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格林美 

  

行业、公司层面“双拐点”，资源化龙头腾飞在即   

  交接覆盖      
 

上调至推荐  

投资亮点  

格林美主营电子废弃物拆解资源化、电池材料、钴镍钨回收等。
2014 年毛利润 7.3 亿元，上述 3 项业务分别占 43%、27%、25%。
公司是国内具有电子废弃物拆解资质的 110 家企业之一，产能规
模业内居前；电池材料、钴镍钨回收在细分领域也均居龙头地位。 

亮点一（行业层面）：电子废物资源化行业拐点“信号”出现 

电子废弃物拆解资源化行业的市场潜力巨大，但长期面临问题：
低成本、高污染的中小作坊为数众多，其设备简单原始、无环保
设施，因此成本优势突出，侵占资质企业的市场份额；相比之下，
机械化程度高、环保设施完善的正规处理企业产能负荷率不足、
盈利不佳。2015 年新《环保法》实施后，高污染的中小作坊面临
关停、改造的压力，媒体多次报道关于中小作坊关停的新闻（如，
典型的中小作坊集聚地汕头贵屿镇，约 40%关停），我们认为是
行业拐点的“信号”——随着中小作坊数量减少，电子废弃物的
收购“价格战”有望缓和，正规企业的产能负荷率或将提升、带
来收入增长（处理量增加）及毛利率改善（规模效应体现）。 

亮点二（公司层面）：在建大项目 2015 年起陆续进入投运期 

截至 2014 年底，格林美在建项目中，大型项目（总投资在 2.5 亿
元以上）共 8 个，平均建设进度 85%。根据项目可研报告，8 个
项目投产后预计年收入、净利润合计达到 77 亿元、6.6 亿元，分
别是格林美 2014 年收入、净利润规模的 2、3 倍。 

财务预测 

不考虑定增，预计公司 2015~17 年的 EPS 为 0.27/0.42/0.6 元，
同比增速 56%/52%/43%。考虑定增，预计 2015~17 年的 EPS
为 0.27/0.44/0.6 元，同比增速 56%/60%/36%。（详细假设、及
毛利率对金属价格敏感性分析，参见正文） 

估值与建议  

上调至推荐评级，目标价 15 元。目标价对应定增后 2016~17 年
P/E 为 34/25 倍。截至 2015 年 9 月 28 日，可比公司 2016~17 年
平均 P/E 为 39/23 倍。 

风险 

大项目进展低于预期；金属价格超预期下滑；政策风险等。 
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(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 3,486 3,909 4,597 5,277 

    增速 145.8% 12.1% 17.6% 14.8% 

归属母公司净利润 144 211 329 501 

    增速 7.0% 46.4% 55.8% 52.4% 

每股净利润 0.12 0.18 0.27 0.42 

每股净资产 1.95 3.57 3.80 4.16 

每股股利 0.00 0.05 0.05 0.05 

每股经营现金流 0.02 0.02 0.08 0.19 

市盈率 88.7 60.5 38.9 25.5 

市净率 5.5 3.0 2.8 2.6 

EV/EBITDA 44.0 28.9 23.1 17.5 

股息收益率 0.0% 0.5% 0.5% 0.5% 

平均总资产收益率 2.0% 2.2% 2.7% 3.6% 

平均净资产收益率 6.3% 6.4% 7.4% 10.5% 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 3,486 3,909 4,597 5,277 

  营业成本 2,908 3,181 3,640 4,040 

  营业税金及附加 9 10 11 13 

  营业费用 32 38 44 51 

  管理费用 226 273 322 366 

  财务费用 201 231 257 298 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 90 155 302 490 

  营业外收支 91 132 145 193 

  利润总额 181 287 447 682 

  所得税 13 28 44 67 

  少数股东损益 24 48 75 114 

  归属母公司净利润 144 211 329 501 

  EBITDA 379 606 835 1,162 

资产负债表     

  货币资金 719 1,154 571 29 

  应收账款及票据 687 1,290 1,929 2,488 

  预付款项 237 213 250 434 

  存货 1,620 2,244 2,568 2,989 

  其他流动资产 60 120 120 120 

  流动资产合计 3,323 5,020 5,438 6,059 

  固定资产及在建工程 3,643 5,000 6,225 6,850 

  无形资产及其他长期资产 487 1,326 1,316 1,099 

  非流动资产合计 171 180 180 180 

  资产合计 7,737 11,587 13,227 14,263 

  短期借款 2,059 2,812 3,306 3,796 

  应付账款及票据 467 1,025 1,167 1,252 

  其他流动负债 484 575 681 788 

  流动负债合计 3,010 4,411 5,154 5,835 

  应付长期债券 793 794 794 794 

  非流动负债合计 2,074 2,438 2,992 2,792 

  负债合计 5,084 6,850 8,146 8,628 

  股东权益合计 2,338 4,289 4,558 4,999 

  少数股东权益 314 448 523 636 

  负债及股东权益合计 7,737 11,587 13,227 14,263 

现金流量表     

  净利润 144 211 329 501 

  折旧和摊销 88 221 275 375 

  营运资本变动 -215 -786 -833 -1,052 

  其他 0 0 0 0 

  经营活动现金流 23 23 95 230 

  投资活动现金流入 -10 7 7 6 

  投资活动现金流出 -1,192 -2,373 -1,497 -790 

  投资活动现金流 -961 -2,028 -1,490 -784 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 0 0 0 0 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 487 2,369 813 12 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 -451 364 -583 -542  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 145.8% 12.1% 17.6% 14.8% 

  营业利润 16.9% 72.6% 95.0% 61.9% 

  EBITDA 31.3% 60.0% 37.6% 39.3% 

  净利润 7.0% 46.4% 55.8% 52.4% 

盈利能力     

  毛利率 16.6% 18.6% 20.8% 23.4% 

  营业利润率 2.6% 4.0% 6.6% 9.3% 

  EBITDA 利润率 10.9% 15.5% 18.2% 22.0% 

  净利润率 4.1% 5.4% 7.2% 9.5% 

偿债能力     

  流动比率 1.10 1.14 1.06 1.04 

  速动比率 0.57 0.63 0.56 0.53 

  现金比率 0.24 0.26 0.11 0.00 

  资产负债率 65.7% 59.1% 61.6% 60.5% 

  净债务资本比率 91.2% 57.2% 77.4% 91.2% 

回报率分析     

  总资产收益率 2.0% 2.2% 2.7% 3.6% 

  净资产收益率 6.3% 6.4% 7.4% 10.5% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.12 0.18 0.27 0.42 

  每股净资产（元） 1.95 3.57 3.80 4.16 

  每股股利（元） 0.00 0.06 0.05 0.05 

  每股经营现金流（元） 0.02 0.02 0.08 0.19 

估值分析     

  市盈率 88.7 60.5 38.9 25.5 

  市净率 5.5 3.0 2.8 2.6 

  EV/EBITDA 44.0 28.9 23.1 17.5 

  股息收益率 0.0% 0.5% 0.5% 0.5%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
格林美主营电子废弃物拆解资源化、电池材料、钴镍钨回收等。2014 年营业收入 39 亿元，上述 3 项业务分别占 37%、32%、25%；
毛利润 7.3 亿元，上述 3 项业务分别占 43%、27%、25%。公司是国内具有电子垃圾拆解的 110 家资质企业之一，产能规模居业内
前三；电池材料、钴镍钨回收在细分领域均居龙头地位。  
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公司概况：再生资源利用领域先锋民企 

1) 背景：三大主业——电子废弃物拆解资源化、电池材料、钴镍钨回收；实际控制人

为行业权威专家 

业务结构。格林美股份有限公司，成立于 2001 年。主营电子废弃物拆解资源化、电池材
料、钴镍钨回收等业务。2014 年，公司营业收入 39 亿元，上述 3 项业务分别占 37%、
32%、25%；毛利润 7.3 亿元，上述 3 项业务分别占 43%、27%、25%；实现归属净利
润 2.1 亿元，综合毛利率 19%。 

股东背景。公司第一大股东为深圳汇丰源投资，截至 2015 年 6 月底持股 15.2%。实际
控制人为许开华、王敏夫妇，合计持有公司股份 15.6%（间接持股）。董事长许开华，1966
年生于湖北荆州，中南大学冶金材料专业研究生学历，任商务部循环经济研究基地执行
主任、国家城市矿产资源循环利用工程中心主任、中国再生资源回收利用协会副会长。 

图表 1: 格林美分业务收入结构（2010~2015H1） 图表 2: 格林美分业务毛利润结构（2010~2015H1） 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

 

图表 3: 格林美股权结构图（截至 2015H1） 

 

资料来源：2015 半年报，中金公司研究部 
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2) 主业一——电子废物拆解及资源化：处于龙头地位的资质企业 

格林美是电子废弃物拆解龙头企业。公司为国内具有拆解资质的 110 家企业之一，截至
2014 年底，共布局拆解基地 6 个（湖北武汉、荆门；天津；河南兰考；江西丰城；江苏
扬州），合计拆解产能约 1,500 万台/年（天津基地产能约 250 万台/年，尚未获取资质，
此处未纳入合计），业内居前。 

建立综合的废品回收体系，完善渠道“短板”。作为具备正规资质的民营企业，废弃物回
收渠道一直为“短板”，为保障废品原料的充足，公司建立了“线下+线上”的多元回收
模式（图表 5），以保障废物处理量。2012~2014 年，公司分别拆解废弃物 130、200、
678 万台，测算产能负荷率 16%、25%、54%。 

图表 4: 格林美废弃物拆解业务的产能布局（2014） 图表 5: 格林美废物回购渠道构架 

 

 

资料来源：公司公告等（注：产能为估算值，披露值单位为万吨/年） 资料来源：2014 年报，中金公司研究部 

3) 主业二——锂电池正极材料：下游锂电池需求旺盛，公司主要客户为主流生产商 

格林美 2012 年收购凯力克公司 51%股权。后者从事锂电池正极材料前驱体的制售，其
生产的四氧化三钴销售给 Samsung、湖南杉杉等国内外知名下游企业。 

正极材料是锂电池的重要构件。锂电池制造材料包括：正极材料、负极材料、电解液和
隔膜。其中，正极材料占锂电池总成本的 40%左右，是研发锂电池降低成本、提升性能
的关键部件。正极材料可分四类：钴酸锂、三元材料、锰酸锂、磷酸铁锂；而目前市场
对于各类正极材料的工艺选择趋势不明晰，均有望受益于下游旺盛的需求拉动。凯力克
生产的正极材料前驱体主要应用于钴酸锂、三元材料工艺。 

下游需求旺盛，拉动正极材料销量增长。锂电池的下游需求来自：移动设备、电动车、
工业和储能设备。历史来看，移动设备是锂电池的最大需求来源（2013 年占 58%），但
近年来增长趋于平缓；而受益于新能源汽车政策、微网技术发展的刺激，动力锂电池、
储能电池 2013 年需求总量增速达到 92%、117%。根据 2012 年出台的《节能与新能源
汽车产业发展规划（2012~2020 年）》，到 2020 年，纯电动汽车和插电式混合动力汽车
生产能力达 200 万辆。2014 年，我国纯电动汽车和插电式混合动力汽车实际产量 7.8 万
辆，若要实现规划目标，2015~2020 年 6 年复合增速将达到 72%。 

凯立克的下游客户中，多家为锂电池的主流生产商。根据高工锂电统计，截至 2014 年 1
季度，国内生产锂电池正极材料的企业共计 189 家，其中，凯立克的客户包括湖南杉杉、
当升科技等（2013 年 2 家企业的产值占比分别为 18%、9%，排名第一、第四）；此外，
国外著名厂商三星（Samsung）亦为公司稳定客户。 
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图表 6: 2013 年全国锂电池应用需求占比（GWh） 图表 7: 锂电池各种材料成本占比（2014 年） 

  

资料来源：高工锂电，中金公司研究部 资料来源：中国电池网，中金公司研究部 

图表 8: 主要正极材料对比分析 

材料名称 应用领域 
2014 年产值

（亿元） 
同比增速 优点 缺点 未来发展趋势 

钴酸锂 
小型锂电、数码

消费 
54.7 6.2% 

生产工艺简单、性

能稳定、放电电压

高、比能量高 

成本高、不利于环

保、电池寿命短和安

全性差 

保持稳定 

三元材料 

小型锂电、电动

工具、电动自行

车和电动汽车 

27.4 22.4% 

能量密度高 成本

相对较低 循环性

能优异 

压实密度相对于钴

酸锂偏低 导致极片

能量密度不足 

随着电动车动力电池

需求增长而快速增长 

锰酸锂 
小型锂电、电动

车动力电池 
3.7 11.6% 价格低 

高温性能、循环性

能、储存性能较差 

随着电动车动力电池

需求增长而快速增长 

磷酸铁锂 
电动车动力电

池 
9.95 136.9％ 

安全性、环保性、

循环次数高 

一致性和单位能量

密度较低 

随着电动车动力电池

需求增长而快速增长 

资料来源：高工锂电，中金公司研究部 

图表 9: 2013 年正极材料生产企业产值 

企业名称 占国内总体产值比例 2013 年产值（亿元） 生产正极材料种类 

湖南杉杉新材料有限公司 18% 13 三元材料、钴酸锂 

湖南瑞翔新材料股份有限公司 12% 9 钴酸锂、锰酸锂、三元材料 

天津巴莫科技股份有限公司 11% 8 钴酸锂、三元材料、锰酸锂 

北京当升材料科技股份有限公司 8.5% 6 钴酸锂、三元材料、锰酸锂 

北大先行科技产业有限公司 8% 6 钴酸锂、三元材料和磷酸铁锂 

厦门钨业股份有限公司海沧分公司 7% 5 钴酸锂、三元材料、磷酸铁锂、锰酸锂 

宁波金和新材料股份有限公司 5.5% 4 

钴盐及正极前驱体（硫酸钴、氯化钴、碳酸钴、球形四

氧化三钴）、正极材料（镍钴锰酸锂、氢氧化镍钴锰、

钴酸锂） 

中信国安盟固利电源技术有限公司 5% 4 钴酸锂、锰酸锂 

长远锂科有限公司 3.3% 2 钴酸锂、三元材料和锰酸锂 

深圳市天骄科技开发有限公司 3% 2 三元材料、锰酸锂 

资料来源：高工锂电，中金公司研究部（注：总产值比例为 2013 年企业正极材料产值占全国正极材料总产值比例，企业产值不包括非正极材料的产值） 

4) 主业三——钴镍钨回收：公司是国内以废料为原料的、最大的钴镍粉生产企业 

公司采用废弃钴镍钨资源、废旧电池等循环再造高技术含量的钴镍钨材料，生产高附加
值的超细钴粉、超细镍粉。超细钴粉国内市场占有率达到 50%以上，超细镍粉成为世界
三大镍粉品牌之一。根据格林美的招股书分析，我国每年钴使用量 1.5 万吨，占全球的
25%以上，下游需求主要来自硬质合金、陶瓷、粘结剂、皂化剂、干燥剂等行业；2013
年，我国精炼镍使用量 91 万吨，占全球的 51%，下游需求主要来自不锈钢、硬质合金、
电池等行业。 

移动设备, 

6.5 GWh, 
58%

动力锂电

池, 

3.0GWh , 
27%

工业和储能

锂电池, 
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15%

正极材料
44%

负极材料
10%

电解液
14%

隔膜
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25%
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图表 10: 钴、镍产品价值升级链 

钴产品价值增值 

 
镍产品价值增值 

 
资料来源：格林美招股说明书，中金公司研究部 

图表 11: 格林美钴镍废物资源化工艺流程 

 
资料来源：格林美招股说明书，中金公司研究部 
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亮点一：电子废弃物拆解资源化行业拐点“信号”出现 

电子废弃物拆解资源化行业市场潜力巨大，但长期面临问题：低成本、高污染的中小作
坊为数众多，其设备简单原始、无环保设施，导致成本优势突出，侵占正规资质企业的
市场份额；相比之下，机械化程度高、环保设施完善的正规处理企业产能负荷率不足、
盈利不佳。2015 年新《环保法》实施后，高污染的中小作坊面临关停、改造的压力，媒
体多次报道关于中小拆解作坊关停的新闻（如，典型的中小作坊集聚地汕头贵屿镇，约
40%关停），我们认为是行业拐点的“信号”——随着中小作坊数量减少，电子废弃物的
收购“价格战”有望缓和，正规企业的产能负荷率或将提升、带来收入增长（处理量增
加）及毛利率改善（规模效应体现、成本降低）。 

1) 潜力：废旧电器和电子垃圾——需求扩容中的“金矿” 

我国废弃电器电子产品产量持续增长，渐入报废高峰。1）单看“四机一脑”（电视机、
电冰箱、洗衣机、空调、计算机），过去 10 年（2005~2014）的销量复合增速为：7%、
12%、11%、8%、23%；2014 年，单年销量分别达到：1.6 亿台、0.9 亿台、0.7 亿台、
1.2 亿台、3.5 亿台。2）考虑到“四机一脑”的平均报废期在 8 年左右、各类电子电器
产品自 2006~2007 年前后销量开始进入快速增长期，预计 2014 年起进入报废高峰。 

纳入国家《废弃电器电子产品处理名录》的产品品种扩容。发改委先后于 2010、2015
年推出两版《名录》，其中第一版只包括“四机一脑”共 5 类产品，而第二版扩容至 14
类，增加办公室电器、手机、家用小型厨卫电器等，将于 2016 年 3 月起实施。 

电子废弃物是“城市矿山”，最大程度资源化后，年资源化价值在 2,000 亿元以上。1）
废旧电器电子产品中含有大量有色金属，甚至稀贵金属。根据《电子垃圾中金属的回收
利用现状探析》等文献，平均 1 吨电路板中，可提取铜 129 千克、黄金 400~500 克、锡
20 千克；金属含量远大于原矿——1 吨金砂中仅能提炼黄金 5 克。2）假定 2012 年销售
的“四机一脑”在 2020 年报废，则其对应的资源化价值将达 2,000 亿元/年以上（详细
测算见图表 12~13）。 

图表 12: 废旧电子电器产品年销量变化（万台，第一批名录） 图表 13: 废旧电子电器产品年销量变化（第二批名录） 

  

资料来源：万得资讯，国家统计局，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，国家统计局，中金公司研究部 
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图表 14: 废弃电器电子产品处理名录 

  发布日期 执行日期 目录包含品种 

废弃电器电子产品处理目录（第一批） 2010/9/8 2011/1/1 共 5 类：电视机、电冰箱、洗衣机、房间空调器、微型计算机 

废弃电器电子产品处理目录（第二批） 2015/2/9 2016/3/1 

共 14 类：电冰箱、复印机、空气调节器、传真机、吸油烟机、电视机、洗衣

机、监视器、电热水器、微型计算机、燃气热水器、移动通信手持机、打印

机、电话单机 

资料来源：环保部，发改委，中金公司研究部 

图表 15: 废旧电器电子产品中金属资源化价值测算（2020 年，各类电子产品的资源化价值测算详见后文） 

 
2012 年销量（万台） 单台资源化价值（元） 充分资源化后的市场空间（亿元） 

电冰箱 8,355  150 125 

空调 10,421  400 417 

洗衣机 6,547  200 131 

电视机 13,725  350 480 

电脑 35,340  250 884 

合计     2,037 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

2) 现状：非正规处理个体数量呈压倒性，低成本、不环保，挤压正规企业市场份额 

废旧电子电器产品处理的产业链结构：上游收集、中游拆解、下游深加工。 

上游环节：竞争主体（多为废品收购散户）最多，但因技术含量、进入门槛“双低”导
致盈利性弱。 

中、下游环节：企业业务边界不完全割裂，多数企业横跨拆解、深加工领域，其中，资
质、技术成为两大壁垒，竞争主体相对少些，但合计仍有近万家，其中中小型家庭作坊
数量呈压倒性（如汕头贵屿镇、广东清远等地），其对废物的加工多采用原始的火法、湿
法工艺，机械化程度低、无环保设施，因此对废物的资源化利用率低、且对环境破坏显
著。正规拆解企业仅 110 家，但成本优势上难以和小作坊匹敌，因此普遍存在产能“吃
不饱”的情况。 

图表 16: 电子废弃物中主要污染物及其危害 

污染物 来源 危害 

氯氟碳化合物 冰箱 破坏臭氧层 

溴化阻燃剂 线路板、电缆、外壳 产生二恶英 

PVC 导线 产生二恶英 

汞 显示器 土壤污染、损害中枢神经系统 

硒 光电设备 污染土壤、破坏肠胃功能 

镍、镉 电池、印刷电路板 致癌、骨痛病、损害肺功能 

铅 CRT 玻璃、电容及显示品牌 破坏神经、血液系统及肾脏 

铬 金属镀层 过敏、引起哮喘、影响肾脏 

砷 感光筒 土壤污染、损害中枢神经系统、损伤肾脏和肝 

资料来源：《废弃家电成本和补贴水平研究》，中金公司研究部 
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图表 17: 废旧电器电子产品资源化产业链结构及各环节盈利模式 

 

资料来源：国家发改委，草根调研数据，中金公司研究部 

图表 18: 汕头贵屿镇（电子垃圾拆解作坊密集区）环境状况 

  

   

资料来源：www.cfp.cn，人民网，中金公司研究部 
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3) 未来：政策“紧箍咒”唱响，引导电子废弃物回归“正规军”怀抱 

行业政策回顾：“十一五”起步、“十二五”大踏步。1）“十一五”时期，政府出台第一
批废旧电器电子产品的处理名录，明确了回收处理的“生产者责任”；2）“十二五”时期，
政府将再生资源回收首次纳入国民经济发展规划；推出电子垃圾拆解基金的征收和补贴
机制，明确“四机一脑”的拆解补贴标准（只有资质企业可申请该补贴），并先后公布 5
批、共 110 家资质企业；此外，于 2015 年初，《再生资源回收体系建设中长期规划
（2015-2020）》出台，体现了政府进一步整顿回收体系的态度。 

2015 年新《环保法》生效，非正规小作坊竞争力削弱。1）非正规拆解作坊因工艺粗糙、
原始，对环境的危害严重，成为新《环保法》的直接打击对象。根据系列媒体报道，自
2014 年以来，各地对于中小拆解作坊的肃清迅速开展，广东等中小作坊集聚地累计关停
的作坊数达 3,000 家以上。2）留存下来的中小作坊，面临环保改造，成本优势削弱。同
样的工艺背景下，正规企业和中小作坊的差异体现在机械化程度、环保成本，根据我们
草根调研的情况，每深加工 1 吨废物，正规企业付出的环保成本比中小作坊高 50%以上。 

行业秩序改善后，正规企业有望“增收又增利”。1）电子废弃物资源化企业的收入来自
2 部分，一是政府基金补贴，二是资源化产品的出售所得（据我们测算，当各类金属、
塑料完全被提取再利用时，资源化产品价值占收入的比例可达到 84%）。2）行业秩序改
善后，正规企业负荷率提升，带来处理量增长、收入增长；同时，单位处理量的机器折
旧成本降低（规模效应），带来毛利率提升。 

图表 19: 废旧电器电子产品资源化行业政策回顾 

  发布日期 部门 政策名称 备注 

十

一

五 

2007 年 商务部、发展改革委等 再生资源回收管理办法 
明确商务主管部门为再生资源回

收行业主管部门 

2009 年 国务院 废弃电器电子产品回收处理管理条例 
明确废弃电器电子产品回收处理

的生产者责任 

2010 年 7 月 
发改委、科技部、住建部、商

务部等 
中国资源综合利用技术政策大纲   

2010 年 9 月 发改委、环境部、工信部 废弃电器电子产品处理目录（第一批） 含“四机一脑”共 5 类电子产品 

十

二

五 

2011 年 国务院办公厅 关于建立完整的先进的再生资源回收体系的意见 
是关于再生资源回收的指导性、

纲领性文件 

2011 年  国务院 国家“十二五”规划纲要 
首次将回收工作列入国民经济发

展规划 

2012 年 5 月 财政部、环保部、发改委等 废弃电器电子产品处理基金征收使用管理办法 

补贴标准（元/台）：电视机 85、

电冰箱 80、洗衣机 35、空调器

35、微型计算机 85 

2012 年 7 月 财政部、环保部、发改委等 第一批废弃电器电子产品处理基金补贴企业名单 共 43 家企业 

2013 年 2 月 财政部、环保部、发改委等 第二批废弃电器电子产品处理基金补贴企业名单 共 21 家企业 

2013 年 12 月 财政部、环保部、发改委等 第三批废弃电器电子产品处理基金补贴企业名单 共 28 家企业 

2014 年 6 月 财政部、环保部、发改委等 第四批废弃电器电子产品处理基金补贴企业名单 共 15 家企业 

2014 年 12 月 环保部、工信部 
发布废弃电器电子产品规范拆解处理作业及生产管理

指南（2015 年版）  

2015 年 1 月 
商务部、发改委、国土资源部、

住建部、供销合作总社 
再生资源回收体系建设中长期规划（2015-2020）   

2015 年 2 月 
发改委、环境部、工信部、财

政部等 
废弃电器电子产品处理目录（第二批） 

含汽车、手机、厨卫电器、办公

电子产品等 14 类电子产品 

资料来源：政府网站，中金公司研究部 
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图表 20: 行业趋势变化的草根实证 

日期 新闻来源 内容概述 

2014/8/25 人民网 

石家庄市环保局发出要求，对所有无废弃电子产品处理资质的作坊式拆解点进行关停取缔。目前，新乐市环

保局、工商局、公安局等五个部门联合执法，已开始对所有无资质摊点进行清理取缔，同时还将进一步加大

监管力度。 

2014/9/21 深圳特区报 

汕头市贵屿镇从事电子废物拆解（含废塑料加工）的作坊数量共有 5169 家，对其中因污染严重、工艺落后、

整治无望的 2028 家已实施关停取缔，对允许保留的 3141 家完成了环保核查、工商登记、税务登记，纳入有

效监管的轨道。 

2015/3/11 经济参考报 

清远市拆解户约有 1000 户，多为家庭式作坊，规模小、拆解技术落后。清远市要求电子废弃物拆解户今年 5

月必须全部进入循环经济园区，否则将予以取缔关闭。浙江宁波慈溪原来也有很多加工进口废旧塑料的小作

坊。当地环保部门 2014 年实施了集中行动。记者近期夜访了几个过去小作坊林立的村庄，均未发现拆解场地。

当地知情人透露，由于查处严，一些拆解作坊不干了，还有很多搬去了余姚市。 

2015/7/30 FEJIU 网 
目前，广东省清城区龙塘镇安丰、银盏、金沙、新庄、云路等 12 个村（居）辖区内非法拆解场、拆解散户已

全部清理取缔，龙塘镇电子废弃物拆解行业生产经营秩序不断好转。 

2015/8/6 南方网 
广东省清远市石角镇已拆除、取缔关闭非法拆解散户 972 间，剩余污染程度较轻的拆解场计划在 8 月底前全

面清理完毕。 

资料来源：各大媒体网站，中金公司研究部 

图表 21: “四机一脑”拆解利用工艺流程 

 

资料来源：ST 秦岭重组说明书，中金公司研究部 
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图表 22: 上市公司电子废弃物拆解业务毛利率变化（ST 秦岭、格林美、东江环保） 

                    
资料来源：万得资讯，ST 秦岭重组说明书，中金公司研究部 

图表 23: 电子废弃物资源化收入结构（CRT 电视机） 图表 24: 电子废弃物拆解成本结构（CRT 电视机） 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 25: “四机一脑”资源化收入及成本分拆（单位：元/台；营业成本仅包含拆解段，未包含深加工成本） 

产品 收入 

收入分拆 

营业成本 

营业成本分拆 

现行补贴 资源化产品价值 收购价格 处理费用 治污成本 
期间

费用 

电冰箱 
电冰箱（≤150L） 150 80 70 120 50 51 9 9 

电冰箱（>150L） 314 80 234 139 50 69 9 11 

空调 

窗式空调器 255 35 220 123 80 26 8 9 

壁挂式空调器 395 35 360 129 80 32 8 9 

柜式空调器 759 35 724 136 80 37 8 11 

洗衣机 

波轮双杠洗衣机 229 35 194 113 70 29 6 8 

波轮全自动洗衣机 251 35 216 123 80 29 6 8 

滚筒洗衣机 372 35 337 127 80 29 8 9 

电视机 
电视机（25寸以下 CRT） 377 85 292 125 70 37 8 9 

电视机（25寸以上 CRT） 531 85 446 141 80 43 8 9 

电脑 台式电脑（含显示器） 379 85 294 165 100 50 7 7 

中位数     
 

    
   

  

资料来源：《废弃家电成本和补贴水平研究》，ST 秦岭资产重组报告书，草根调研数据，中金公司研究部 
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图表 26: “四机一脑”资源化价值估算明细（质量单位：千克；金属单价截至 2015 年 9 月） 

产品 
单台

质量 

主要材料质量 主要材料价值（元） 

金 锡 钢 铝 铜 塑料 金 锡 钢 铝 铜 塑料 合计 

电冰箱 
电冰箱(≤150L) 31 0.000002 0.00006 19 0.0 0.4 7 0.5 0.01 30 0 16 23 70 

电冰箱(>150L) 69 0.000003 0.00014 25 3 2 24 1 0.0 41 29 80 84 234 

空调 

窗式空调器 36 0.0002 0.0072 16 2 3 2 53 0.8 25 15 118 7 220 

壁挂式空调器 47 0.0002 0.0094 12 3 6 4 69 1.0 20 33 225 13 360 

柜式空调器 105 0.0005 0.0209 40 6 11 7 153 2.3 65 60 420 23 724 

洗衣机 

波轮双杠洗衣机 29 0.0002 0.0060 5 0.5 2 16 44 0.7 8 5 80 56 194 

波轮全自动洗衣机 43 0.0002 0.0088 22 1 1 15 65 1.0 36 8 54 53 216 

滚筒洗衣机 78 0.0004 0.0161 27 3 3 13 118 1.8 43 27 103 44 337 

电视机 

电视机（25 寸以下

CRT） 
29 0.0007 0.0290 2 0.3 1.3 5 212 3.2 3 3 52 19 292 

电视机（25 寸以上

CRT） 
47 0.0012 0.0465 3 0.4 2 7 341 5.1 5 4 68 24 446 

电脑 台式电脑（含显示器） 30 0.0008 0.0300 3 1 1 7 220 3.3 5 6 36 24 294 

资料来源：万得资讯，《废弃家电成本和补贴水平研究》，ST 秦岭资产重组报告书，中金公司研究部 

图表 27: “四机一脑”资源化价值对金属价格变化的敏感性分析（金、锡、铜、铁、铝等，假定按同一幅度变化） 

产品 
资源化产品价值（元/台，按 2015

年 9 月金属价格测算） 

后续年份假设（金属价格变动幅度） 

-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 

电冰箱 电冰箱(≤150L) 70 49 56 63 70 77 83 90 

空调 窗式空调器 220 154 176 198 220 242 264 285 

洗衣机 波轮双杠洗衣机 194 136 155 174 194 213 232 252 

电视机 电视机（25 寸以下 CRT） 292 205 234 263 292 322 351 380 

电脑 台式电脑（含显示器） 294 206 235 264 294 323 352 382 

 
中位数 220 154 176 198 220 242 264 285 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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亮点二：在建大项目 2015 年起陆续进入投运期 

大项目陆续投产，促 2015~17 年利润快速增长。截至 2014 年底，格林美在建项目中，
大型项目（总投资在 2.5 亿元以上）共 8 个，平均建设进度 85%。根据项目可研报告，
8 个项目投产后预计年收入、净利润合计达到 77 亿元、6.6 亿元，分别是格林美 2014
年收入、净利润规模的 2、3 倍。（上述 8 个项目总投资合计 35 亿元，其中 71%来自 2011、
2014 年定增募集资金，其余为自有资金。） 

具体项目的利润贡献：2015 年——来自江西、河南电子废弃物拆解项目建成；2016 年
——来自荆门资源化项目（包括高附加值的稀贵金属生产线）、动力电池前驱体项目、江
西报废汽车项目于 2015 年下半年建成；2017 年——来自武汉、天津汽车报废项目，武
汉城市圈（仙桃）城市矿产资源大市场项目建成。 

图表 28: 格林美上市以来历次融资回顾 

 
资料来源：公司项目公告，中金公司研究部 

  

• 事件：定向增发

• 融资规模：30亿元

• 募投项目：

（1）收购凯力克49%的
股权
（2）收购德威格林美
49%的股权
（3）收购浙江德威65%

的股权
（4）偿还银行贷款
（5）补充流动资金

2010年1月8日

• 事件：IPO

• 融资规模：7.04亿元

• 募投项目：二次钴镍
资源的循环利用及相
关钴镍高技术产品

• 事件：定向增发

• 融资规模：10亿元

• 募投项目：

（1）荆门格林美废物资源
化项目
（2）江西电子废弃物回收
与循环利用项目
（3）偿还银行贷款

• 事件：定向增发

• 融资规模：17.4亿元

• 募投项目：

（1）天津、武汉循环产业园
报废汽车产业项目
（2）武汉城市圈（仙桃）城
市矿产资源大市场项目
（3）动力电池用高性能镍钴
锰三元电池材料项目
（4）废弃钨资源的回收利用
项目
（5）城市矿产资源公共技术、
检测平台、技术孵化基地项目
（6）基地信息化管理平台建
设项目
（7）补充流动资金

2011年12月1日

2014年5月28日

2015年2月17日

注：灰色虚线框为未实施的融资项目
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图表 29: 格林美在建大项目建设进度一览（财务数据单位：亿元） 

业

务

板

块 

资金来源 项目名称 

建

设

年

限 

总投

资 

募集资

金投入 

达产经济效益 工程进度 

收入 
税后

利润 
09 10 11 12 13 14 

废

旧

电

子

废

弃

物 

2011 定增 荆门废物资源化项目 4 8.9 7.0 30.8 2.7     45% 80% 90% 95% 

自有资金+

定增 
武汉城市矿产循环产业园 2 12.0 2.0 37.0 1.8 

    
10% 75% 

2014 定增 其中：武汉报废汽车项目 2 3.9 3.9 7.5 0.7 
      

自有资金+

定增募集 
天津城市矿产循环产业园 3 10.0   33.0 1.5             

2014 定增 其中：天津报废汽车项目 2 3.8 3.8 7.5 0.7           75% 

2014 定增 
武汉城市圈（仙桃）城市

矿产资源大市场项目 
3 3.4 3.4 11.5 0.7 

     
30% 

2011 定增 
江西电子废弃物回收与循

环利用项目 
4 3.0 1.0 5.2 0.7 35% 50% 55% 80% 90% 100% 

自有资金 
江西报废汽车循环利用项

目 
3 3.0   7.8 0.6 

    
85% 98% 

自有资金 
河南格林美电子废弃物回

收与循环利用项目 
  3.5     0.0           80% 

电

池

材

料 

2014 定增 
动力电池用镍钴锰前驱体

材料生产线 
2 3.0 3.0 6.6 0.5         40% 90% 

    合计   35 25 77 6.6           85% 

资料来源：公司项目公告，中金公司研究部  
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盈利预测及估值：2015~17 年 EPS 平均增速 51%（考虑
15 年定增） 

1．不考虑 2015 年定增 

预计公司 2015~17 年的 EPS 为 0.27/0.42/0.6 元，同比增速 56%/52%/43%。 

核心假设—— 

 电子废物拆解业务：2015~17 年收入增速 45%/20%/15%，对应产能均为 1500 万
台/年，负荷率 66%、79%、90%；业务毛利率从 2014 年的 22%，逐步提升至
27%/32%/37%，源自稀贵金属生产线投产后，单台废物的资源化产品价值提升（敏
感性测算结果：金属价格比 2014 年均价-10%、0%、+10%时，业务毛利率分别在
30%、36%、41%。详见图表 30）。 

 正极材料业务：参考募投项目产能规模、行业需求增速，假定 2015~17 年收入增速
达到 13%/19%/5%，毛利率与 2014 年持平。 

 钴镍钨回收：由于下游需求不振，预计 2015~17 年产品销量持平；毛利率假设
2015~17 年均为 16%，主要考虑：2014 年，钴镍钨回收业务毛利率 20%；根据金
属价格的敏感性测试，当钴镍钨价格比 2014年水平下滑 10%时，业务毛利率为 15%；
而 2015 年截至 9 月，钴、镍、钨实际价格比 2014 年均价仅下滑 2%、下滑 1%、
下滑 6%。 

 其他：受 2015 年出台的增值税优惠新政策影响，公司资源化业务自 2015 年 7 月起
可享受 30%的增值税退税（计为营业外收入）。假定其他政策补贴维持在 1 亿元每
年的水平，2015~17 年的营业外收入分别为 1.4、1.9、2 亿元。 

图表 30: 格林美钴镍钨回收业务毛利率对金属价格敏感性分析 

 
单位 2014 年 

后续年份假设（金属价格变动幅度） 

-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 

收入     万元 143,917 130,206 145,094 159,982 174,870 189,758 204,646 219,534 

 
基金补贴 

 
万元 54240 54240 54240 54240 54240 54240 54240 54240 

  
单台补贴 元/台 80 80 80 80 80 80 80 80 

  
拆解台数 万台 678 678 678 678 678 678 678 678 

 
资源化产品价值 万元 89,677 75966 90854 105742 120630 135518 150406 165294 

    单台价值* 元/台 132 112 134 156 178 200 222 244 

成本       112,778 112,778 112,778 112,778 112,778 112,778 112,778 112,778 

 
收购成本 

  
47,460 47,460 47,460 47,460 47,460 47,460 47,460 47,460 

  
单台收购价格 70 70 70 70 70 70 70 70 

 
其他成本 

  
65,318 65,318 65,318 65,318 65,318 65,318 65,318 65,318 

  
单台处理成本 96 96 96 96 96 96 96 96 

毛利率 
  

22% 13% 22% 30% 36% 41% 45% 49% 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部（注：单台价值=单台资源化产品的价值-稀贵金属生产线投运后的单台新增成本；调研数据，稀贵金属生产线总投资
2 亿元，假定按 15 年折旧、折旧成本占新增成本的 40%测算；单台资源化产品的价值随金属价格变动的敏感性测算结果，见图表 27） 
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图表 31: 格林美钴镍回收业务毛利率变化 vs 钴镍金属价格变化 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 32: 格林美钴镍钨回收业务毛利率对金属价格敏感性分析 

 
单位 2014 年 

后续年份假设（金属价格变动幅度） 

-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 

钴镍钨回收业务整体                   

收入 
  

87299 61109 69839 78569 87299 96029 104759 113489 

成本 
  

69439 60906 63750 66594 69439 72283 75128 77972 

毛利率     20% 0% 9% 15% 20% 25% 28% 31% 

钴                     

收入 
 

万元 38417 26892 30733 34575 38417 42258 46100 49942 

 
单品单价 元/吨 182,838 127986 146270 164554 182838 201121 219405 237689 

 
销量 吨 2101 2101 2101 2101 2101 2101 2101 2101 

成本 
  

28462 24658 25926 27194 28462 29731 30999 32267 

 
原料成本 万元 12683 8878 10146 11415 12683 13951 15219 16488 

 
其他成本 万元 15780 15780 15780 15780 15780 15780 15780 15780 

 
吨处理成本-原料 元/吨 60362 42253 48289 54326 60362 66398 72434 78470 

 
吨处理成本-其他 元/吨 75100 75100 75100 75100 75100 75100 75100 75100 

毛利率 
  

26% 8% 16% 21% 26% 30% 33% 35% 

镍                     

收入 
 

万元 21067 14747 16854 18960 21067 23174 25281 27387 

 
单品单价 元/吨 278,098 194669 222479 250288 278098 305908 333718 361528 

 
销量 吨 758 758 758 758 758 758 758 758 

成本 
  

16283 14338 14986 15634 16283 16931 17579 18227 

 
原料成本 万元 6482 4537 5186 5834 6482 7130 7778 8427 

 
其他成本 万元 9801 9801 9801 9801 9801 9801 9801 9801 

 
吨处理成本-原料 元/吨 85567 59897 68454 77011 85567 94124 102681 111237 

 
吨处理成本-其他 元/吨 129373 129373 129373 129373 129373 129373 129373 129373 

毛利率 
  

23% 3% 11% 18% 23% 27% 30% 33% 

碳化钨                     

收入 
 

万元 27815 19471 22252 25034 27815 30597 33378 36160 

 
单品单价 元/吨 210,031 147022 168025 189028 210031 231034 252038 273041 

 
销量 吨 1324 1324 1324 1324 1324 1324 1324 1324 

成本 
  

24694 21910 22838 23766 24694 25622 26550 27477 

 
原料成本 万元 9279 6495 7423 8351 9279 10207 11134 12062 

 
其他成本 万元 15415 15415 15415 15415 15415 15415 15415 15415 

 
吨处理成本-原料 元/吨 70063 49044 56051 63057 70063 77070 84076 91083 

 
吨处理成本-其他 元/吨 116399 116399 116399 116399 116399 116399 116399 116399 

毛利率 
  

11% -13% -3% 5% 11% 16% 20% 24% 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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图表 33: 格林美利润表预测明细 

  分业务 科目单位 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入     3,486 3,909 4,597 5,277 5,738 

 
钴镍钨回收 百万元 851  974  876  876  876  

 
电子废弃物 百万元 1,019  1,439  2,087  2,504  2,880  

 
电池材料 百万元 988  1,233  1,399  1,662  1,747  

  其他资源化产品 百万元 611  234  234  234  234  

营业成本     2,908  3,181  3,640  4,040  4,223  

 
钴镍钨回收 百万元 654  790  736  736  736  

 
电子废弃物 百万元 782  1,128  1,523  1,703  1,814  

 
电池材料 百万元 868  1,036  1,176  1,397  1,469  

  其他资源化产品 百万元 592  204  204  204  204  

毛利率     17% 19% 21% 23% 26% 

 
钴镍钨回收   23% 19% 16% 16% 16% 

 
电子废弃物   23% 22% 27% 32% 37% 

 
电池材料   12% 16% 16% 16% 16% 

  其他资源化产品   3% 13% 13% 13% 13% 

主营税金   百万元 9 10 11 13 14 

销售费用 
 

百万元 32 38 44 51 55 

管理费用 
 

百万元 226 273 322 369 373 

财务费用 
 

百万元 201 231 255 293 278 

资产减值损失   百万元 20 22 22 22 22 

投资收益   百万元 -10 7 7 7 7 

营业外收入   百万元 102 129 138 186 196 

利润总额 
 

百万元 181 287 448 682 975 

所得税 
 

百万元 13 28 44 67 96 

净利润 
 

百万元 168 259 404 615 879 

归属净利润   百万元 144 211 329 501 717 

EPS   元 0.12 0.18 0.27 0.42 0.60 

总股本 
 

百万股 1201  1201  1201  1201  1201  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 34: 格林美资产负债表预测明细 

科目（单位：百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

货币资金 719 1,154 571 29 308 

应收票据 163 352 756 1,157 1,572 

应收账款 463 846 995 1,142 1,242 

预付账款 237 213 250 434 472 

存货 1,620 2,244 2,568 2,989 2,893 

流动资产合计 3,323 5,020 5,438 6,059 6,801 

长期股权投资 85 33 40 46 52 

长期投资合计 256 212 220 226 231 

固定资产净额 2,244 2,530 3,255 4,080 4,985 

在建工程 1,398 2,469 2,969 2,769 2,369 

固定资产合计 3,643 5,000 6,225 6,850 7,355 

无形资产 420 1,041 1,031 1,021 1,011 

无形及其他资产合计 487 1,326 1,316 1,099 1,089 

递延税款借项 28 29 29 29 29 

资产总计 7,737 11,587 13,227 14,263 15,505 

短期借款 2,059 2,812 3,306 3,796 4,127 

应付票据 184 342 392 398 417 

应付账款 225 513 587 652 729 

预收账款 168 74 87 100 109 

应付福利费与工资 20 30 34 38 39 

应交税金 20 35 40 44 46 

一年内到期的长期负债 288 460 541 621 675 
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流动负债合计 3,010 4,411 5,154 5,835 6,257 

长期借款 1,148 1,369 1,923 1,723 1,723 

长期应付款 0 120 120 120 120 

应付债券 793 794 794 794 794 

递延税项贷项 17 19 19 19 19 

长期负债合计 2,074 2,438 2,992 2,792 2,792 

负债合计 5,084 6,850 8,146 8,628 9,050 

少数股东权益 314 448 523 636 799 

股本 753 924 1,201 1,201 1,201 

公积金与未分配利润 1,587 3,367 3,357 3,798 4,455 

股东权益合计 2,338 4,289 4,558 4,999 5,656 

负债与股东权益总计 7,737 11,587 13,227 14,263 15,505 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 35: 格林美现金流量表预测明细 

科目（单位：百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利润 144 211 329 501 717 

加：少数股东损益 24 48 75 114 163 

加： 财务费用 201 231 257 298 283 

减：投资收益 10 -7 -7 -6 -5 

加：折旧及摊销 88 221 275 375 495 

减：流动资金增量 -215 -786 -833 -1052 -425 

营运现金流合计 23 23 95 230 1227 

减：资本支出 -1032 -2417 -1490 -784 -990 

减：长期投资增加 -160 44 -7 -6 -5 

加：投资收益 -10 7 7 6 5 

投资现金流合计 -961 -2028 -1490 -784 -990 

减：财务费用 -201 -231 -257 -298 -283 

         股息 -29 0 -60 -60 -60 

加：股票发行融资 0 1758 0 0 0 

加：短期借款净增加 151 926 576 570 386 

   长期借款净增加 510 221 554 -200 0 

   其他长期负债增加 71 141 0 0 0 

融资现金流合计 487 2369 813 12 42 

净现金流量 -451 364 -583 -542 280 

期初现金 1171 719 1154 571 29 

期末现金 719 1154 571 29 308 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

2．考虑 2015 年定增 

预计公司 2015~17 年的 EPS 为 0.27/0.44/0.6 元，同比增速 56%/60%/36%。 

格林美 2015 年定增预案已获批，预计 2016 年底收购资产并表。公司 2015 年 6 月发
布定增预案（修订稿），拟向 8 家投资机构定向发行 2.7 亿股，发行价格 9.5 元，锁定 3
年；募集不超过 26 亿元用于：1）收购 3 家公司股权；2）偿还银行贷款；3）补充流动
资金。根据 3 家标的公司所作的业绩承诺、还贷及补流资金带来的财务用节省，我们估
算 2016~17 年，募投项目将带来增量净利润 1.4、1.6 亿元。（详见图表 36） 
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图表 36: 格林美定增并表盈利预测（假定定增于 2015 年底完成、2016 年 1 月起资产并表） 

科目 细分 2014 2015E 2016E 2017E 

归属净利润（亿元） 本部资产 2.11 3.29 5.01 7.17 

 
定增并表资产 

  
1.43 1.63 

  合计 2.11 3.29 6.44 8.79 

总股本（亿股）   12.01 12.01 14.71 14.71 

EPS（元）   0.18 0.27 0.44 0.60 

EPS 增速   
 

56% 60% 36% 

资料来源：公司定增预案公告，中金公司研究部 

图表 37: 格林美 2015 年定增募投项目盈利贡献分析 

标的公司 主营业务 
使用募集资

金（亿元） 
收购股权比例 

承诺净利润（万元） 承诺权益净利润（万元） 

2015 2016 2017 2015 2016 2017 

凯力克 
锂电池正极材料

前驱体制售 
3.9 49% 7,500 8,700 10,400 3675 4263 5096 

德威格林美 废钨循环利用 1.6 49% 3,000 4,000 5,000 1470 1960 2450 

浙江德威 硬质合金制售 2.0 65% 3,000 4,000 5,000 1950 2600 3250 

还贷*   9.1   
  

  2715 2715 2715 

补流*   9.2         2759 2759 2759 

合计   25.7   
  

  12569 14297 16270 

资料来源：公司定增预案公告，中金公司研究部（注：还贷、补流资金按 3%的利率水平，每年节省财务费用） 

图表 38: 格林美 2015 年定增（拟）认购方一览 

认购方 认购股份（万股） 认购比例 认购方背景 

深圳中植 7,895 29% 中植产业投资公司全资子公司，股权投资领域经验、资源丰富 

上海星鸿 3,368 12% 主营投资管理，成立以来参与多只房地产基金、跨境投资基金 

星通创投 3,158 12% 主营收购兼并、股权投资、上市公司定增及私募基金管理，目前管理多期基金 

中邮基金 3,158 12% 国内公募基金管理公司 

平安资管 3,158 12% 中国平安旗下企业，管理资产规模超万亿元，拥有丰富的大额资产投资管理经验 

华夏人寿 2,602 10% 主营各类人身保险业务 

德溢慧心 2,105 8%   

中企港 1,579 6%   

合计 27,023 100% 
 

资料来源：公司定增预案公告，中金公司研究部 

首次给予推荐评级，目标价 15 元。 

目标价对应 2016~17 年的 P/E 为 34/25 倍。参考可比公司，2016~17 年的平均 P/E
为 39/23 倍（截至 2015 年 9 月 28 日收盘价）。 

图表 39: 可比公司盈利预测及估值（行情数据截至 2015 年 9 月 28 日收盘） 

公司 收盘价（元） 总市值（亿元） 
EPS（元） P/E 

2014A 2015E 2016E 2017E 2014A 2015E 2016E 2017E 

东江环保 17.99 140 0.29 0.38 0.55 0.78 62 47 33 23 

格林美 10.64 128 0.18 0.27 0.44 0.60 61 39 24 18 

怡球资源 23.33 124 0.06 0.14 0.51 1.00 413 162 45 23 

*ST 秦岭 6.45 87 -0.19 0.14 0.15 0.15 -35 48 44 42 

中位数 
 

  
   

  61 48 39 23 

 资料来源：万得资讯，中金公司研究部（注：*ST 秦岭缺乏卖方跟踪预测，此处按重组报告书中 2015~2017 年的承诺利润估算） 
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图表 40: 历史股价表现和市盈率区间（截至 2015 年 9

月 28 日） 

图表 41: 历史股价表现和市净率区间（截至 2015 年 9 月
28 日） 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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风险：金属价格波动、产能投放速度低于预期等 

1） 金属价格超预期大幅下跌，影响再生资源企业的毛利率。 

2） 大项目建设进度有一定不确定性。 

3） 系统性风险。 
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附录：全国 110 家废旧家电拆解资质企业一览 

图表 42: 全国 110 家废旧家电拆解资质企业一览 

地区 企业名称 地区 企业名称 

北京 

北京华新绿源环保产业发展有限公司 

上海 

上海新金桥环保有限公司 

伟翔联合环保科技发展（北京）有限公司 伟翔环保科技发展（上海）有限公司 

北京市危险废物处臵中心 森蓝环保（上海）有限公司 

天津 

TCL 奥博（天津）环保发展有限公司 鑫广再生资源（上海）有限公司 

天津同和绿天使顶峰资源再生有限公司 上海电子废弃物交投中心有限公司 

泰鼎（天津）环保科技有限公司 

江苏 

南京凯燕电子有限公司 

天津和昌环保技术有限公司 苏州同和资源综合利用有限公司 

河北 

石家庄绿色再生资源有限公司 苏北废旧汽车家电拆解再生利用有限公司 

唐山中再生资源开发有限公司 苏州伟翔电子废弃物处理技术有限公司 

邢台恒亿再生资源回收有限公司 扬州宁达贵金属有限公司 

河北万忠废旧材料回收有限公司 南通森蓝环保科技有限公司 

文安县豫丰金属制品有限公司 常州翔宇资源再生科技有限公司 

河北和兆益祥再生资源利用有限公司 南京环务资源再生科技有限公司 

秦皇岛天宝资源再生环保科技有限公司 

浙江 

浙江玉环县青茂废旧物资有限公司 

山西 

阳泉天元废旧电器回收处理有限公司 浙江盛唐环保科技有限公司 

临汾拥军再生资源利用有限公司 浙江蓝天废旧家电回收处理有限公司 

山西洪洋海鸥废弃电器电子产品回收处理有限公司 台州大峰野金属有限公司 

内蒙古 

华新绿源（内蒙古）环保产业发展有限公司 杭州松下大地同和顶峰资源循环有限公司 

通辽华强废旧家电处理有限公司 

安徽 

芜湖绿色再生资源有限公司 

内蒙古新创资源再生有限公司 安徽广源科技发展有限公司 

辽宁 

辽宁牧昌国际环保产业集团有限公司 安徽超越环保科技有限公司 

大连大峰野金属有限公司 安徽福茂再生资源循环科技有限公司 

辽宁华强环保集团废旧家电处理有限公司 安徽首创环境科技有限公司 

吉林 
吉林省三合废弃电器电子产品回收处臵有限公司 阜阳大峰野再生资源有限公司 

吉林市金再废弃电器电子产品回收利用有限公司 

福建 

厦门绿洲环保产业股份有限公司 

黑龙江 

黑龙江中再生废旧家电拆解有限公司 福建全通资源再生工业园有限公司 

哈尔滨市群勤环保技术服务有限公司 福建省宏源环境资源有限公司 

佳木斯龙江环保再生资源有限公司 三明市万源再生资源有限公司 

资料来源：发改委，财政部，中金公司研究部 
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图表 43: 全国 110 家废旧家电拆解资质企业一览（续表） 

地区 企业名称 地区 企业名称 

江西 

江西格林美资源循环有限公司 

广东 

佛山市顺德鑫环宝资源利用有限公司 

江西同和资源综合利用有限公司 广东赢家环保科技有限公司 

江西中再生资源开发有限公司 惠州市鼎晨实业发展有限公司 

赣州巨龙废旧物资调剂市场有限公司 清远市东江环保技术有限公司 

山东 

山东中绿资源再生有限公司 广东华清废旧电器处理有限公司 

鑫广绿环再生资源股份有限公司 汕头市 TCL 德庆环保发展有限公司 

青岛新天地生态循环科技有限公司 茂名天保再生资源发展有限公司 

烟台中祈环保科技有限公司 广西 广西桂物资源循环产业有限公司 

河南 

中再生洛阳投资开发有限公司 
重庆 

重庆市中天电子废弃物处理有限公司 

郑州格力绿色再生资源有限公司 重庆中加环保工程有限公司 

河南格林美资源循环有限公司 

四川 

成都仁新科技股份有限公司 

郑州弓长昱祥电子产品有限公司 四川长虹电器股份有限公司 

康卫（集团）有限公司 四川中再生资源开发有限公司 

河南恒昌贵金属有限公司 四川省中明再生资源综合利用有限公司 

河南艾瑞环保科技有限公司 什邡大爱感恩环保科技有限公司 

湖北 

荆门市格林美新材料有限公司 四川长虹格润再生资源有限责任公司 

湖北金科环保科技股份有限公司 
贵州 

遵义绿环废弃电器电子产品回收处理有限公司 

湖北鑫丰废旧家电拆解有限公司 贵阳市物资回收有限公司 

武汉博旺兴源环保科技股份有限公司 
云南 

云南华再新源环保产业发展有限公司 

大冶有色博源环保股份有限公司 云南巨路环保科技有限公司 

格林美（武汉）城市矿产循环产业园开发有限公司 
陕西 

陕西九洲再生资源有限公司 

湖北东江环保有限公司  陕西新天地废弃电器电子产品回收处理有限公司 

湖南 

湖南绿色再生资源有限公司 
甘肃 

兰州泓翼废旧电子产品拆解加工中心 

湖南万容电子废弃物处理有限公司 甘肃华壹环保技术服务有限公司 

湖南省同力电子废弃物回收拆解利用有限公司 青海 青海云海环保服务有限公司 

株洲凯天环保科技有限公司 宁夏 宁夏亿能固体废弃物资源化开发有限公司 

 
  

新疆 
新疆金塔有色金属有限公司 

 
  乌鲁木齐惠智通电子有限公司 

资料来源：发改委，财政部，中金公司研究部 
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