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产能扩大提升收入规模 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

投资要点 

 公司上半年收入、利润快速增长 

格林美是一家以钴、镍的再生资源为原料，生产超细钴粉、镍粉的环保类上市

公司。今年上半年随着募投项目的逐步投产，公司分别实现收入和归属母公司

净利润 2.65 亿元和 3681 万元，分别较上年同期增长 66.7%和 51.4%。 

 结构优化提升公司毛利率 

今年上半年公司的毛利率达到 34.82%，较上年同期上升 4.15 个百分点，主要

是公司提炼技术的进步，使采购或自办社会回收体系所获得的部分低品位的原

料得到有效的利用；同时公司加大了对高毛利超细镍粉、电积铜产品的倾斜。 

 产能扩大提升公司费用率 

公司上半年销售费用率较上年同期上升 1.1 个百分点，主要源于塑木型材和钴

镍粉末国际市场开发、广告投放等费用的增长；上半年管理费用率较上年同期

上升 3.1 个百分点，主要源于公司规模拓展后管理成本的相应增加。 

 回收模式的创新和复制有望给公司带来新的增长 

公司目前通过多种形式回收废料，并于 6 月份中标湖北省家电以旧换新企业。

预计新的回收模式将给公司带来新的增长。 

 首次给予“推荐”评级 

我们预计公司 2010 年、2011 年 EPS 1.34 元， 1.78 元，目前股价 54.25 元，

首次给予“推荐”评级。 

 

 

 

推荐 

现价：54.25 元 

主要数据 

行业 公用事业/环保 

公司网址 www.gemhi-tech.com 

大股东/持股 汇丰源投资/22.83% 

实际控制人/持股 汇丰源投资/22.83% 

总股本(百万股) 121.3 

流通 A 股(百万股) 30.3 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 65.8 

流通 A 股市值(亿元) 16.5 

每股净资产(元) 4.0 

资产负债率(%) 20.1 
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2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
主营收入（百万 219.5 304.4 367.7  592.1 837.9 

YoY(%) 111.7 38.7 20.8  61.0 41.5 

净利润（百万 36.2 41.3 57.0  93.6 124.8 

YoY(%) 201.5 14.3 37.8  64.3 33.4 

毛利率(%) 28.4 28.5 34.0  35.5 35.2

净利率(%) 16.5 13.6 15.5  15.8 14.9 

ROE(%) 29.9 18.0 20.1  24.8 27.1 

EPS(摊薄/元) 0.52 0.59 0.81  1.34 1.78 

P/E(倍) 105.0 91.9 66.6  40.6 30.4 

P/B(倍) 30.0 16.4 13.3  17.4 14.2 
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一、公司上半年实现收入、利润的快速增长 
公司以含钴镍的再生资源为原料，通过完全自主知识产权的循环技术，生产超细钴粉、超细镍粉等

高技术产品，在性能上能够替代以原生矿为原料的产品，产品主要用于硬质合金、电池材料、粉末

冶金等领域。 

今年上半年公司分别实现收入和归属母公司净利润 2.65 亿元和 3681 万元，分别较上年同期增长 
66.7%和 51.4%；实现每股收益 0.32 元。公司募投项目的投产和毛利率的提升是公司净利润增长

的主要因素。 

1.1 募投项目投产提升公司收入 

钴、镍金属作为我国稀缺的金属品种，一直处于供不应求的状态。公司作为国内唯一一家从事钴、

镍回收业务的企业，多年的经营使下游厂商对公司的产品较为信任，一旦公司的产能释放，就会迅

速体现为收入。 

图表1 我国每年钴粉消耗存在巨大缺口                                                 单位：吨 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

中国钴粉消耗 3,020 2,800 3,080 3,450 3,865 4,330

中国钴粉供应量 600 1,000 1,100 1,100 1,200 1,200

中国钴粉缺口 2,400 1,800 1,980 2,350 2,665 3,130

资料来源：招股说明书，平安证券研究所 

图表2 我国每年镍粉消耗存在巨大缺口                                                单位：吨 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E

中国镍粉消耗 5,100 5,500 6,050 6,655 7,320 8,050

中国镍粉供应量 2,100 2,500 3,000 3,500 3,800 4,000

中国镍粉缺口 3,000 3,000 3,050 3,155 3,520 4,050

资料来源：招股说明书，平安证券研究所 

截至今年上半年，公司募投项目“二次钴镍资源的循环利用及相关钴镍高科技产品”已投入资金占

计划总投资的 90%以上，预计在今年 10 月底将释放产能。产能的快速释放大幅提升了公司收入。 

图表 3  钴、镍募投项目已投入资金占比 图表 4  公司收入实现快速增长    单位：百万元 
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资料来源：公司半年报，平安证券研究所  资料来源：公司半年报，平安证券研究所 



 

  

 

格林美·半年报点评

请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                                                3/6 

1.2 毛利率快速提升 

今年上半年公司的毛利率达到 34.82%，较上年同期上升 4.15 个百分点。这主要来自两个方面：一

是公司提炼技术的进步，使采购或自办社会回收体系所获得的部分低品位的原料得到有效的利用，

提升了单个产品毛利率；二是同时公司加大了对高毛利超细镍粉（毛利率 35.65%）、电积铜产品（毛

利率 38.27%）的倾斜，增大了这两类产品的占比。 

图表 5  公司 09年上半年收入占比 图表 6  公司 10年上半年收入占比 

81%

11% 0%
9%

钴粉

镍粉

电积铜

其他

70%

14%

11% 4%

钴粉

镍粉

电积铜

其他

资料来源：招股书，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

1.3 产能扩大提升公司费用率 

公司上半年销售费用率较上年同期上升 1.1 个百分点，主要源于塑木型材和钴镍粉末国际市场开发、

广告投放等费用的增长；上半年管理费用率较上年同期上升 3.1 个百分点，主要源于公司规模拓展

后管理成本的相应增加。 

 

二、回收模式的创新和复制有望给公司带来新的增长 
公司在拥有可复制技术的前提下，废品回收数量就成为公司收入增长的主要瓶颈。目前公司废品收

购模式主要有以下三种： 

 个体模式。与从事含钴镍废料收集、分类处理的企业建立上下游合作关系，通过这些企业收集

废料、分类处理，销售给公司进行废弃资源的循环利用，形成废料收集—深度循环—深加工的

循环链。 

 企业模式。与大量产生含钴镍废料的企业直接签署废料回收处理协议，形成含钴镍废料的定向

流动、专业化的回收体系。 

 自建体系模式。公司通过推行“城市矿山”运动和“以旧换新”，建设自身的回收体系模式。 

目前，公司通过自建体系模式获得的废旧品占总回收金属量的比重在逐年提高。 
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图表7 近几年我国城镇人均年工资以年均两位数的速度增长 

主原料来源 2006 2007 2008 1h09
企业模式 46.68% 47.15% 62.36% 66.29%
个体模式 49.03% 45.73% 26.47% 12.52%
自建社会收集体系 0.45% 3.99% 10.91% 11.29%
原生料 3.84% 3.13% 0.26% 9.90%
合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

资料来源：招股说明书、平安证券研究所 

今年 6 月份，公司中标湖北省家电以旧换新回收企业，进一步完善了公司废品收购自建体系，不仅

消除了原材料瓶颈，更降低了成本，有望在未来大幅提升公司收入。 

 

三、估值和盈利预测 
我们预计公司今明两年将实现收入 5.92 亿元，8.38 亿元，分别实现每股收益 1.34 元，1.78 元，

给予“推荐”评级。 

图表8  公司各业务收入预计（百万元） 

 2009A 2010E 2011E 2012E
钴粉 272 380 494  593 
镍粉 43 108 205  288 
电积铜 14 58 78  93 
塑木型材 14 17 25  36 
其他 24 29 35  42 
合计 368 592 838  1052 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

图表9  公司各业务毛利率预计（%） 

 2009A 2010E 2011E 2012E
钴粉 34 35 34  34 
镍粉 34 37 36  36 
电积铜 35 39 39  39 
塑木型材 49 46 47  47 
其他 25 24 23  22 
合计 34 35 35  35 

资料来源：平安证券研究所、Wind 
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图表10  公司各业务毛利预计（百万元） 

 2009A 2010E 2011E 2012E
钴粉 91.9 132.4 170.2  199.4 
镍粉 14.8 40.3 74.9  103.6 
电积铜 5.0 22.4 30.1  36.0 
塑木型材 6.9 7.8 11.9  16.7 
其他 6.2 7.2 8.3  9.5 
合计 125 210 295  365 

资料来源：平安证券研究所、Wind 
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推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 
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风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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