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总股本（百万股） 93
流通 A 股（百万股） 19
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 1232
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（2010/01/22） 

事件 

 公司于 3 月 22 日发布公告，称江西省商务厅已批准公司在江西省以“电子

废弃物回收超市”的形式开展电子废弃物（含家电以旧换新）回收业务。 

 公司同时称，已经与江西市丰城人民政府签署了《电子废弃物回收及循环

利用项目投资框架协议书》。根据此协议，公司将在丰城市建设电子废弃物

处理基地，力争最终建成年处理约 5 万吨电子废弃物，循环再造塑料、塑

木及铜制品等相关资源化产品生产基地。 

 

点评 

 公司此项投资符合我们的预期，体现了公司在现有湖北废料回收处理中心

的基础上，迅速向其他省市拓展的目标和战略安排。而本次公司在江西省

投资活动的高效率，进一步印证我们关于其回收渠道“可复制”、“可推广”

的前期判断。相信在江西之后，公司未来有机会向更多省市扩张其废料回

收网络。 

 废料回收体系扩大是公司提升其“城市矿山”资源储量的关键。通过建立

自有回收体系，公司能够以较低成本循环利用废弃物中的钴镍、铜、塑料、

塑木、铝等资源，从而实现“资源开发”和“产品加工”的双重受益。 

 公司此次在江西扩张采取了“自上而下”（先征得省级政府部门支持，再向

下逐步布点）的市场进入策略，这区别于以往“自下而上”的策略，效率

明显提升。而在回收方式上，公司依然计划采取以“电子废弃物回收超市”

为主的多种回收模式，体现了渠道的“易克隆性”特点。 

 我们坚持认为，公司有望在 2-3 年内将钴镍产品业务的原料自给率从 2009
年上半年的 11.3%提高到 20%以上，这将进一步提高钴镍产品综合毛利率。

而在电子废弃物业务上，仅此次在江西的项目就将使公司目前在建的 5 万

吨电子废弃物处理能力得以翻番。 

 由于电子废弃物处理及相关产品产能将再上一个台阶，公司在募投的钴镍

产品项目陆续投产后，有望继续保持高成长性。考虑到公司此次在江西的

投资项目有望于 1 年后逐步建成，此部分新增业务有望提升公司 2011 年及

以后的盈利水平。 
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资料来源：华泰联合证券 
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 我们提高公司 2011 年的盈利预测，由 1.92 元/股至 2.11 元/股；维持公司 2009
年 0.60 元/股（注：按最新股本摊薄）和 2010 年 1.35 元/股的盈利预测。 

 风险提示：在公司产能大幅扩大的同时，销售渠道未来是否遭遇瓶颈值得关注。 

 

盈利预测 

表 1、公司经营性假设 
项目 2008 2009H1 2009E 2010E 2011E 

超细钴粉销量 467 464 920 1157 1,335 

价格 46.4 27.58 30.8 39.2 41 

超细镍粉销量 229 141 280 570 1045 

价格 21.02 11.82 13.9 17 17 

镍合金销量 235 47 93 155.2 291 

价格 16.22 9.12 10.7 13 13 

塑木型材销量 - 914 2,000 8,730 16,640 

价格 - 0.56 0.56 0.70 0.70 

铜销量 - - 300 1,000 2,000 

价格 - - 5.1 4.8 5.1 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 
表 2、公司盈利预测简表 
项目 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E 

营业收入(百万元) 304.4 262.2 367.7 690.9 996.9 

(+/-%) 38.7 8.9 20.8 87.9 44.3 

归属母公司净利润(百万元) 41.3 40.7 55.6 125.9 197.3 

(+/-%) 14.3 19.4 34.5 126.6 56.7 

EPS(元) 0.44 - 0.79 1.35 2.11 

资料来源：华泰联合证券研究所 

注：2009 年 EPS 的计算仍按公司上市前原股本 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 159 353 875 904 营业收入 304 368 691 997
现金 40 110 531 354 营业成本 218 250 456 647
应收账款 10 28 53 76 营业税金及附加 2 2 4 5
其他应收款 1 5 5 11 营业费用 6 6 12 18
预付账款 17 75 86 158 管理费用 28 33 69 110
存货 86 125 183 280 财务费用 11 16 12 0
其他流动资产 6 9 17 25 资产减值损失 -0 0 0 0
非流动资产 323 399 516 600 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 123 310 438 506 营业利润 40 59 137 217
无形资产 21 27 33 39 营业外收入 3 3 3 3
其他非流动资产 180 62 45 55 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 482 751 1391 1504 利润总额 43 62 140 219
流动负债 123 237 133 148 所得税 2 6 14 22
短期借款 78 192 71 70 净利润 41 56 126 197
应付账款 5 9 16 23 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 40 36 46 56 归属母公司净利润 41 56 126 197
非流动负债 129 229 137 38 EBITDA 63 92 177 254
长期借款 117 217 127 27 EPS（元） 0.44 0.60 1.35 2.11
其他非流动负债 12 12 10 11
负债合计 252 466 270 186 主要财务比率
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 70 70 93 93 成长能力

资本公积 79 79 765 765 营业收入 38.7% 20.8% 87.9% 44.3%
留存收益 81 137 263 460 营业利润 0.0% 47.0% 131.5% 57.9%
归属母公司股东权益 230 286 1121 1318 归属于母公司净利润 14.3% 34.5% 126.6% 56.7%
负债和股东权益 482 751 1391 1504 获利能力

毛利率(%) 28.5% 31.9% 34.0% 35.1%
现金流量表 净利率(%) 13.6% 15.1% 18.2% 19.8%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 18.0% 19.5% 11.2% 15.0%
经营活动现金流 52 -36 82 47 ROIC(%) 12.1% 11.4% 16.7% 18.2%
净利润 41 56 126 197 偿债能力

折旧摊销 12 16 28 37 资产负债率(%) 52.3% 62.0% 19.4% 12.3%
财务费用 11 16 12 0 净负债比率(%) 82.07% 90.38% 76.98% 56.38%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.29 1.49 6.58 6.11
营运资金变动 -11 -125 -86 -189 速动比率 0.60 0.96 5.21 4.22
其他经营现金流 -2 1 2 1 营运能力

投资活动现金流 -171 -92 -145 -121 总资产周转率 0.78 0.60 0.64 0.69
资本支出 170 84 138 113 应收账款周转率 26 19 16 15
长期投资 -3 0 0 0 应付账款周转率 61.30 37.03 36.89 33.51
其他投资现金流 -4 -8 -8 -8 每股指标（元）

筹资活动现金流 136 197 485 -103 每股收益(最新摊薄) 0.44 0.60 1.35 2.11
短期借款 32 114 -121 -1 每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 -0.38 0.88 0.50
长期借款 46 100 -90 -100 每股净资产(最新摊薄) 2.47 3.06 12.01 14.13
普通股增加 10 0 23 0 估值比率

资本公积增加 54 0 686 0 P/E 148.53 110.43 48.74 31.11
其他筹资现金流 -5 -16 -14 -2 P/B 26.67 21.48 5.48 4.66
现金净增加额 17 70 421 -177 EV/EBITDA 99 68 36 25

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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