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[Table_Main] 
内生增长良好，货源优势带来盈利质量提升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,136 3,923 4,485 5,071 

同比（%） 34.1% 25.1% 14.3% 13.1% 

归母净利润（百万元） 316 473 576 686 

同比（%） 45.3% 49.5% 22.0% 19.0% 

每股收益（元/股） 0.23 0.29 0.35 0.42 

P/E（倍） 24.69 19.48 15.97 13.42      
 

投资要点 
 事件：2019 年上半年公司实现营业收入 15.65 亿元，同比增长 8.47%；

归母净利润 2.17 亿元，同比增长 23.66%；扣非归母净利润 2.15 亿元，
同比增长 43.11%；加权平均 ROE 同比提高 4.89pct 至 14.30%。 

 营收业绩双增，废电回收拆解业务同比增长 24.26%。2019H1 公司实现
营收 15.65 亿元，同比增长 8.47%，主要系废电拆解量增加，拆解产出
物售价上涨；归母净利润 2.17 亿元，同比增长 23.66%；其中环服公司
实现营收 3.74 亿元，归母净利润 2688.65 万元，占全年业绩承诺的
38.11%，剔除环服公司因素后，公司废电回收拆解业务实现营收 11.90

亿元，同比增长 6.46%，归母净利润 1.90 亿元，同比增长 24.26%，内
生业务业绩增速高于营收，预计主要来自于拆解结构优化。 

 实际毛利率提升，期间费用率持平。根据公司会计记账规则，剔除环服
公司后，将营业成本与存货跌价损失合并考虑后，预计 19H1 实际毛利
率为 31.75%，同比提高 1.26pct。2019H1 公司期间费用（加回研发费用）
同比增长 6.17%至 1.81 亿元，期间费用率下降 0.25pct 至 11.58%。销售、
管理（加回研发费用）、财务费用率分别上升 0.46pct、下降 0.70pct、下
降 0.01pct 至 2.23%、4.21%、5.14%。其中，因营销力度加大，销售费
用同比增加 36.39%至 3491 万元。 

 应收补贴增加致经营活动净现金流同比减少。1）2019H1 公司经营活动
现金流净额 1.47 亿元，同比减少 48.94%，主要系应收废电处理基金补
贴款增加；2）投资活动现金流净额-0.29 亿元，同比增加 10.19%，主要
系投资活动减少；3）筹资活动现金流净额-0.48 亿元，同比增加 40.29%，
主要系公司偿还借款所致。 

 落后产能面临出清，龙头份额有望提升。废电拆解行业面对补贴发放缓
慢+环保政策趋严双重挑战，部分实力较弱的企业面临出清。公司凭借
资金、渠道、资质三大核心竞争力，成本优势明显，18 年实际利润率
高于同行 14pct。2019H1 公司废电拆解处理量同比增长，资源产出率上
升，固体废弃物一体化处置业务收益保持增长，补贴标准动态调整且差
异化趋势下龙头份额有望进一步提升。 

 外延并购持续推进，发挥协同改善现金流。公司拟收购山东环科、森泰
环保 100%股权切入危废、工业水处理领域，预计收购完成后有助于 1）
发挥协同效应。新拓展业务将与中再环服 to B 端工业园区业务形成良好
协同，扩大收入来源，增厚经营业绩。2）改善现金流。山东环科主营
危废业务毛利率高，现金流状况良好（2018 年经营性现金流净额 6506

万元），森泰环保主营的工业水处理业务，运营周期较长，长期现金流
稳定。预计该收购将有助于优化公司财务结构，改善经营现金流。 

 盈利预测与投资评级：假设公司重大资产重组方案 19 年内实施完毕，
我们预计公司 2019-2021年考虑股份摊薄后的EPS分别为 0.29/0.35/0.42

元，对应 PE 分别为 19/16/13 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：拓展业务不达预期，收购整合不达预期，行业竞争加剧 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 5.62 

一年最低/最高价 3.96/8.15 

市净率(倍) 4.79 

流通 A 股市值(百

万元) 
7412.28 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.17 
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流通A股(百万股) 1318.91  
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事件： 

2019 年上半年公司实现营业收入 15.65 亿元，同比增长 8.47%；归母净利润 2.17 亿

元，同比增长 23.66%；扣非归母净利润 2.15 亿元，同比增长 43.11%；加权平均 ROE

同比提高 4.89pct，至 14.30%。 

点评： 

1.   营收业绩双增，废电回收拆解保持内生增长 

营收业绩双增，废电回收拆解业务同比增长 24.26%。2019H1 公司实现营收 15.65

亿元，同比增长 8.47%，主要系废电拆解量增加，拆解产出物售价上涨；归母净利润 2.17

亿元，同比增长 23.66%；其中环服公司实现营收 3.74 亿元，归母净利润 2688.65 万元，

占全年业绩承诺的 38.11%，剔除环服公司因素后，公司废电回收拆解业务实现营收 11.90

亿元，同比增长 6.46%，归母净利润 1.90 亿元，同比增长 24.26%，内生业务业绩增速

高于营收预计主要来自于拆解结构变化。根据公司会计记账规则，剔除环服公司后，将

营业成本与存货跌价损失合并考虑后，预计19H1实际毛利率为31.75%，同比提高1.26pct。 

期间费用率基本持平。2019 年上半年公司期间费用（加回研发费用）同比增长 6.17%

至 1.81 亿元，期间费用率下降 0.25pct 至 11.58%。其中，因营销力度加大，销售费用同

比增加 36.39%至 3491 万元；管理费用（加回研发费用）同比减少 6.99%至 6588 万元，

主要系公司加强管理，控制费用支出；财务费用同比增加 8.29%至 8045 万元，主要系

借款利息增加；销售、管理（加回研发费用）、财务费用率分别上升 0.46pct、下降 0.70pct、

下降 0.01pct 至 2.23%、4.21%、5.14%。 

周转率、权益乘数提升使 ROE 同比提高 4.89pct。2019 年上半年公司加权平均净

资产收益率同比提升 4.89 个百分点至 14.30%，剔除环服公司因素后，报告期末 ROE

为 13.14%。对 ROE 采用杜邦分析可得，2019 年上半年公司销售净利率为 13.89%，同

比提高 0.18 个百分点，总资产周转率为 0.32（次）同比提高 0.09（次），权益乘数从 18

年上半年的 2.77 升至 19 年上半年的 3.20。 

 

2.   资产负债率改善，营运效率提高 

资产负债率改善，营运效率提高。2019 年上半年公司资产负债率为 67.62%，较年

初降低 1.57pct。2019 年上半年公司应收账款同比增长 7.89%至 31.85 亿元，主要系应收

基金补贴增加，应收账款周转天数同比减少 135.05 天至 348.3 天；存货同比减少 37.00%

至 1.75 亿元，资产减值损失同比减少 46.36%至 0.71 亿元，反应出公司已拆解未出售的

废电库存情况；存货周转天数同比减少 49.52 天至 30.19 天，应付账款同比减少 9.84%
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

至 1.37 亿元，应付账款周转天数同比减少 20.99 天至 21.67 天，使净营业周期同比减少

163.58 天至 356.82 天。 

 

3.   应收补贴增加致经营活动净现金流同比减少 

应收补贴增加致经营活动净现金流同比减少。1）2019 年上半年公司经营活动现金

流净额 1.47 亿元，同比减少 48.94%，主要系应收废电处理基金补贴款增加；2）投资活

动现金流净额-0.29 亿元，同比增加 10.19%，主要系投资活动减少；3）筹资活动现金流

净额-0.48 亿元，同比增加 40.29%，主要系公司偿还借款所致。 

 

4.   行业龙头份额提升，外延并购改善现金流 

落后产能面临出清，龙头份额有望提升。废电拆解行业面对补贴发放缓慢+环保政

策趋严双重挑战，部分渠道、环保、资金实力较弱的企业面临出清。公司凭借资金、渠

道、资金三大核心竞争力，成本优势明显，18 年实际利润率高于同行 14pct。2019 年上

半年公司废电拆解处理量同比增长，拆解处理品种结构相对稳定，资源产出率上升，固

体废弃物一体化处置业务收益保持增长，公司经营总体向好，补贴标准动态调整且差异

化趋势下龙头份额有望进一步提升。 

外延并购持续推进，发挥协同改善现金流。公司继 18 年收购中再环服 100%股权拓

展工业固废处置业务后，拟外延扩张切入危废处理、工业水处理领域，目前还在持续推

进中，预计收购完成后，将对公司产生以下影响。1）发挥协同效应。新拓展业务将与

中再环服 to B 端工业园区业务形成良好协同，有利于扩大收入来源，增厚经营业绩。2）

改善现金流。山东环科主营的危废业务毛利率高，现金流状况良好（2018 年经营性现金

流净额 6,506 万元），森泰环保主营的工业水处理业务，运营周期较长，长期现金流稳定，

预计该收购将有助于优化公司的财务结构，有效改善较为紧张的现金流局面。 

 

盈利预测与投资评级：假设公司重大资产重组方案 19 年内实施完毕，我们预计公

司 2019-2021年考虑股份摊薄后的EPS分别为 0.29/0.35/0.42 元，对应 PE分别为 19/16/13

倍，维持“买入”评级。 

风险提示：拓展业务不达预期，收购整合不达预期，行业竞争加剧  
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中再资环三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,886 5,738 6,436 7,135   营业收入 3,136 3,923 4,485 5,071 

  现金 649 953 2,095 1,182   减:营业成本 2,130 2,275 2,462 2,738 

  应收账款 2,870 4,263 3,892 5,327      营业税金及附加 31 24 32 42 

  存货 177 325 218 386      营业费用 64 67 86 109 

  其他流动资产 190 197 232 240        管理费用 199 241 279 318 

非流动资产 763 850 865 902      财务费用 142 136 135 153 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 218 588 780 862 

  固定资产 472 573 616 660   加:投资净收益 2 5 6 3 

  在建工程 24 45 53 61      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 111 79 42 30   营业利润 393 596 717 853 

  其他非流动资产 155 154 153 152   加:营业外净收支  8 9 8 8 

资产总计 4,649 6,589 7,301 8,037   利润总额 401 605 725 861 

流动负债 1,930 1,930 2,124 2,093   减:所得税费用 79 116 134 160 

短期借款 1,079 1,079 1,079 1,079      少数股东损益 6 16 15 15 

应付账款 116 172 140 207   归属母公司净利润 316 473 576 686 

其他流动负债 734 678 905 806   EBIT 485 670 779 913 

非流动负债 1,287 1,333 1,259 1,325   EBITDA 549 725 846 990 

长期借款 569 615 541 608                                                                              

其他非流动负债 718 718 718 718   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 3,217 3,263 3,384 3,418   每股收益(元) 0.23 0.29 0.35 0.42 

少数股东权益 15 31 46 61   每股净资产(元) 1.02 2.01 2.36 2.78 

归属母公司股东权益 1,417 3,295 3,872 4,558   

发行在外股份(百万

股) 1389 1638 1638 1638 

负债和股东权益 4,649 6,589 7,301 8,037   ROIC(%) 10.2% 9.2% 10.0% 10.3% 

                                                                           ROE(%) 22.5% 14.7% 15.1% 15.2% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 32.1% 42.0% 45.1% 46.0% 

经营活动现金流 876 -993 1,405 -775   销售净利率(%) 10.1% 12.0% 12.9% 13.5% 

投资活动现金流 -44 -137 -76 -111 

 

资产负债率(%) 69.2% 49.5% 46.3% 42.5% 

筹资活动现金流 -832 1,434 -188 -27   收入增长率(%) 34.1% 25.1% 14.3% 13.1% 

现金净增加额 1 305 1,141 -913   净利润增长率(%) 45.3% 49.5% 22.0% 19.0% 

折旧和摊销 64 55 67 77  P/E 24.69 19.48 15.97 13.42 

资本开支 67 87 15 37  P/B 5.51 2.79 2.38 2.02 

营运资本变动 462 -1,667 618 -1,703  EV/EBITDA 19.98 14.96 11.42 10.82 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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