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[Table_Main] 
20Q2 业绩增速环比提升 52.91pct，治理结构

逐步改善经营能力提升可期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,272 3,549 4,208 4,839 

同比（%） 4.3% 8.5% 18.6% 15.0% 

归母净利润（百万元） 402 445 516 593 

同比（%） 27.1% 10.9% 15.9% 14.8% 

每股收益（元/股） 0.29 0.32 0.37 0.43 

P/E（倍） 19.59 17.67 15.25 13.28      
 

投资要点 

 事件：2020 年上半年公司实现营业收入 13.18 亿元，同比减少 15.74%；
归母净利润 1.64 亿元，同比减少 24.38%；扣非归母净利润 1.63 亿元，
同比减少 24.33%；加权平均 ROE 同比降低 5.58pct，至 8.72%。 

 受疫情及大宗商品价格影响，2020H1 归母净利润同比减少 24.38%。
20H1 营收 13.18 亿元，同减 15.74%；归母净利润 1.64 亿元，同减 24.38%，
综合毛利率同增 3.44pct 至 36.41%。其中，20H1 废电拆解营收 10.44 亿
元，同减 12.31%；工业固废营收 2.7 亿元，同减 27.71%，净利润 2743.34 

万元，同增 2.03%，完成年度业绩承诺的 31.99%。 

 2020Q2 业绩增速环比 Q1 提升 52.91pct，单季度业绩改善明显。20 年
Q2 单季度归母净利润 1.26 亿元，增速环比 Q1 归母净利润增速-56.18%

提升 52.91pct 至-3.27%，单季度业绩改善显著，公司当前整体运营已恢
复至疫情前水平，下半年业绩有望加速回暖。 

 2020H1 经营活动现金流净额同比减少 129.05%至-0.43 亿元。投资活动
现金流净额-0.46 亿元，同比减少 58.77%；筹资活动现金流净额 2.51 亿
元，同增 619.08%。 

 拟发行 6 亿元废电补贴应收账款资产证券化，助于优化资产结构。公司
拟发行资产支持证券规模不超过 6 亿元，预计存续期限不超过 36 个月，
其中前 24 个月为循环期，后 12 个月为摊还期。资产证券化若顺利发行
将有助于公司优化资产结构，提升应收账款周转效率，补充营运资金。 

 治理结构逐步改善，集团经营能力提升可期。19 年从事再生资源的大股
东中再生&中再资源营收规模 6 倍于上市公司，随着集团管理层治理结
构逐步理顺，后续有望推动激励机制推行及优质资产整合。 

 三大优势助力龙头盈利能力&份额提升。（1）资质：现有 10 家废电拆
解子公司，资质占比近 10%。（2）渠道：依托大股东中再生渠道优势得
天独厚：a.优化产品结构。高附加值白电拆解比例从 13 年 4.5%升至 19

年 30.78%，16-19 年三年间白电拆解比例提升幅度同业最大，达 24.06%。
b.渠道优势带来议价能力提升。19 年公司实际单台毛利达 40.63 元/台，
较 16 年补贴标准调整后增长了 58.45%。19 公司扣除存货跌价损失后
的实际利润率仍高于同行约 7%。（3）资金：公司实控人供销总社拥有
AAA 级信用评级。补贴标准调整发放加快趋势中，公司凭借资金、渠
道、资金三大核心竞争力，成本优势明显，市场份额提升弹性大。 

 盈利预测：我们预计公司 2020-2022 年的 EPS 分别为 0.32/0.37/0.43 元，
对应 PE 分别为 18/15/13 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：产能利用率提升不达预期，补贴基金发放不达预期，政策落
地不达预期，行业竞争加剧。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 5.67 

一年最低/最高价 4.64/6.61 

市净率(倍) 4.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
7873.70 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 1.41 

资产负债率(%) 67.63 

总股本(百万股) 1388.66 

流通 A 股(百万

股) 

1388.66 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中再资环（600217）：拆解

及销售力度加大营收增长，

ROE 大幅提升》2020-04-26 

2、《中再资环（600217）：经营

业绩大幅增长，营运效率提

升》2019-11-01 

3、《中再资环（600217）：内生

增长良好，货源优势带来盈利

质量提升》2019-08-25  
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事件： 

2020 年上半年公司实现营业收入 13.18 亿元，同比减少 15.74%；归母净利润 1.64

亿元，同比减少 24.38%；扣非归母净利润 1.63 亿元，同比减少 24.33%；加权平均 ROE

同比降低 5.58pct，至 8.72%。 

点评： 

1.   整体经营先抑后扬，Q2 单季度业绩增速环比提升 52.91pct 

受疫情及大宗商品价格影响，2020H1 归母净利润同比减少 24.38%。2020 年上半

年公司实现营业收入 13.18 亿元，同比减少 15.74%；归母净利润 1.64 亿元，同比减少

24.38%；扣非归母净利润 1.63 亿元，同比减少 24.33%；加权平均 ROE 同比降低 5.58pct，

至 8.72%。受疫情和相关大宗商品价格波动的影响，整体经营先抑后扬，和上年同期相

比，废电拆解处理量和固体废弃物一体化处置量下降，大宗拆解物销量下降。20H1 公

司综合毛利率同比提升 3.44pct 至 36.41%。分业务来看，1）20H1 废电拆解业务实现营

收 10.44 亿元，同比下降 12.31%；2）工业固废回收处置业务由全资子公司中再环服运

营，20H1 环服公司实现营业收入 2.7 亿元，同比减少 27.71%，实现净利润 2743.34 万

元，同比增长 2.03%，完成年度承诺净利润的 31.99%。 

2020Q2 业绩增速环比 Q1 改善显著，环比提升 52.91pct。2020 年 Q2 单季度实现营

业收入 9.29 亿元，同比增长 4.66%，Q2 单季度营收增速环比 Q1 营收增速-42.48%提升

47.14pct；实现归母净利润 1.26 亿元，同比下降 3.27%，Q2 单季度归母净利润增速环比

Q1 归母净利润增速-56.18%提升 52.91pct 改善显著。截止报告期末，公司整体运营已恢

复至疫情前水平，下半年业绩有望加速回暖。 

期间费用率上升 1.8pct 至 13.39%。2020 年上半年公司期间费用同比减少 2.64%至

1.76 亿元，期间费用率上升 1.8pct 至 13.39%。其中，销售、管理、研发、财务费用同比

分别增加 14.62%、减少 8.11%、增加 29.67%、减少 5.69%至 0.40 亿元、0.60 亿元、10.50

万元、0.76 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别上升 0.8pct、上升 0.38pct、保持

持平、上升 0.61pct 至 3.04%、4.59%、0.01%、5.76%。 

净利率和总资产周转率下降使 ROE 同比下降 5.55pct。2020 年上半年公司净资产

收益率同比下降 5.55pct 至 8.72%。对 ROE 采用杜邦分析可得，2020 年上半年公司销售

净利率为 12.47%，同比下降 1.42pct，总资产周转率为 0.22（次），同比下降 0.1（次），

权益乘数从 19 年上半年的 3.2 下降至 20 年上半年的 3.14。 

 

2.   资产负债率下降，净营业周期延长 
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资产负债率较年初下降，净营业周期延长。2020 年上半年公司资产负债率为 67.63%，

同比上升 0.01pct，较年初下降 0.5pct。2020 年上半年公司应收账款同比增长 29.59%至

41.28 亿元，应收账款周转天数同比增加 193.87 天至 542.17 天；存货同比减少 6.83%至

1.63 亿元，存货周转天数同比增加 3.54 天至 33.73 天；应付账款同比增长 38.8%至 1.9

亿元，应付账款周转天数同比增加 21.38 天至 43.04 天，使净营业周期同比增加 176.03

天至 532.85 天。 

 

3.   受疫情和大宗商品影响，经营活动现金流净额减少 

2020H1 经营活动现金流净额同比减少 129.05%至-0.43 亿元。1）2020 年上半年公

司经营活动现金流净额-0.43 亿元，同比减少 129.05%，主要系公司受疫情及大宗商品价

格波动影响，收入下降；2）投资活动现金流净额-0.46 亿元，同比减少 58.77%，主要系

本期支付股权收购款所致；3）筹资活动现金流净额 2.51 亿元，同比增加 619.08%，主

要是因为公司融资规模扩大。 

 

4.   三大优势助力龙头份额提升，治理结构改善集团经营能力提升

可期 

补贴放缓+环保政策趋严，落后产能出清。“史上最严”的《环保法》于 2015 年 1 月

1 日起正式施行。随着《环保法》配套政策的出台和落实，废电拆解行业小而散的不正

规拆解作坊的生存空间越来越窄。同时废电产品处理基金补贴发放速度缓慢，补贴的放

缓及兑付周期的延长使废电拆解企业的资金流动性吃紧，部分渠道，环保，资金实力较

弱的企业面临出清，让出市场份额。 

 

表 1：2019 年公司固废项目运营情况 

项目名称  地点  固废类型 
总投资额

(万元） 

设计产能

（万台） 

产能利用

率 

产量（万

台） 

投产时 

间 

广东华清废弃电器电

子产品综合利用项目 

广东 

清远 
废电 2,458 300 75% 225 

2014 年

3 月 

山东中绿废弃电器电

子综合利用项目 

山东 

临沂 
废电 8,099 280 76% 213 

2007 年

7 月 

四川中再生废弃电器

电子产品回收处理中

心项目 

四川 

内江 
废电 9,487 185 96% 178 

2011 年

3 月 
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唐山中再生废弃电器

电子产品综合利用项

目 

河北 

唐山 
废电 15,000 330 62% 205 

2014 年 

2 月 

洛阳废弃电器电子产

品综合处理项目 

河南 

洛阳 
废电 10,960 460 47% 216 

2010 年

7 月 

蕲春鑫丰废弃电器电

子产品综合利用项目 

湖北 

蕲春 
废电 8,000 208 49% 102 

2011 年

1 月 

江西废弃电器电子产

品回收处理中心项目 

江西 

南昌 
废电 15,735 540 44% 238 

2012 年

8 月 

绥化废弃电器电子产

品综合利用项目 

黑龙 

江绥 

化 

废电 10,365 335 50% 168 
2011 年

1 月 

浙江蓝天旧家电回收

处理拆解生产线 

浙江 

衢州 
废电 19,518 200 80% 160 

2011 年

9 月 

云南巨路废旧家电拆

解生产线建设项目 

云南 

昆明 
废电 10,000 120 54% 65 

2015 年

2 月 

总计 109,622 2,958 59.77% 1,768   

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

明确动态管理机制资金支持力度加大，利好行业龙头份额提升现金流改善。20 年 5

月，国家发改委等七部委联合印发《关于完善废旧家电回收处理体系 推动家电更新消

费的实施方案》。方案指出，1）完善废电回收处理体系，促进废电规范回收处理量大幅

增长，鼓励回收企业建立多元化回收渠道，积极落实企业回收目标，推进规范生产者延

伸责任制模式，3 年左右基本建成有序、顺畅、高效的废电回收处理体系。2）鼓励处理

企业加强技术改造投入，提升处理产品附加值。鼓励开展技术升级和设备更新，提升机

械化、自动化、智能化水平，重点加强线路板处置、元器件无损化高效处理、稀贵金属

提取等无害化、高值化利用技术研发与应用，提高处理产物附加值。3）优化动态管理机

制，促进行业集中度提升。将研究开展废电处理企业资源环境绩效评价，推动补贴名单

动态调整，形成优胜劣汰导向的基金补贴机制。4）加大资金支持力度，将研究完善基金

征收补贴政策，适当调整基金补贴标准，未来有望扩大基金征收补贴范围，调整基金征

收标准，落实“以收定支，自我平衡”机制。5）加强废旧家电监管，加大执法检查力

度。将加强废弃电器回收全程信息化管理，加大对处理企业违规处理、造假骗补、环保

不达标等行为的查处力度。 

三大优势助力龙头盈利能力&份额提升。公司现拥有 10 家废电拆解子公司，产能

2958 万台，同比增加 5.49%；产量 1768 万台，同比增加 9.25%；产能利用率 59.77%，

同比提升 2.06pct。公司三大核心优势：（1）资质：行业目前共有 5 批 109 家企业获得废

电拆解资质，且现有备案企业数不再增加，存量企业具有资质优势。（2）渠道：公司现

有产能 2958 万台，合规拆解规模遥遥领先，并依托大股东中再生强大的渠道网络，渠

道优势得天独厚。渠道优势具体体现在两个方面 a.优化产品结构，选择高附加值产品。
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面对补贴标准的变化，中再资环充分利用渠道优势更多拆解高附加值产品，优化产品结

构，白电（冰箱/空调/洗衣机）拆解比例从 13 年的 4.5%提升至 19 年的 30.78%，且 16-

19 年三年间白电拆解比例提升幅度在主要竞争对手中最大，达 24.06%。b.渠道优势带

来议价能力提升。2019 年公司实际单台毛利达 40.63 元/台，同比增加 2.03%，且相对

于 2016 年补贴标准调整后的单台实际毛利 25.64 元/台增长了 58.45%，体现出公司产品

结构的快速优化和议价能力的提升。同时，公司拆解业务实际毛利率在行业中占优，自

2016 年实际毛利率有所下滑后，又于 2019 回升至 29.70%。2019 公司扣除存货跌价损

失后的利润率仍高于同行约 7%，利润率优势逐步扩大，较 2014 年（高于同行 0.24%）

升高 7pct。（3）资金：公司实控人为中华全国供销总社，拥有 AAA 级信用评级。11.6

亿元资产证券化规模行业领先，盘活存量资产，具备显著资金优势。补贴标准调整发放

加快趋势中，公司凭借资金、渠道、资金三大核心竞争力，成本优势明显，市场份额提

升弹性大。 

 

图 1：2015-2019 年公司废电拆解业务单台实际毛利变化情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 2：2014-2019 年公司废电拆解业务实际毛利率与行业平均水平比较 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

拟发行 6 亿元废电补贴应收账款资产证券化，有望优化公司资产结构。2020 年 6 月

公司公告拟通过专项计划发行资产支持证券规模不超过 6 亿元，预计存续期限不超过 36

个月，其中前 24 个月为循环期，后 12 个月为摊还期。资产支持证券将分为优先级资产

支持证券和次级资产支持证券，其中：1）优先级资产支持证券：占比 95%，每 6 个月

支付固定利息，循环期不还本，摊还期过手摊还本金。2）次级资产支持证券：占比 5%，

不评级，由公司直接认购自持，无票面利率，优先级本息支付完毕后，兑付次级本金及

收益。本次资产证券化若顺利发行，有助于公司优化资产结构，提升应收账款周转效率，

补充公司营运资金。 

治理结构逐步改善，集团经营能力提升可期。公司实际控制人为中国供销集团，通

过第一大股东中再生和第二大股东中再资源控股上市公司，公司董事长、原中再生董事

长、原中再资源董事长管爱国于 2019 年成为中国供销集团副董事长，徐如奎于 2019 年

末及 2020 年 4 月分别接任中再资源及中再生董事长职位，集团治理结构逐步理顺。大

股东中再生及中再资源均从事再生资源业务，是我国最大的专业性再生资源回收利用企

业，2019 年中再生及中再资源分别实现营业收入 123.78 亿元、76.29 亿元，合计营收规

模是上市公司的 6.1 倍，随着公司股东结构的逐步完善，后续有望推动激励机制及优质

资产整合，集团经营能力提升可期。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年的 EPS 分别为 0.32/0.37/0.43 元，

对应 PE 分别为 18/15/13 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：产能利用率提升不达预期，补贴基金发放不达预期，政策落地不达预期，

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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,881 4,727 5,789 5,968   营业收入 3,272 3,549 4,208 4,839 

现金 819 1,728 415 1,713   减:营业成本 2,253 2,311 2,776 3,220 

应收账款 3,814 2,638 5,012 3,786   营业税金及附加 26 28 34 41 

存货 151 185 219 250   营业费用 82 92 109 126 

其他流动资产 98 175 143 219   管理费用 191 208 244 281 

非流动资产 846 922 1,084 1,232   财务费用 149 154 168 179 

长期股权投资 101 201 302 403   资产减值损失 -132 213 246 262 

固定资产 521 517 569 607   加:投资净收益 7 7 4 5 

在建工程 13 20 29 37   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 138 112 113 114   营业利润 493 549 635 734 

其他非流动资产 73 71 71 71   加:营业外净收支 7 8 7 8 

资产总计 5,727 5,649 6,872 7,200   利润总额 500 557 642 742 

流动负债 3,387 2,758 3,481 3,090   减:所得税费用 94 102 118 140 

短期借款 1,984 1,984 1,984 1,984   少数股东损益 4 9 8 9 

应付账款 211 124 279 189   归属母公司净利润 402 445 516 593 

其他流动负债 1,191 649 1,218 917   EBIT 616 658 747 849 

非流动负债 515 612 588 705   EBITDA 681 716 811 923 

长期借款 317 414 390 507       

其他非流动负债 198 198 198 198   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3,902 3,369 4,069 3,795   每股收益(元) 0.29 0.32 0.37 0.43 

少数股东权益 19 28 36 45   每股净资产(元) 1.30 1.62 1.99 2.42 

归属母公司股东权益 1,806 2,251 2,768 3,360   

发行在外股份(百万

股) 1389 1389 1389 1389 

负债和股东权益 5,727 5,649 6,872 7,200   ROIC(%) 10.9% 10.9% 11.2% 11.1% 

       ROE(%) 22.2% 19.9% 18.7% 17.7% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 31.1% 34.9% 34.0% 33.5% 

经营活动现金流 -172 1,284 -920 1,519   销售净利率(%) 12.3% 12.6% 12.3% 12.3% 

投资活动现金流 -135 -128 -222 -218  资产负债率(%) 68.1% 59.6% 59.2% 52.7% 

筹资活动现金流 357 -247 -172 -3   收入增长率(%) 4.3% 8.5% 18.6% 15.0% 

现金净增加额 50 909 -1,313 1,299   净利润增长率(%) 27.1% 10.9% 15.9% 14.8% 

折旧和摊销 65 58 64 74  P/E 19.59 17.67 15.25 13.28 

资本开支 87 -24 61 48  P/B 4.36 3.50 2.84 2.34 

营运资本变动 -743 624 -1,672 669  EV/EBITDA 14.49 12.39 12.55 9.83 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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