
  

证券研究报告 请务必阅读正文后免责条款部分 

2019 年 02 月 25 日 行业研究 评级:推荐（维持） 

研究所  
证券分析师： 谭倩  S0350512090002 

0755-83473923  

证券分析师： 冯胜  S0350515090001 

0755-83706284 fengs01@ghzq.com.cn 

证券分析师： 任春阳  S0350517100002 

021-68930177 rency@ghzq.com.cn 

联系人   ： 王可  S0350117080013 

 wangk05@ghzq.com.cn  

允许五大总成再制造，行业步入良性循环 

——报废汽车拆解行业事件点评报告 

 

 

最近一年行业走势 

 

 

行业相对表现  
表现 1M 3M 12M 

公用事业 5.7 5.5 -17.3 

沪深 300 12.1 12.0 -13.5 
 

 

 

相关报告  
《环保及公用事业行业周报：融资向好，关注

环保板块反弹》——2019-02-17 

《动力电池回收行业深度报告：动力电池回收

市场起航》——2019-02-13 

《环保及公用事业行业周报：环保七大攻坚战

总需求超 4 万亿，废旧汽车拆解迎来政策利

好》——2019-02-10 

《环保及公用事业行业周报：长江保护修复显

著拉动投资需求，钢铁超低排放改造加速》—

—2019-01-27 

《环保及公用事业行业周报：财政投入向生态

环保等领域倾斜，各地两会对生态环保划重

点》——2019-01-21  
 

事件： 

1 月 30 日，国务院常务会议通过了《报废机动车回收管理办法（修订草

案）》，2 月 20 日，国务院就《报废机动车回收管理办法（修订草案）》

举行吹风会，商务部副部长王炳南、商务部市场建设司负责人郑书伟、

司法部立法二局负责人张要波出席，《报废机动车回收管理办法（修订草

案）》即将发布，对此我们点评如下： 

投资要点： 

 允许将“五大总成”出售给再制造企业，提升回收价值 

“五大总成”是指汽车的发动机、变速箱、前桥、后桥、车架等，

是车最具价值的部分，现在实行的旧《办法》规定“五大总成”只

能作为冶炼的原料，不能再制造和流通，这一方面造成了严重的资

源浪费，另一方面导致前段的回收价格较低，为非法拆解渠道创造

出“盈利空间”，导致大量拼装车的出现。新的《办法》规定，部分

报废车“五大总成”具备再制造条件的，可以按照国家有关规定出

售给具有再制造能力的企业，这是国际上的通用做法，此举是行业

的重大转变，将明显提升报废汽车回收利用的价值，提高车主报废

积极性，增加国内汽车的消费，提升行业的盈利水平。同时前端回

收价格提升也能在一定程度上抑制报废汽车进入非法拆解渠道，有

效解决正规企业车源少，产能利用率低等问题。 

 实施资质认定制度，准入门槛有所放开 

旧《办法》要求，设立回收企业要符合统一规划、合理布局的要求，

实践中，部分地市只设立一家回收拆解企业，实行总量控制，造成

市场垄断，不利于市场竞争，导致整个行业区域性较强，行业成长

较慢。新的《办法》打破了对回收企业实行定点布局的传统管理方

式，不再实行特种行业管理，按照“先照后证”的要求，企业依法

取得营业执照后，再申请获取回收资质，准入门槛有所放开，将吸

引更多民间资本进入，充分市场竞争将利于行业健康发展。 
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 重视环保，加强监管力度，非法渠道将受限 

长期以来，我国报废汽车行业存在拆解方式粗放、技术水平低、环

境污染严重等问题，尤其是非法拆解渠道，污染更为严重。新《办

法》要求企业在存储场地、设备设施、拆解操作规范等方面提出了

强制性的标准，更加符合环保要求。同时，进一步明确加强事中事

后监管，通过行政处罚、停业整顿、吊销资质认定书等处罚手段解

决之前监管力度不够的问题。在过去两年环保督查趋严的背景下，

非法拆解渠道得到一定抑制，新《办法》的出台将会进一步收窄非

法渠道的行业空间，正规企业的车源和产能利用率会得到提升，另

外也将会促进企业技术升级改造，提升行业的发展水平。 

 行业即将步入良性循环，市场空间打开 

2018 年我国汽车保有量 2.4 亿辆，而报废汽车拆解量 167 万辆，拆

解率仅有 0.7%，远低于国际 4-6%的平均水平，此前阻碍行业发展

的重要原因就是不允许“五大总成”再制造，导致前端回收价格过

低，进而引起报废汽车进而黑市。新《办法》解决了行业发展的痛

点，行业即将步入良性循环。如果按 4%的拆解率计算，我国报废汽

车拆解率将达到 960 万辆，拆解量将增加 4.75 倍，即使按单辆报废

汽车平均价值 2000 元计算，整个报废汽车拆解行业的市场空间将达

到 192 亿元，如果考虑零部件再制造，将市场空间更大。 

 行业评级及投资策略  新《办法》允许“五大总成”再制造，解决

了行业发展的痛点，行业即将步入良性循环，市场空间打开。我们

看好行业的发展空间，给予行业推荐评级。建议沿着 3 条投资主线：

1）设备提供商：华宏科技、天奇股份；2）回收拆解企业：格林美、

启迪桑德；3）再制造及资源化利用企业：怡球资源 

 风险提示：政策出台及执行低于预期风险、监管执法力度不足的风

险、汽车报废量低于预期风险、再制造低于预期风险、大宗商品价

格下跌风险、宏观经济下行风险  

 

重点关注公司及盈利预测   
重点公司 股票 2019-02-22  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 评级 

000826.SZ 启迪桑德 11.08 1.39 1.75 2.13 7.97 6.33 5.2 买入 

002009.SZ 天奇股份 9.28 0.32 0.51 0.68 29.0 18.2 13.65 增持 

002340.SZ 格林美 4.49 0.18 0.23 0.18 24.94 19.52 25 买入 

002645.SZ 华宏科技 7.89 0.61 0.98 1.28 12.93 8.05 6.16 买入 

601388.SH 怡球资源 2.34 0.16 — — 14.68 — —  
  
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所（注：格林美、怡球资源盈利预测取自万得一致预期） 
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【环保组介绍】 

【机械组介绍】  
  
谭倩，8 年行业研究经验，研究所副所长、首席分析师、电力设备新能源组长、环保公用事业组长、主管行业公司研

究，对内创新业务。水晶球分析师公用事业行业公募机构榜单 2016 年第三名、2014 年第五名，2013 年第四名。 

冯胜，硕士毕业于南开大学世界经济专业，本科毕业于南京航空航天大学飞行器制造工程专业；现任研究所机械组组

长，3 年机械行业实业工作经验，5 年证券公司机械行业研究经验；重点覆盖工程机械、工业机器人及自动化、油服装

备、通用设备、专用设备、通用航空等领域。 

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。 

赵越，工程硕士，厦门大学经济学学士，3 年多元化央企战略研究与分析经验，2016 年进入国海证券，从事环保行业

及上市公司研究。 

王可，中南财经政法大学经济学硕士，2017 年 7 月加入国海证券研究所，重点覆盖通用设备、光伏设备、人工智能及

工业自动化、工业互联网、半导体设备、3C 设备、激光设备等领域。 

郑雅梦，南京航空航天大学管理科学与工程硕士，2018 年 6 月加入国海证券研究所，重点覆盖油服装备、轨道交通、

口腔数字化设备、服务机器人、板式家具机械、纺织服装机械等领域。  

【分析师承诺】 

 
任春阳、冯胜、谭倩，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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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
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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唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

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。 
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