释放，公司的业绩依然保持了稳定

的增长，凸显了公司作为行业龙头的实力。未来，在金属价格触底回

升与行业政策支持的双重利好下，公司的业绩有望进一步提升。汽车

拆解板块则是受益于政策东风及巨大的市场空间，有望放量为公司贡

献利润。 

 首次覆盖，给予买入评级。公司起家资源回收，近年来紧抓新能源车

发展机遇，快速进入电池材料领域，通过不断扩大产能，有望成为行

业龙头；传统回收板块继续保持原有龙头地位，随着政策明朗和金属

价格走出低谷，将会为公司明显提升业绩。考虑到新能源汽车以及三
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元正极材料的迅猛发展趋势，我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别

为 0.12 元、0.18 元、0.23 元，对应当前股价的 PE 分别为 58 倍、

41 倍、31 倍。首次覆盖，给予 “买入”评级。 

 风险提示：新能源汽车发展速度不及预期风险；回收行业政策落地不

及预期风险；钴、钨、镍及铜等金属价格大幅下跌风险。 

 
 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 5117 6641 8578 10811 

增长率(%) 31% 30% 29% 26% 

净利润（百万元） 154 359 513 667 

增长率(%) -27% 133% 43% 30% 

摊薄每股收益（元） 0.11 0.12 0.18 0.23 

ROE(%) 2.27% 4.93% 6.41% 7.45% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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1、 稳步发展的格林美 

公司起家资源回收，稳步发展，逐步扩大产业链。公司成立于 2001 年 12 月 28

日，于 2010 年 1 月在深交所上市。公司最初以回收废钴镍钨起步，是我国再生

资源回收行业第一家上市公司。目前公司业务主要包括钴镍钨回收、电池材料、

电子废弃物三大板块，同时业务涉及水资源处理，储能电站和硬质合金等领域。

公司通过并购，扩充在西北与西南部电子废弃物处理，形成湖北、江西、河南、

天津、江苏、山西、内蒙等覆盖八省市的十二大循环产业基地，打造以钴镍钨锗

铟稀有金属资源、动力电池材料、电子废弃物、报废汽车资源为主体的城市矿山

资源综合利用产业链体系。 

图 1：公司 2010-2016 年营收及业绩增长情况 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

完善产业链，盈利稳步增长。公司通过完善主营业务范围，成为行业中产业链完

整、资源化合理的循环再造的优势企业，奠定了扩大规模、提升综合盈利能力的

基础。上市 6 年以来，公司的营业收入复合增长率达到 44.2%，净利润复合增

长率 16.9%。2016 年上半年，公司逐步从去年大宗商品市场的拖累中解放出来，

积极应对国内外环境的变化，实现营业收入 45.74%的增长，同时净利润同比增

长 30.22%。 

电池材料业务占比上升明显。2016 年上半年，公司钴镍钨铜与电池材料的销量

稳步增长，公司钴镍钨板块实现营业收入 5.5 亿元，同比增长 11.94%，电池材

料板块实现营业收入 8.2 亿元，同比增长 18.09%，电子废弃物拆解量突破 470

万台。公司业务通过近年来的调整，电池材料业务收入占比上升至 26%，而钴

镍钨回收业务收入占比从上市初的 82.8%下降至 17.4%，从而形成稀有金属回

收与动力电池材料、电子废弃物综合利用与报废汽车综合利用等多轨驱动的核心

业务模式，固化了集团主营业务的坚实基础与核心竞争力。 
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图 2：公司各业务占比情况（单位：%） 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

图 3：公司主要业务板块的毛利率情况 

 

资料来源：国海证券研究所 

2、 电池材料板块：力争打造行业龙头 

2.1、 全方位布局电池材料 

紧抓行业机遇，布局较早。2012 年，公司抓住新能源汽车高速发展的机遇，于

2012 年 5 月，收购江苏凯力克钴业股份有限公司 51%的股权，开始布局电池材

料产业。凯力克公司的主营业务是金属钴及新能源锂电池正极材料前驱体的研发，

公司是我国目前最大的四氧化三钴和第二大金属钴生产企业，凯力克的产品已获

得韩国三星、日本清美、杉杉新材料、巴莫科技等国内外知名客户的认可，综合

竞争力处于行业领先地位。随着新能源汽车的快速商用化，公司电池材料（包括

四氧化三钴和三元材料）销量大幅增长 39.44%至 12644.45 吨，在国内市场占
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有率约为 30%，为公司业务规模的扩大形成了有力支撑。目前，电池材料营业

收入占比已上升至 26%，成为公司主要的收入来源，且该板块的毛利率达到

22.65%，在行业中保持较高水平。 

图 4：公司电池材料业务的发展情况（单位：亿元） 

 

资料来源：国海证券研究所 

 

表 1：公司电池材料的现有产能和未来规划 

 已实现产能 未来产能预期 

荆门格林美 镍钴锰 NCM：5000 吨 

镍钴铝 NCA 原料：5000 吨 

镍钴锰 NCM：10000 吨 

氢氧化锂：5000 吨 

碳酸锂：5000 吨 

镍钴锰酸锂三元材料：10000 吨 

硫酸镍：40000 吨 

无锡格林美 

镍钴锰酸锂三元材料：5000 吨 

高电压钴酸锂 LCO：1500 吨 

镍钴锰 NCM 原料：8500 吨 

球形氢氧化钴：2000 吨 

镍钴锰酸锂三元材料：15000 吨 

高镍材料（622、811、NCA）：6000 吨 

高压钴酸锂 LCO：4000 吨 

江苏凯力克 

四氧化三钴：4000 吨 

电积钴：2000 吨 

其他钴盐、钴粉：500 吨 

 

兴友金属 镍钴锰 NCM：4000 吨  

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

 

表 2：公司电池材料业务扩张历程 

时间 内容 

2016.08.24 

公司与庆尚北道、浦项市及 ECOPRO，就入驻和投资庆尚北道浦项市浦项零部件工业园区的相关事项，签署了

《关于投资协定的谅解备忘录（MOU）》。ECOPRO 是全球第二大镍钴铝的正极材料生产商，是三星 SDI 唯一

的镍钴铝正极材料外部供应商。通过签署谅解备忘录，公司可以更加直接进入韩国市场与国际市场。 

2016.08.08 
孙公司无锡格林美拟投资2.86亿元用于建设年产15000吨镍钴锰酸锂三元动力电池正极材料生产线（预计2018

年达产）。本次投资完成后，无锡格林美预计可新增年产 1.5 万吨车用动力电池材料，年新增销售额 12 亿元以
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上，年新增税收 2000 万元以上。 

2016.07.18 

子公司武汉格林美签署车用动力电池包项目增资合营协议，子公司计划 3 至 5 年完成年配置不低于 10 万辆新

能源汽车的电池组，从而实现“材料、电池、新能源整车制造、供应链金融及动力电池回收”全产业链闭路循

环系统。 

2016.05.30 

子公司荆门格林美拟投资 3.58 亿元，用于建设年产 4 万吨车用动力电池原料硫酸镍生产线（预计 2018 年达产）。

本次投资完成后，荆门格林美预计可新增年产 4 万吨车用动力电池原料，年新增销售额 9.7 亿元，年新增税后

净利润约为 6,119 万元 

2016.04.25 

公司与东风襄旅及三星环新签订了新能源汽车绿色供应链战略合作协议书。三方将以湖北省为基地，打造：动

力电池材料（格林美）——动力电池（三星环新）——新能源整车（东风襄旅）——供应链金融租赁（格林美）

——村村通、城乡通与物流通——新能源汽车运行维护——报废汽车与动力电池回收利用（格林美）的新能源

汽车供应价值链。 

2016.01.13 公司与远东福斯特新能源有限公司、天津市捷威动力工业有限公司签订共计 12 亿元的动力电池材料大单。 

2015.10.31 

子公司荆门格林美拟投资 6.57 亿元建设投资动力电池材料项目，用于年产 5000 吨镍钴铝（NCA）三元动力电

池材料前驱体原料（2016 年 11 月完工）、年产 10000 吨动力电池用镍钴锰酸锂三元正极材料（2017 年 5 月完

工）以及年产 10000 吨镍钴锰（NCM）三元前驱体原料的动力电池材料（2017 年 11 月完工）项目。 

2015.10.29 

公司收购江苏凯力克剩余 49%的股权，交易完成后，凯力克成为公司的全资子公司,全面释放凯力克已有的镍钴

锰酸锂三元动力电池材料（年产 5000 吨）以及锂离子电池前驱体材料（年产 7000 吨）（四氧化三钴、镍钴锰

三元前驱体材料）产能。 

2015.10.08 
公司以现金 2971.43 万元对余姚市兴友金属材料有限公司增资扩股，持有 65%股权。目标公司拥有年产 4000

吨镍钴锰（NCM）三元动力电池材料生产线，拥有可靠先进的技术和成熟市场体系。 

2015.09.10 

公司与比亚迪股份有限公司签署储能电站和光伏电站项目合作框架协议书的议案。比亚迪是国内动力电池、储

能电站和光伏电站领域的领先企业，公司将携手比亚迪，打通公司废旧材料——新型电池材料——储能电站的

大产业链。 

2015.07.09 

公司与深圳市动力创新科技企业、深圳市安利豪实业有限公司签署了《合资经营协议书》：合营公司成立后即重

点开发运营产品石墨烯相关材料与产品的产业化应用开发，力争材料产品在三年内达到年度产值人民币 3000

万元或以上，且年度净利润达到人民币 1000 万元或以上 

2014.06.10 
公司拟用 49,160 万元对荆门格林美增资，由荆门格林美实施“动力电池用高性能镍钴锰三元电池材料项目”、

“城市矿产资源公共技术、检测平台和技术孵化器基地项目”。 

2014.05.29 
公司通过定增募集 17.58 亿元，其中 2.9 亿元用于动力电池用高性能镍钴锰三元电池材料项目，项目规划建设

年生产镍钴锰三元动力电池材料 5,000 吨、电池级球形氢氧化钴 2,000 吨生产规模及其配套措施。 

2014.04.03 
子公司江苏凯力克、荆门市格林美、参股公司清美通达锂能，与湖南杉杉新材料有限公司签订了四氧化三钴的

销售合同，合同涉及金额约为 3.6 亿元，合同期限为 12 个月。 

2013.04.11 子公司江苏凯力克与湖南杉杉签订了四氧化三钴的销售合同，合同涉及金额约为 3 亿元，合同期限为 14 个月。 

2013.02.27 子公司荆门格林美拟投资 9500 万元，建设年产 3000 吨动力电池用镍钴锰前驱体材料生产线。 

2012.12.01 
公司拟以现金方式江苏凯力克 51%的股权，交易完成后，凯力克将成为本公司的控股子公司，实现钴产品产业

链与产品市场的战略整合，公司开始进入锂电池材料行业 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

四方面打造车用电池材料核心竞争力。回收方面：公司完成了从小型废旧电池

回收到车用报废电池回收的全覆盖，回收体系完整，回收的金属品类齐全，公司

回收的钴、镍、锰等全部可以用于三元材料的生产，废弃资源的高比例回收为电

池材料的生产提供了稳定、可靠、经济的原料来源；原料方面：公司将在已经具

备的 1.5 万吨电池材料前驱体生产规模的基础上，全力打造 2.5 万吨 NCA、NCM

三元材料前驱体及氢氧化锂、碳酸锂等电池材料原料的生产规模；材料方面：公

司新增车用电池镍钴锰酸锂三元正极材料 1 万吨的生产规模，从而形成中国规模
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最大、产品体系最完整的车用三元动力电池正极原料与材料制造基地；市场开发

方面：公司与以三星 SDI、韩国 ECOPRO 为代表的世界最顶级的车用电池生产

企业开展了全方位的合作，循环再造动力电池材料打入国际供应链，市场得以全

球化推广，占领国内外电池材料市场。 

2.2、 锂电材料市场空间广阔 

新能源前景依然向好，带动锂电材料高速发展。2015 年全球新能源汽车累计销

量 95 万辆（未含中国），据中国汽车工业协会统计数据，2015 年中国新能源汽

车生产 340471 辆，销售 331092 辆，同比分别增长 3.3 倍和 3.4 倍，行业的快

速发展给公司动力电池产业带来良好的发展机遇。未来 5 年新能源汽车仍是锂离

子动力电池需求迅猛增长的最大引擎，根据行业统计，2016 年上半年国内动力

电池产量为 12.72GWh，同比增长 201%，库存占比增加至 20.6%。正极材料是

锂电池电化学性能的决定性因素，决定了锂电池的能力密度、循环性能、安全性

等指标，占锂电池成本的近 30%。正极材料产业主要分布在日本、韩国和中国。

据行业统计，2015 年全球正极材料产量为 22.34 万吨，其中中国正极材料产量

为 10.65 万吨，占比高达 48%。 

图 5：国内动力电池年产量（GWh）  图 6：国内正极材料年产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：高工锂电，国海证券研究所  资料来源：高工锂电，国海证券研究所 

 

3、 钴镍钨板块：打造产业链闭环 

公司起家金属回收，产能初具规模。钴镍钨金属回收业务是格林美最早开展的主

营业务，主要采用废弃钴镍钨资源、废旧电池等循环再造高技术含量的钴镍钨材

料，生产超细钴粉和超细镍粉。超细钴粉国内市场占有率达到 50%以上，超细

镍粉成为世界三大镍粉品牌之一。同时，公司还拥有金、银、钯、铑、锗、稀土

等多种稀缺资源的分离提纯技术和规模化生产线，形成中国最完整的稀有金属资

源化循环产业链。经过 IPO 募集项目和使用超募资金，公司投资的钴粉 1500 吨

/年和镍粉 1000 吨/年的项目顺利投产完工。目前，钴镍钨板块业务模式趋于稳

定，2015 年亦无大规模产能扩建工程，公司已经具备钴产品 2000 吨/年，镍产
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品 1300 吨/年，钨产品 3000 吨/年的生产能力。2015 年钴产品、镍产品和钨产

品实际产量分别为 2309 吨、1725 吨和 2565 吨，钴、镍、钨产品产能释放率分

别为 115.46%、132.70%和 85.49%，产能利用程度高。 

图 7：钴镍钨板块的产能利用情况 

 

资料来源：国海证券研究所 

钴回收使得公司原材料达到部分自给。公司 2015 年钴资源的回收量（按金属量

算）大约有 3000 吨，占公司总用钴量的 20%，其中从废硬质合金中回收了 1/3，

从电池及电池废料中回收了 2/3。国内钴废料的回收渠道给公司的发展提供了绿

色、安全、稳定可靠的原料来源。未来三至五年，新能源汽车将迎来报废高峰期，

大量的装载着动力电池的新能源汽车将会进入公司的报废汽车拆解工厂，将会给

公司带来大量的含钴、镍等金属的废料，钴和镍的回收来源将会是大量的报废动

力电池。 

图 8：钴金属回收来源 

 

资料来源：公司年报，国海证券研究所 
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打造新能源汽车回收体系。针对新能源汽车的快速商用化，新能源汽车与动力电

池的回收即将成为焦点问题，公司在原有优势的废旧电池回收体系与报废汽车回

收处置体系基础上，积极拓展动力电池回收的模式，开展动力电池梯级利用体系

建设，与比亚迪公司合资设立储能电站（湖北）有限公司，推动构建“材料再造

---电池再造---新能源汽车制造---动力电池回收利用”的新能源产业价值链与循环

产业链。 

公司致力打造产业链闭环。公司通过并购整合产业链，全面打通公司在废弃钨资

源回收、钴资源回收与硬质合金制造业务将的全产业链，实现公司由循环再造超

细钴粉、超细镍粉与碳化钨粉等材料到硬质合金器件的再造，实现钨钴与硬质合

金器件制造全产业链供应商、客户群等渠道资源的共享，强化钨钴资源回收利用

的全产业链核心竞争力与盈利能力，为公司进一步涉足硬质合金器件产品的高端

循环和做强做大钨钴资源回收产业链打下坚实的产业链、市场链基础。 

4、 电子废弃物板块：市场空间广阔 

4.1、 完整的电子废弃物回收版图 

公司两方面打造电子废弃物回收的版图。格林美自 2009 年开始推行电子废弃物

回收与利用的新业务。一方面，在武汉等五个城市建设了电子废弃物回收超市，

开辟了电子废弃物回收的新型模式，在深圳成为家电以旧换新的中标企业，参与

了深圳市家电以旧换新的活动，成功地实现了由废旧电池向电子废弃物回收的战

略转移，为公司构建“城市矿山”资源开采体系奠定坚实基础。另一方面，公司

开展了电子废弃物综合利用生产线建设，继钴镍金属回收业务之后，成为公司新

的利润增长点。 

表 3：公司电子废弃物回收业务发展进程 

时间 具体动作 

2009 2009 年起，公司先后在湖北、江西、河南建立了四个电子废弃物产业基地。 

2011 
格林美在湖北、江西的三大电子废弃物产业基地全面运行，废旧家电的拆解总量达 130 余万台，成为湖北、江西

废旧家电拆解的主力企业。 

2012 荆门格林美、江西格林美入选国家第一批废弃电器电子产品基金补贴名单 

2013.12 
河南格林美、武汉城市矿产公司同时入选国家第三批废弃电器电子产品处理基金补贴企业名单。至此，格林美四个

电子废弃物处理基地全部入选国家废弃电器电子产品处理基金补贴企业。 

2015 

公司完成山西洪洋的收购以及贵阳电子废弃物、内蒙古电子废弃物等项目的签约，扩充了公司电子废弃物处理业务

的版图，成功占领西北与西南地区电子废弃物处理市场，国家定点报废电器电子处置资质达到八家企业（截至 2015

年报披露之日，内蒙古电子废弃物项目已完成收购；贵阳电子废弃物项目尚未完成收购），资质处理数量达到 1500

万台以上，真正形成了连接南北、覆盖东西的循环产业格局，夯实了公司电子废弃物处理业务的核心地位。 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

图 9：公司电子废弃物拆解量（单位:万台） 
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资料来源：国海证券研究所 

国内电器电子报废进入高峰期，回收业务空间广阔。随着人民生活水平的提高，

越来越多的电器电子产品进入报废的高峰期。每年将有一亿台以上的废弃家电需

要回收处理，且随着家用电器种类的增加，报废量还在逐年上升。2015 年，废

弃电器电子产品处理量约 7500 万台，较 2014 年处理量增加 6.84%，近三年处

理数量持续上涨，废弃电器电子产品处理总重量达到 165 万吨，处理行业的资

源效益和环境效益日益显现。 

图 10：国内电子废弃品回收量（单位：万台） 

 

资料来源：中国家用电器研究院，国海证券研究所 

4.2、 资质管理从严，正规企业受益 

废旧资源回收行业门槛趋严。当前，废旧资源回收领域一大半从业企业以私人作

坊的形式存在，不但拆解效率不高，环保标准执行不严，而且严重影响了整个回

收利用的体系和秩序。根据财政部发布的《关于完善废旧电器电子产品处理基金

政策的通知》不但明确了纳入补贴范围的企业标准，同时明确了基金补贴企业的

退出规定。拆解量连年不达标，不规范拆解量占比高，环保实施能力弱的企业将

被淘汰，市场竞争也将大大下降。 
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图 11：废弃电器电子产品处理企业年处理量 

 

资料来源：中国家用电器研究院，国海证券研究所 

 

表 4：“四机一脑”新旧补贴标准 

产品名称 新补贴标准 旧补贴标准 回收价格区间 

电视机 60 85 10~100 

电冰箱 80 80 50~130 

洗衣机 45 35 50~100 

空调 130 35 80~400 

电脑 70 85 20~50 

资料来源：《废弃电器电子产品处理基金征收使用管理办法》，国海证券研究所 

政策频出，公司将显著受益。2015 年 1 月，商务部等五部委发布《再生资源回

收体系建设中长期规划（2015-2020 年）》，要求到 2020 年，大中城市再生资源

主要品种平均回收率达到 75%以上，实现 85%以上回收人员纳入规范化管理、

85%以上社区及乡村实现回收功能的覆盖、85%以上的再生资源进行规范化的交

易和集中处理。2015 年 2 月，国家发改委等六部委发布《废弃电器电子产品处

理目录（2014 年版)》，纳入国家废弃电器电子产品处理基金目录的产品增加到

十四类产品。在电子废弃物拆解名录扩容，以及拆解规范和补贴金额政策的出台

等政策的影响下，格林美未来的拆解量有望大幅增加，将会进一步巩固行业中的

地位。 

5、 汽车拆解板块：政策东风劲吹，业务放量在即 

公司已在全国多地完成拆解板块布局。公司位于天津、江西和武汉的报废汽车产

业园区已初步建成，江西园区报废汽车已投产，武汉园区和天津园区报废汽车项

目也将逐步按计划达到预定可使用状态。各产业园区的年设计处理能力均为 30 

万吨报废汽车及其他有色金属复杂废料。汽车拆解市场目前各地壁垒严重，格林

美在武汉、江西和天津已取得的拆解资质将对公司业务产生积极影响。2015 年

4 月，格林美天津公司已经正式获得老旧汽车报废更新信息管理系统登录账号和

密钥。这表明，公司可以在天津地区开展老旧汽车的报废核销、回收拆解业务。

此资格的认定为格林美天津公司开展报废汽车回收拆解业务以及进一步推动公
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司报废汽车循环利用项目提供了有力支撑。2015 年 7 月，公司与湖北省供销合

作总社签署“互联网+分类回收”框架协议书，该框架协议的签订，将促进公司

与湖北省政府的进一步合作，对公司获得湖北市场的汽车拆解资质具有积极作用。 

政策红利逐步释放，提高行业附加值。国务院近期公布《国务院关于修改〈 报

废汽车回收管理办法〉的决定(征求意见稿)》,规定拆解的 报废汽车“五大总成”

可交售给零部件再制造企业。此次“五大总成”再制造政策的放开,汽车拆解企

业将实现“五大总成”再制造,大幅提升拆解企业盈利能力;同时通过汽车回收市

场化定价,提升报废汽车终端回收价格,将有力推动报废汽车流回正规汽车拆解企

业,推动行业健康有序发展,为汽车拆解行业发展扫除政策障碍。发达国家汽车可

用零部件再制造利用率达到 35%左右,而我国拆解的可用零部件再制造利用率目

前仅为 10%左右,且基本上是销售废金属。一般汽车零部件“再制造”创造的价

值是废金属价值的 6-8 倍,利润更加丰厚。 

报废高峰即将来临，行业空间巨大。我国汽车保有量持续增长，从 2007 年的

0.57 亿辆增长至 2015 年的 1.72 亿辆，年复合增长率达到 14.80%，预计 2020 

年我国汽车保有量将突破 2 亿辆。随着汽车保有量的持续增长，废旧汽车报废量

相应增加。根据既有汽车产销量和保有量的数据，2015 年我国迎来第一次汽车

报废高峰。汽车报废量的增加给汽车拆解行业带来了巨大的市场空间，有利于具

有汽车拆解资质企业的运营。 

图 12：国内汽车保有量（单位：万辆） 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 

6、 盈利预测与评级 

首次覆盖，给予买入评级。公司起家资源回收，近年来紧抓新能源车发展机遇，

快速进入电池材料领域，通过不断扩大产能，有望成为行业龙头；传统回收板块

继续保持原有龙头地位，随着政策明朗和金属价格走出低谷，将会为公司明显提

升业绩。考虑到新能源汽车以及三元正极材料的迅猛发展趋势，我们预计公司

2016-2018 年 EPS 分别为 0.12 元、0.18 元、0.23 元，对应当前股价的 PE 分
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别为 58 倍、41 倍、31 倍。首次覆盖，给予 “买入”评级。 

7、 风险提示 

1）新能源汽车发展速度不及预期风险； 

2）回收行业政策落地不及预期风险； 

3）钴、钨、镍及铜等金属价格大幅下跌风险； 

 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 5117 6641 8578 10811 

增长率(%) 31% 30% 29% 26% 

净利润（百万元） 154 359 513 667 

增长率(%) -27% 133% 43% 30% 

摊薄每股收益（元） 0.11 0.12 0.18 0.23 

ROE(%) 2.27% 4.93% 6.41% 7.45% 
单击此处输入文字。 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 5：格林美盈利预测表 
 

证券代码： 002340.SZ 

 

股价： 7.16 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2016/09/26 

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 2% 5% 6% 7%  EPS 0.11 0.12 0.18 0.23 

毛利率 17% 19% 19% 19%  BVPS 4.51 2.37 2.55 2.77 

期间费率 14% 12% 11% 10%  估值     

销售净利率 3% 5% 6% 6%  P/E 67.58 57.99 40.60 31.25 

成长能力      P/B 1.59 3.01 2.81 2.58 

收入增长率 31% 30% 29% 26%  P/S 2.04 3.14 2.43 1.93 

利润增长率 -27% 133% 43% 30%       

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

总资产周转率 0.32 0.41 0.48 0.55  营业收入 5117 6641 8578 10811 

应收账款周转率 2.81 2.81 3.04 3.32  营业成本 4241 5367 6914 8737 

存货周转率 1.53 1.62 1.74 1.78  营业税金及附加 12 15 20 25 

偿债能力      销售费用 54 66 86 108 

资产负债率 57% 55% 55% 54%  管理费用 337 398 515 649 

流动比 1.26 1.34 1.38 1.42  财务费用 307 310 310 310 

速动比 0.81 0.78 0.79 0.77  其他费用/（-收入） (20) 0 0 0 

      营业利润 147 484 733 983 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  营业外净收支 102 100 100 100 

现金及现金等价物 1590 1583 1603 1557  利润总额 249 584 833 1083 

应收款项 1821 2365 2820 3258  所得税费用 30 70 100 130 

存货净额 2778 3318 3989 4921  净利润 219 514 733 953 

其他流动资产 1568 672 865 1089  少数股东损益 64 154 220 286 

流动资产合计 7758 7930 9271 10817  归属于母公司净利润 154 359 513 667 

固定资产 3617 3505 3505 3654       

在建工程 2591 2791 3091 3391  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 1257 1257 1131 1006  经营活动现金流 (299) 722 900 1040 

长期股权投资 52 52 52 52  净利润 219 514 733 953 

资产总计 15939 16200 17714 19584  少数股东权益 64 154 220 286 

短期借款 3175 3175 3175 3175  折旧摊销 301 487 476 464 

应付款项 936 1188 1530 1933  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 89 91 118 148  营运资金变动 (883) 59 (2111) (2522) 

其他流动负债 1962 1462 1884 2379  投资活动现金流 (2668) (88) (299) (450) 

流动负债合计 6161 5915 6706 7635  资本支出 (1208) (88) (299) (450) 

长期借款及应付债券 2725 2725 2725 2725  长期投资 (49) 0 0 0 

其他长期负债 270 270 270 270  其他 (1410) 0 0 0 

长期负债合计 2995 2995 2995 2995  筹资活动现金流 2959 (7) (10) (13) 

负债合计 9156 8910 9701 10631  债务融资 925 0 0 0 

股本 1455 2911 2911 2911  权益融资 2363 0 0 0 

股东权益 6783 7290 8013 8953  其它 (328) (7) (10) (13) 

负债和股东权益总计 15939 16200 17714 19584  现金净增加额 (7) 627 591 577 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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