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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 4.33 

一年最低/最高价 4.33/7.85 

市净率(倍) 2.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,012.90 

总市值(百万元) 6,012.90  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.75 

资产负债率(%,LF) 65.33 

总股本(百万股) 1,388.66 

流通 A 股(百万股) 1,388.66  
 

相关研究  
《中再资环(600217)：2020 年报

&2021 一季报点评：Q1 业绩良

性增长，补贴调整龙头长期份额

有望提升》2021-05-05 

《中再资环(600217)：20Q3 单季

增速大幅转正，长期看好龙头份

额&盈利能力提升》2020-10-27 

《中再资环(600217)：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》

2020-08-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,469 3,761 4,082 4,431 

同比 -1% 8% 9% 9% 

归属母公司净利润（百万元） 309 356 441 545 

同比 -29% 15% 24% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.22 0.26 0.32 0.39 

P/E（现价&最新股本摊薄） 19.45 16.89 13.62 11.02 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2021 年公司实现营业收入 34.69 亿元，调整后同减 1.25%；归母
净利润 3.09 亿元，调整后同减 29.37%。2022 年一季度实现营业收入 7.11
亿元，调整后同减 8.63%；归母净利润 0.16 亿元，调整后同减 85.44%。 

◼ 拆解补贴下调影响收入，新增合并亿能公司。2021 年公司收购亿能公司
100%股权完善废弃家电回收网络。2021 年公司盈利下滑主要系 1）废
电拆解基金补贴标准下调影响补贴收入，多数品种下调幅度在 30%以
上；2）原材料采购价格上涨。分业务来看，1）废电拆解：2021 年收入
25.38 亿元，同减 5.83%，毛利率 27.68%，同降 8.16pct。2）工业固废：
2021 年收入 9.28 亿元，同增 13.47%，毛利率 15.75%，同降 5.9pct。
2022Q1 盈利仍受补贴标准调整影响（新标准自 2021 年 4 月 1 日起施
行），此外新冠疫情反复，公司废电拆解量、固废处置量有所减少。 

◼ 补贴回笼，经营性现金流大幅改善。2021 年公司 1）经营活动现金流净
额 3.79 亿元，同增 79.06%，主要系收到的废电拆解基金补贴款增加所
致；2）投资活动现金流净额-0.84 亿元，同减 32.35%；3）筹资活动现
金流净额 1.51 亿元，同增 2307.54%。 

◼ 补贴调整行业出清，龙头优势固化份额提升。我们认为短期内补贴标准
调整有望向回收端顺价，长期将有效改善补贴基金资金缺口情况加快补
贴发放速度。补贴调整&环保监管趋严趋势下，行业落后产能面临进一
步出清，公司有望凭借强大的回收渠道网络带来的成本优势，将补贴调
整部分顺价至回收端，同时提高拆解物的高值化综合利用水平，实现拆
解份额及盈利能力的双升。2020 年 11 月发改委联合供销总社发布的废
旧家电拆解提质增效专项行动中指出将供销系统拆解能力提升 50%，
市场份额提升至 35%，截至 2021 年公司废电拆解产能规模达 3188 万
台，年拆解量首次突破 2,000 万台，占纳入废电补贴企业总拆解量的 20%
以上，公司凭借资金&资金&渠道优势拆解规模&份额提升空间大。 

◼ 股东整合治理完善，集团经营能力提升可期。2022 年 3 月公司实控人
供销集团已完成对公司控股股东中再生的增资，持有中再生股权比例由
38%变为 60%，公司二股东中再资源成为控股股东中再生的全资子公
司。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。 

◼ 计划非定向发行股票募集资金不超过 9.48 亿元，助力废电拆解项目改
造升级扩建。截至 2022 年 4 月发行方案已取得供销总社批准，申请材
料已获得中国证监会受理，尚需取得中国证监会的核准后方可实施。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑基金补贴标准的调整、疫情影响及成本上行，
我们将公司 2022-2023 年归母净利润预测自 4.63/5.82 亿元下调至
3.56/4.41 亿元，预计 2024 年归母净利润为 5.45 亿元，当前市值对应
2022-2024 年 PE 为 17/14/11 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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事件：公司发布 2021 年年报及 2022 年一季报，2021 年公司实现营业收入 34.69 亿

元，调整后同比减少 1.25%；归母净利润 3.09 亿元，调整后同比减少 29.37%；扣非归母

净利润 2.86 亿元，调整后同比减少 28.21%。公司拟以向全体股东每 10 股派发现金股利

0.10 元（含税）。2022 年一季度公司实现营业收入 7.11 亿元，调整后同比减少 8.63%；

归母净利润 0.16 亿元，调整后同比减少 85.44%；扣非归母净利润 0.15 亿元，调整后同

比减少 85.84%。 

 

1.   拆解补贴下调扰动，合并亿能公司营收基本持平 

废电拆解补贴下调影响收入，新增合并亿能公司。2021 年公司收购了中再资源全资

子公司宁夏中再资源持有的亿能公司 100%股权，完善了废弃家电回收网络，发生同一

控制下企业合并，故对历史财务数据进行了调整。2021 年公司收入、利润下滑的主要原

因为 1）废电拆解基金补贴标准下调影响补贴收入，多数品种下调幅度在 30%以上；2）

原材料采购价格上涨导致营业成本增加幅度较大。分业务来看，1）废电拆解业务： 2021

年收入 25.38 亿元，同比减少 5.83%，毛利率 27.68%，同比下降 8.16pct，主要系收入标

准调整及成本上升影响。2）工业固废业务：2021 年实现营业收入 9.28 亿元，同比增加

13.47%，毛利率 15.75%，同比下降 5.9pct。 

2022Q1 补贴下调叠加疫情影响使营收同降 8.63%。2022 年一季度公司营业收入及

利润下降主要原因系 1）废电拆解补贴标准自 2021 年 4 月 1 日起施行，去年同期享有补

贴标准较高；2）受新冠疫情反复影响，公司废弃电器电子产品处理量、产业园区固体废

弃物处置量有所减少所致。 

2021 年期间费用率下降 1.87pct 至 10.81%。2021 年公司期间费用同比减少 15.84%

至 3.75 亿元，期间费用率下降 1.87pct 至 10.81%。其中，销售、管理、研发、财务费用

同比分别减少 16.47%、减少 29.37%、减少 35.32%、增加 1.22%至 0.77 亿元、1.37 亿元、

0.01 亿元、1.6 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别下降 0.4pct、下降 1.57pct、下

降 0.01pct、上升 0.11pct 至 2.22%、3.95%、0.02%、4.63%。 

补贴回笼，经营性现金流大幅改善。2021 年公司实现 1）经营活动现金流净额 3.79

亿元，同比增加 79.06%，主要系收到的废电拆解基金补贴款增加所致；2）投资活动现

金流净额-0.84 亿元，同比减少 32.35%，变动主要原因为上期支付联营企业淮安华科股

权收购款所影响；3）筹资活动现金流净额 1.51 亿元，同比增加 2307.54%，筹资现金流

净额增加主要系银行借款及资产证券化融资款增加所致。 

 

2.   补贴调整行业出清，龙头优势固化份额提升 
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补贴调整&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，兑付周

期的延长、补贴标准的调整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。废电拆解基金补贴标准自 2021 年 4 月 1 日

起予以调整，本次基金补贴标准的下调幅度较大，多数品种下调幅度在 30%以上，行业

有望进一步整合。 

 

表 1：2021 年废电补贴标准调整情况 

序

号 

产品名

称 

2016 年前 2016.1.1 开始执行 2021.4.1 开始执行 

备注 
补贴标准 

（元/

台） 

品种 

补贴 

标准（元

/台） 

补贴 

标准（元

/台） 

调整

幅度 

1 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 40  -33% 14 寸以下阴

极射线管

（黑白、彩

色）电视机

不予补贴 

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 45  -36% 

2 
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 45  -36% 

平板电脑、

掌上电脑补

贴标准另行

制定 

3 洗衣机 35 

单桶洗衣机、脱水机（3 公斤＜

干衣量≤10 公斤） 
35 25  -29% 

干衣量≤3

公斤的洗衣

机不予补贴 

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 30  -33%  

4 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 55  -31% 

容积＜50 升

的电冰箱不

予补贴 

5 
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） 

130 100  -23%   

数据来源：财政部，环境保护部，发改委，工业和信息化部，东吴证券研究所 

 

废电回收拆解体系有望完善，供销总社再生资源龙头企业拆解能力扩张 50%，份

额提升至 35%。2020 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
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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。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）完善基金征收补贴政策，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，新

9 类废弃电子产品补贴有望出台。2020 年 12 月，供销合作总社、国家发改委联合印发

《关于积极打造废旧家电回收处理产业链 推动家电更新消费的行动方案》，其中废旧

家电拆解提质增效专项行动指出：1）扩大拆解规模：新增四机一脑拆解线、建设塑料、

线路板、金属、压缩机等深加工项目，实现拆解产物高值化，对家电生产线进行智慧化

改造；2）提高拆解份额：通过内生+外延模式，将供销系统拆解能力提升 50%，市场份

额提升至 35%，截至 2021 年，公司废电拆解产能规模达 3188 万台，年拆解量首次突

破 2,000 万台，年拆解量占纳入废电处理基金补贴企业总拆解量的 20%以上，拆解规模

&份额提升空间大。 

 

表 2：2021 年公司废弃电子产品处理项目运营情况 

项目名称 地点 
总投资额 

(万元) 

设计产能

(万台) 
产能利用率(%) 投产时间 

山东中绿废弃电器电子综

合利用项目 
山东临沂 8099 280 82 2007 年 7 月 

洛阳废弃电器电子产品综

合处理项目 
河南洛阳 

10,960 

 
460 51 2010 年 7 月 

绥化废弃电器电子产品综

合利用项目 
黑龙江绥化 

10,365 

 
335 43 2011 年 1 月 

蕲春鑫丰废弃电器电子产

品综合利用项目 
湖北蕲春 8,000 208 72 2011 年 1 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 9,487 185 96 2011 年 3 月 

浙江蓝天旧家电回收处理

拆解生产线项目 
浙江衢州 19,518 200 88 2011 年 9 月 

江西废弃电器电子产品回

收处理中心项目 
江西南昌 15,735 540 47 2012 年 8 月 

唐山中再生废弃电器电子

产品综合利用项 目 
河北唐山 15,000 330 64 2014 年 2 月 

广东华清废弃电器电子产

品综合利用项目 
广东清远 2,458 300 74 2014 年 3 月 

云南巨路废旧家电拆解生

产线建设项目 
云南昆明 10,000 120 21 2015 年 2 月 
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宁夏亿能固体废弃物资源

化开发有限公司废弃电 器 

电 子 200 万台改扩建项目 

宁夏灵武 6,315 230 57 2019 年 8 月 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

补贴调整有望向回收端顺价，中长期看龙头份额提升&现金流改善。我们认为补贴

标准平均将下降约 30%，短期内对上市公司收入可能将产生一定的影响，中长期将有效

改善补贴基金资金缺口情况加快补贴发放速度，补贴调整下行业将面临进一步出清，公

司将凭借强大的回收渠道网络带来的成本优势，将补贴调整部分顺价至回收端，同时提

高拆解物的高值化综合利用水平，实现拆解份额及盈利能力的双升，公司核心优势体现

在：（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，公司现有拆解公司 11 家，产能 3188 万台，合规拆

解规模遥遥领先，份额 20%以上，未来有望进一步提升。（2）渠道：依托大股东中再

生强大的渠道网络，渠道优势得天独厚，已基本实现全国绝大多数地区网络覆盖。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。面对补贴标准的变化，

公司充分利用渠道优势更多拆解高附加值产品，优化产品结构。b.渠道优势带来议价能

力提升。2020 年公司实际单台毛利达 38.92 元/台，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 51.79%。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（考虑加回存货跌价损失）有所下滑后，又于 2020 回升至 28.31%。

2020 年公司扣除存货跌价损失后的利润率仍高于同行约 4%，利润率优势逐步扩大，较

2014 年（高于同行 0.24%）升高 6.5pct。2021 年受制于补贴的调整，实际毛利率下降至

20.08%，参照 2016 年补贴调整路径，我们期待公司通过渠道顺价能力持续修复拆解业

务盈利能力。（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。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。 

 

3.   股东整合治理改善，业务布局逐渐完善 

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。 2022 年 3 月，公司实控人

供销集团已完成对中再生的增资，将其所持有的中再资源 100%股权全部注入中再生，

持有中再生股权的比例已由 38%变为 60%，整合完成后，中再资源将由供销集团的全资

子公司变为中再生的全资子公司，公司控股股东仍为中再生，实际控制人仍为供销集团。

截至 2022 年 3 月，中再生、中再资源分别持有公司股份 358,891,083 股、104,667,052 股，

分别占公司总股本的 25.84%、7.54%。公司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，营收规模数倍于上市公司，随着公司
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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。 

继续深耕废电拆解&整合固废一体化业务。针对宏观环境与行业政策的不可抗力作

用，公司积极调整经营方针。1）持续深耕废电回收拆解业务，完善回收网络。2021 年

公司收购宁夏中再资源持有的亿能公司 100%股权，对亿能公司和蓝天公司增加投资，

完善了公司废弃家电回收网络，弥补了公司网络布局在西北地区的不足，从而进一步增

强了公司的资源掌控力，解决了与中再资源的同业竞争问题，未来将持续扩大拆解规模，

增强回收网络布局。2）整合产业园区固废一体化处置业务，公司固废业务主要服务大

型工业产废企业，目前在 10 省市布局业务，现年回收处置各种产业园区固体废弃物约

24 万吨，公司将依托全国布局网点、全网络运营，对产业废弃物进行专业分选、加工、

无害化处理，实现产业废弃物由大型产废企业到终端利废企业之间的高效衔接，进一步

发挥深加工中心作用，提高深加工比例。 

计划非定向发行股票募集资金不超过 9.48 亿元，主要投向废电拆解项目改造升级

扩建。公司于 2021 年 9 月 18 日披露 2021 年非公开发行 A 股股票预案，拟向不超过 35

名的特定投资者非公开发行不超过 4.17 亿股股票，拟募集资金总额不超过 9.48 亿元，

募集资金净额主要用于建造、改造升级原有的废电拆解项目、仓储物流自动化智能化技

术改造及补充流动资金，有助于提升公司整体拆解产能，增强盈利能力。截至 2022 年 4

月，本次非公开发行股票相关事项已取得中华全国供销合作总社的批准，申请材料已获

得中国证监会受理，尚需取得中国证监会的核准后方可实施。 

 

盈利预测及投资评级：考虑基金补贴标准的调整、疫情影响及成本上行，我们将公

司 2022-2023 年归母净利润预测自 4.63/5.82 亿元下调至 3.56/4.41 亿元，预计 2024 年归

母净利润为 5.45 亿元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 为 17/14/11 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  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6,162 6,710 7,366 8,167  营业总收入 3,469 3,761 4,082 4,431 

货币资金及交易性金融资产 1,189 1,490 1,866 2,315  营业成本(含金融类) 2,617 2,775 2,918 3,081 

经营性应收款项 4,675 4,875 5,120 5,434  税金及附加 29 30 33 35 

存货 224 238 235 230  销售费用 77 94 102 111 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 137 162 190 206 

其他流动资产 75 107 145 189  研发费用 1 1 1 1 

非流动资产 1,027 1,152 1,299 1,452  财务费用 160 143 153 165 

长期股权投资 103 113 118 118  加:其他收益 57 45 49 53 

固定资产及使用权资产 606 688 790 898  投资净收益 3 4 4 4 

在建工程 38 48 60 74  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 157 182 212 245  减值损失 -206 -216 -244 -277 

商誉 36 36 36 36  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 302 389 495 613 

其他非流动资产 87 85 83 81  营业外净收支  7 7 7 7 

资产总计 7,189 7,862 8,665 9,619  利润总额 309 396 502 620 

流动负债 3,276 3,528 3,819 4,146  减:所得税 3 40 60 74 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,658 2,858 3,108 3,388  净利润 306 356 441 545 

经营性应付款项 295 319 336 356  减:少数股东损益 -3 0 0 0 

合同负债 11 12 13 14  归属母公司净利润 309 356 441 545 

其他流动负债 311 338 362 388       

非流动负债 1,485 1,550 1,620 1,702  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.22 0.26 0.32 0.39 

长期借款 546 596 656 726       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 473 699 839 997 

租赁负债 14 29 39 51  EBITDA 559 801 950 1,121 

其他非流动负债 925 925 925 925       

负债合计 4,761 5,078 5,440 5,848  毛利率(%) 24.55 26.20 28.51 30.46 

归属母公司股东权益 2,415 2,771 3,212 3,758  归母净利率(%) 8.91 9.47 10.81 12.31 

少数股东权益 13 13 13 13       

所有者权益合计 2,428 2,784 3,226 3,771  收入增长率(%) -1.25 8.41 8.54 8.55 

负债和股东权益 7,189 7,862 8,665 9,619  归母净利润增长率(%) -29.37 15.18 23.95 23.58 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 379 414 481 549  每股净资产(元) 1.74 2.00 2.31 2.71 

投资活动现金流 -84 -214 -246 -266  最新发行在外股份（百万股） 1,389 1,389 1,389 1,389 

筹资活动现金流 151 101 141 165  ROIC(%) 8.62 10.56 11.10 11.72 

现金净增加额 447 301 376 449  ROE-摊薄(%) 12.80 12.85 13.74 14.51 

折旧和摊销 86 102 112 124  资产负债率(%) 66.23 64.59 62.78 60.80 

资本开支 -79 -208 -245 -270  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.45 16.89 13.62 11.02 

营运资本变动 -220 -407 -469 -565  P/B（现价） 2.49 2.17 1.87 1.60 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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