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要点总结

 “四机一脑”拆解需求稳健增长，新九类带来增量市场空间。废弃电器电子产品实行管理目录制度，我们预计已列入目

录且有明确补贴标准的“四机一脑”2022年拆解需求空间达38229万台，2020-2022年复合增速达8.34%。新列入目录的打印

机、手机等9类产品2022年拆解需求达150884万台，其中手机占比达87.25%，是未来重要拆解来源。

 废电拆解处理行业进入壁垒极高，行业集中度呈上升趋势。废电拆解实施资质许可制度和处理基金制度，只有进入处理

基金补贴企业名单且对已公布补贴标准的废电拆解方可获得补贴。目前共有五批109家企业进入名单且2015年后无新增企业。

龙头中再资环拆解市占率从2016年的11.76%上升至2018年的18.69%，行业市场份额逐渐向龙头集中。

 回收价格&大宗走势影响行业盈利，补贴发放快慢关系现金流。龙头中再资环废电收购成本占营业成本的比例高达80%，

新型回收模式的出现有望降低废电回收价格。主要拆解物塑料及铁矿石价格指数呈下降趋势，对行业盈利产生一定不利影

响。拆解基金补贴占拆解企业收入比例在50%左右，拆解基金收支不平衡以及发放缓慢导致行业现金流较差。未来随着生产

者责任延伸制度持续推进助力废电补贴基金制度持续完善，行业现金流有望迎来改善。

 投资建议：废电拆解行业进入壁垒极高，行业洗牌持续推进，集中度呈上升趋势，随着生产者责任延伸制度的快速推广，

基金补贴制度不断完善，行业现金流有望好转，龙头企业将持续受益。建议关注具有股东、规模、资金、渠道优势的龙头

中再资环以及启迪环境。

 风险提示：1）大宗商品价格大幅波动风险；2）废弃电器电子收购价格上涨风险；3）行业补贴政策变动或发放推迟风

险；4）行业竞争加剧风险。
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1、废弃电器电子产品回收模式多样，个体回收仍是主要回收渠道

 我国一直有收旧利废的优良传统。废弃电器电子产品作为有价资源，

从上世纪90年代开始，我国逐渐形成以个体经营者为主的专业回收-再使

用-处理的体系，随后以旧换新、互联网+回收等新型回收模式逐渐兴起，

回收主体呈多元化趋势，但目前个体回收仍是主要回收渠道。

 2009年以来，我国逐步建立了废弃电器电子产品管理目录制度、处理

基金制度和处理企业资质许可等制度，保障行业健康发展。

一、“四机一脑”拆解需求稳健增长，新九类带来增量市场空间

我国废弃电器电子产品回收行业发展阶段

资料来源：《中国废弃电器电子产品回收处理及综合利用行业白皮书2018》、平安证券研究所

资料来源：平安证券研究所

我国废弃电器电子产品处理行业制度保障



一、“四机一脑”拆解需求稳健增长，新九类带来增量市场空间

我国废弃电器电子产品回收处理流程图

资料来源：《中国废弃电器电子产品回收处理及综合利用行业白皮书2018》、平安证券研究所
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 废弃电器电子产品目录呈扩容趋势。2010年出

台的《废弃电器电子产品处理目录》将电视机、

电冰箱、洗衣机、空调、计算机（即“四机一

脑”）列入目录。2014年新目录出台，新增打印

机、复印机、传真机、燃气热水器、电热水器、

吸油烟机、监视器、移动通信手持机、电话单机

等9类废弃电器电子产品，未来随着新型电器电子

产品的不断出现，废弃电器电子产品将呈扩容趋

势。

 白电补贴标准有所上升。目前拆解废弃电视机、

电冰箱、洗衣机、空调和电脑有明确的补贴标准。

2015年新补贴标准出台，空调拆解补贴标准由35

元/台大幅升至130元/台，部分洗衣机拆解补贴标

准也有所提升。

2、废弃电器电子产品处理目录呈扩容趋势，白电补贴有所上升

一、“四机一脑”拆解需求稳健增长，新九类带来增量市场空间

部分白电补贴标准有所提升

产品
名称

补贴标准
（元/台）

（2012/7/1执行）
补贴标准（元/台，2016/1/1执行）

电视机 85

14寸及以上且25寸以下阴极射线管(黑白、彩
色)电视机

60

25寸及以上阴极射线管(黑白、彩色)电视机，
等离子电视机、液晶电视机、OLED电视机、背
投电视机

70

微型
计算机

85
台式微型计算机(含主机和显示器)、主机显示
器一体形式的台式微型计算机、便携式微型计
算机

70

洗衣机 35

单桶洗衣机、脱水机(3公斤<干衣量≤10公斤) 35

双桶洗衣机、波轮式全自动洗衣机、滚筒式全
自动洗衣机(3公斤<干衣量≤10公斤)

45

电冰箱 80
冷藏冷冻箱(柜)、冷冻箱(柜)、冷藏箱
(柜)(50升≤容积≤500升)

80

空气
调节器

35
整体式空调器、分体式空调器、一拖多空调器
(含室外机和室内机)(制冷量≤14000瓦)

130

资料来源：政府官网、平安证券研究所



一、“四机一脑”拆解需求稳健增长，新九类带来增量市场空间

 “四机一脑”规范拆解量保持稳定。2018年，全国共有28个省份97家处理企业开展了废弃电器电子产品拆解处理活动，

共拆解处理废弃电器电子产品8101万台（套），同比增长1.3%。

 白电拆解占比持续上升。白电（洗衣机、电冰箱、空调器）拆解占比从2014年的7.10%上升到2018年35.42%，呈快速

上升趋势。

资料来源：全国大、中城市固体废物污染环境防治年报、平安证券研究所

3、“四机一脑”规范拆解量保持稳定，白电拆解占比提升

“四机一脑”规范拆解量保持稳定 白电规范拆解量占比呈上升趋势

资料来源：全国大、中城市固体废物污染环境防治年报、平安证券研究所



一、“四机一脑”拆解需求稳健增长，新九类带来增量市场空间

 根据“四机一脑”历年国内销量（国内产量-出口量+进口量）及家用电器安全使用年限，我们预测2022年“四机一

脑”拆解需求空间达38229万台/套，2020-2022年复合增速达8.34%。

 采用相同方法，我们预计新列入名录的打印机、手机等9类产品2022年拆解需求达150884万台/套，其中手机占比达

87.25%，是未来重要电废拆解来源。
2020E

资料来源：国家统计局、中国电子信息产业统计年鉴、平安证券研究所

4、“四机一脑”拆解需求稳健增长，新九类带来增量市场空间

“四机一脑”拆解需求稳健增长（万台/套） 新九类拆解需求空间巨大（万台/套）

资料来源：国家统计局、中国电子信息产业统计年鉴、平安证券研究所
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二、废电拆解处理行业进入壁垒极高，行业集中度呈上升趋势

 资质门槛：政策规定禁止未取得废弃电器电子产品处理资格的单位和个人处理废弃电器电子产品，已经生态环境部备

案的各省（区、市）废弃电器电子产品处理企业规划数量不再增加。

 补贴门槛：只有进入废弃电器电子产品处理基金补贴企业名单且对已公布补贴标准的废旧电子产品拆解方可获得补

贴。目前共有五批109家企业进入名单且2015年后无新增企业。上市公司中涉及废电拆解的主要有中再资环、启迪环境、

格林美、仁新科技（新三板）。综合来看，政策方向是补贴优质拆解处理企业。

资料来源：全国大、中城市固体废物污染环境防治年报、平安证券研究所

1、废电拆解处理行业进入壁垒极高

新增废电处理补贴企业数量减少且近期无增加
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资料来源：全国大、中城市固体废物污染环境防治年报、平安证券研究所



二、废电拆解处理行业进入壁垒极高，行业集中度呈上升趋势

资料来源：中国家用电器研究院电器循环与绿色发展研究中心、平安证券研究所

2、废电拆解行业集中度呈上升趋势

多数拆解企业年拆解规模集中在100-199万台（2017） 中再资环废电拆解市占率呈上升趋势

资料来源：对应公司公告、平安证券研究所

 国内废电拆解企业年拆解产能多集中在100-199万台。数据显示，2017年废电拆解企业年拆解产能在300万台以上的占

比仅14%，龙头中再资环10家拆解子公司中有4家年拆解产能在300万台以上，多数企业年拆解产能集中在100-199万台。

 行业集中度呈上升趋势。龙头中再资环拆解产能从2016年的1810万台上升至2018年的2804万台，市占率从11.76%上升

至18.69%，行业市场份额逐渐向龙头集中。
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三、回收价格&大宗走势影响行业盈利，补贴发放快慢关系现金流

 以龙头中再资环为例，2015-2018年直接材料成本（即

废电采购成本）占比都超过80%，且呈缓慢下降趋势，因

此废电收购价格直接影响企业盈利能力。

 从收购价格看，鑫广绿环废电收购成本总体呈下降趋

势，且废电收购价格与补贴标准基本一致。

资料来源：中再资环年报、平安证券研究所

1、废弃电器电子产品收购成本占拆解企业营业成本比例极高 中再资环废电拆解成本中直接材料成本占比超过80%

资料来源：鑫广绿环招股说明书、平安证券研究所

废CRT电视机
（元/台）

废CRT电脑
（元/台）

废冰箱
（元/台）

废洗衣机
（元/台）

2014 94.55 113.81 128.69 83.04

2015 98.21 116.58 99.97 59.76

2016 79.67 98.28 85.01 57.57

17H1 71.63 94.04 90.32 57.88

鑫广绿环废主要原材料采购价格

资料来源：中再资环年报、平安证券研究所 说明：废电收购价格计算方式为直
接材料成本/实际处理量，可能与公司实际数据略有出入

中再资环废电收购价格变化趋势



三、回收价格&大宗走势影响行业盈利，补贴发放快慢关系现金流

 中再资环子公司山东中绿回收渠道主要有三种：

大型家电卖场的以旧换新活动、社会回收和山东省

公共机构废旧商品回收体系。最直接有效的回收方

式就是家电卖场以旧换新，但相当大的一部分都是

通过社会回收渠道回收。一台废旧电脑，从居民家

中回收价格是四五十元，收购散户卖到回收大户，

中间至少要赚10元，再经过中间环节的层层加价，

到废旧家电拆解厂家，一台电脑的回收价格已达到

70元左右。

 2018年11月2日，中国再生资源回收利用协会发

布《关于下调电子废弃物收购价格的倡议书》。倡

议书表示，在行业企业先后几轮对电子废弃物收购

价格进行调整过后，部分区域或部分品种的收购价

格仍虚高。另外，新型回收模式的出现也有望降低

废电回收价格。

电子废弃物回收价格下调目标方案

品种 型号 下调后的采购价格（元/吨）

CRT电视机
14-19寸 35（消磁线铜线）、铝线适当扣减

20-24寸、25-28、29-31寸、32
寸及以上

价格分别为45、65、75、85

液晶电视机
32寸及以下、33-55寸、56寸及

以上
价格分别为25、35、45

冰箱

120升及以下 北方65，南方60

120升（不含）-220升及以下 北方95，南方90

220升（不含）以上 北方110，南方100

冰柜 50-150升、150升及以上 价格分别为60、80

洗衣机

甩干桶、单缸洗衣机 25

双缸洗衣机（双皮和铝皮） 115（铜电机）

双缸洗衣机（双皮和铝皮） 105（铜电机）

大全自动洗衣机 80

滚筒洗衣机 70

空调穿式机
计件（元/套） 180

计重（元/吨） 5500

空调壁挂机

轻机（计件，元/套） 240

轻机（计重，元/吨） 7200

重机（单片，元/吨） 7500

重机（双片，元/吨） 8500

电脑
CRT显示器+主机（元/吨） 70

液晶显示器+主机（元/吨） 50

资料来源：中国再生资源回收利用协会、平安证券研究所



三、回收价格&大宗走势影响行业盈利，补贴发放快慢关系现金流

 2018年“四机一脑”废弃电器电子产品拆解处理总重量约200.6万吨，产生拆解处理产物约199.6万吨。主要拆解处理

产物为彩色电视机CRT屏玻璃约45.6万吨，占比22.85%；塑料约42.3万吨，占比21.19%；铁及其合金约41.7万吨，占比

20.89%，CRT锥玻璃（含铅玻璃）约24.4万吨，占比12.22%。

 价格走势上，目前玻璃指数保持稳定，塑料及铁矿石价格指数呈下降趋势，对行业盈利产生不利影响。

资料来源：全国大、中城市固体废物污染环境防治年报、平安证券研究所

2、大宗商品价格走势直接影响行业盈利

“四机一脑”主要拆解物情况（2018年）
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中国塑料价格指数(中塑指数)
中国玻璃综合指数
中国铁矿石价格指数（右）

塑料和铁矿石价格近期呈下降趋势

资料来源：WIND、平安证券研究所



三、回收价格&大宗走势影响行业盈利，补贴发放快慢关系现金流

 拆解基金补贴是废电拆解处理企业收入的主要来源，

以仁新科技和鑫广绿环为例，拆解基金补贴收入占比在

50%左右，因此补贴发放情况直接影响行业发展。

 拆解基金补贴需经历企业申报、省级生态环境部门审

核、生态环境部确认、财政部核定到最终支付，整体历

时1-3年，时间较长。

2020E

资料来源：公司公告、平安证券研究所

3、拆解基金补贴收入占比较高

仁新科技拆解基金补贴收入占比情况

资料来源：公司公告、平安证券研究所

拆解企业
（申报）

省级生态环境
主管部门
（审核）

申报废弃电器电子
产品规范处理情况

生态环境部
（确认）

财政部
（核定）

支付基
金补贴 总体时间1-3年

鑫广绿环拆解基金补贴收入占比情况

资料来源：生态环境部、平安证券研究所

废电拆解基金补贴发放流程



序号 产品种类 产品范围 征收标准(元/台)

1 电视机
阴极射线管（黑白、彩色）电视机、液晶电视机、等离子电视机、背投电视机、其
他用于接收信号并还原出图像及伴音的终端设备

13

2 电冰箱
冷藏冷冻箱（柜）、冷藏箱（柜）、冷冻箱（柜）、其他具有制冷系统、消耗能量
以获取冷量的隔热箱体

12

3 洗衣机
波轮式洗衣机、滚筒式洗衣机、搅拌式洗衣机、脱水机、其他依靠机械作用洗涤衣
物（含兼有干衣功能）的器具

7

4 房间空调器
整体式空调（窗机、穿墙机等）、分体式空调（分体壁挂、分体柜机等）、一拖多
空调器、其他制冷量在14000W及以下的房间空气调节器具

7

5 微型计算机
台式微型计算机的显示器、主机、显示器一体形式的台式微型计算机、便携式微型
计算机（含平板电脑、掌上电脑）、其他信息事务处理实体

10

三、回收价格&大宗走势影响行业盈利，补贴发放快慢关系现金流

 财政部规定了电器生产企业生产电视机、电冰箱、洗衣机、房间空调器、微型计算机每台征收标准为13、12、7、7、

10元，远低于拆解企业补贴标准，导致拆解基金收支不平衡。

资料来源：财政部、平安证券研究所

废弃电器电子产品处理基金征收标准远低于补贴标准

4、拆解基金收支不平衡进一步影响基金发放速度



三、回收价格&大宗走势影响行业盈利，补贴发放快慢关系现金流

 由于收入小于支出，补贴缺口持续加大，截至2018年末，

拆解基金补贴缺口超过80亿元，2017年实际发放的拆解基金

补贴仅0.66亿元，导致废电拆解企业生存困难。

2020E

资料来源：财政部、平安证券研究所

废电基金实际支出低于预算支出 废电补贴缺口持续加大

资料来源：财政部、平安证券研究所
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资料来源：财政部、平安证券研究所

废电基金实际收入低于预算且保持稳定



三、回收价格&大宗走势影响行业盈利，补贴发放快慢关系现金流

 2018年9月11日，中国再生资源回收利用协会向财政部、生态环境部递交了题为《关于恳请尽快发放废弃电器电子产

品处理基金补贴、支持环保企业生存发展》的紧急报告，《报告》称由于废弃电器电子产品处理基金征收和支出的不平

衡，补贴缺口逐年增大，基金延迟发放已超过30个月，保守估算延发规模累计达到80亿元左右。因补贴不到位，近三分

之一的企业勉强维持生存，三分之一的企业停产，三分之一的企业面临倒闭。全国大、中城市固体废物污染环境防治年

报中公布的开展废旧电器拆解的企业数量也呈下降趋势，产能利用率则维持在55%左右。

2020E开展废电拆解的企业数量呈下降趋势

资料来源：全国大、中城市固体废物污染环境防治年报、平安证券研究所
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资料来源：全国大、中城市固体废物污染环境防治年报、平安证券研究所



三、回收价格&大宗走势影响行业盈利，补贴发放快慢关系现金流

 企业应收拆解基金补贴较高。截至2019年上半年，废电拆解龙头中再资环应收拆解基金达31.58亿元。

 小企业由于资金压力较大，多降低拆解规模，上市公司则将应收拆解基金作为基础资产发行ABS，实施资产证券化，

缓解公司资金压力。

废电拆解上市公司应收拆解基金保持较高规模（亿元）

资料来源：对应公司年报、平安证券研究所
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5、废电拆解企业应收拆解基金保持较高规模

起息日期 到期日期
规模

（亿元）
票面利率

中再资环 2016/9/29 2020/3/30 5.40 4.60%

启迪环境 2017/4/15 2021/6/30 4.45 -

废电拆解企业ABS发行情况

资料来源：WIND、平安证券研究所



三、回收价格&大宗走势影响行业盈利，补贴发放快慢关系现金流

 当前废电基金补贴标准下，主要废电拆解企业拆解业务毛利率保持在20%左右，龙头中再资环毛利率保持在35%以上，

2019年中再资环实现归母净利润4亿元，同比增长26.58%，保持稳健增长。现金流方面，由于补贴发放滞后，中再资环多

数年度经营现金流净额为负，2018年由于补贴发放加快，现金流出现好转。

 综合来看，补贴发放快慢已成为废电拆解企业发展的最关键因素，而基金收支不平衡则是最原始因素。2017年，国务

院办公厅印发《生产者责任延伸制度推行方案》，《方案》指出把生产者对其产品承担的资源环境责任从生产环节延伸

到产品设计、流通消费、回收利用、废物处置等全生命周期，废电补贴基金征收标准将持续完善，助力行业快速发展。

主要废电拆解企业毛利率情况

6、生产者责任延伸制度持续推进助力废电补贴基金制度持续完善

龙头中再资环归母净利润及现金流情况
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废电拆解处理行业进入壁垒极高，行业集中度呈上升趋势

“四机一脑”拆解需求稳健增长，新九类带来增量市场空间

投资建议

风险提示

回收价格&大宗走势影响行业盈利，补贴发放快慢关系现金流



四、投资建议

资料来源：wind一致预期。 说明：中再资环2019年EPS数据采用业绩快报数据

关注公司估值情况

公司名称 公司代码
股价 EPS PE

评级

2020/3/27 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

中再资环 600217.SH 5.24 0.23 0.29 0.35 0.41 23.02 18.18 14.98 12.64 -

启迪环境 000826.SZ 8.34 0.45 0.47 0.60 1.01 18.53 17.82 13.85 8.30 -

 废电拆解行业进入壁垒极高，行业洗牌持续推进，集中度呈上升趋势，随着生产者责任延伸制度的快速推广，基金补

贴制度不断完善，行业现金流有望好转，龙头企业将持续受益。建议关注具有股东、规模、资金、渠道优势的龙头中再

资环以及启迪环境。



废电拆解处理行业进入壁垒极高，行业集中度呈上升趋势

“四机一脑”拆解需求稳健增长，新九类带来增量市场空间

投资建议

风险提示

回收价格&大宗走势影响行业盈利，补贴发放快慢关系现金流



五、风险提示

 大宗商品价格大幅波动风险

废电的拆解物产成品主要为塑料、钢铁等，此类产物售价波动会给公司带来一定的经营风险。

 废弃电器电子收购价格上涨风险

废电收购成本占拆解企业营业成本比例较高，收购价格上涨可能导致公司主营业务成本增加、盈利能力减弱。

 行业补贴政策变动或发放推迟风险

未来如果国家环保政策或基金补贴政策发生变化，可能对公司现金流产生不利影响。

 行业竞争加剧风险

目前废电补贴基金发放缓慢，导致部分企业开始退出，如果未来补贴发放加快，行业可能面临竞争加剧风险。



股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数20%以上）

推 荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数10%至20%之间）
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