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       深圳、荆门两地调研纪要 
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 2010年3月2日深圳、荆门调研纪要   我们于3月2-4日对格林美深圳总部

和荆门工厂进行了再次调研，并与公司董事长、董秘等高管进行了交流，调研纪要

如下： 

1.产能 

(1).钴镍项目：钴粉1500吨产能已经投产；镍粉到目前新增了300吨，2010年
底全部镍粉募投项目投产。目前公司钴镍产品95%左右为国内市场，正在积极开拓

国外市场。 

(2).电子废弃物项目：分为荆门和深圳两大部分。荆门方面电子废弃物项目主

要做收集、分类、拆解以及废铜的湿法冶金，2010年底形成1.5万吨处理产能，2011
年形成2.5万吨处理产能，2012年形成50000吨处理产能。荆门电子废弃物项目的主

要产品为阴极铜，2010年形成约1000吨产能（含深圳方面回收的铜）。废铝、废钢

铁、铅等也有一部分，但目前产能不详。深圳方面电子废弃物项目主要做废弃电路

板的破碎、分选、回收以及塑木型材。其中，塑木型材2010年底形成10000吨产能，

2012年形成30000吨产能（以上含荆门提供的塑料）。 

2.资源渠道 
(1).钴镍项目：原材料渠道主要依靠向硬质合金刀具企业、电池企业和回收公司

收购含钴镍废料，约占90%；自建回收体系收集废旧电池约占10%。 

(2).电子废弃物项目：分为荆门和深圳两大部分。荆门方面电子废弃物回收的主

要标的为：废旧电视机、电冰箱、洗衣机和空调等家用电器，主要依靠家电以旧换

新政策向居民收购（收购价格以塑料计价，2-3元/公斤）和一些电器制造企业（价

格不明，但我们估计不会超过向居民收购价）。深圳方面电子废弃物回收的主要标

的为：废旧印刷电路板，主要是向广东地区电路板生产企业收购其生产过程中的错

板、废板和边角余料。收购价格以铜计价（我们估计可按照精铜价格的50%折价计

算）。 

公司目前正在和江西、四川、江苏等省市积极洽谈合作项目，以拓宽公司渠道。 

3.塑木型材价格 
塑木型材销售价格有所提高，目前为7000元/吨左右（含税），且仍有上涨可能。 

 

主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 304 368 697 955 

收入同比(%) 39% 21% 90% 37% 

归属母公司净利润 41 55 117 168 

净利润同比(%) 14% 33% 114% 43% 

毛利率(%) 28.5% 33.5% 33.0% 33.0% 

ROE(%) 18.0% 19.3% 10.6% 13.2% 

每股收益(元) 0.59 0.79 1.26 1.80 

P/E 101.12 76.02 47.46 33.10 

P/B 18.16 14.66 5.01 4.35 

EV/EBITDA 92 60 31 23 
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资产负债表 

会计年度 

流动资产 
  现金 

  应收账款 

  其他应收款 

  预付账款 

  存货 

  其他流动资产

非流动资产 

  长期投资 

  固定资产 

  无形资产 

  其他非流动资

资产总计 

流动负债 

  短期借款 

  应付账款 

  其他流动负债

非流动负债 

  长期借款 

  其他非流动负

负债合计 

 少数股东权益 

  股本 

  资本公积 

  留存收益 

归属母公司股东

负债和股东权益

现金流量表 

会计年度 

经营活动现金流

  净利润 

  折旧摊销 

  财务费用 

  投资损失 

营运资金变动 

  其他经营现金

投资活动现金流

  资本支出 

  长期投资 

  其他投资现金

筹资活动现金流

  短期借款 

  长期借款 

  普通股增加 

  资本公积增加

  其他筹资现金

现金净增加额 
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产 

资产 

债 

负债 

东权益 

益 
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流 

金流 
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金流 
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2008 2009E
159 251

40 60

10 23

1 3

17 49

86 111

6 5

323 529

0 0

123 403

21 37

180 90

482 780

123 276

78 219

5 9

40 48

129 219

117 211

12 8

252 495

0 0

70 70

79 79

81 136

230 285

482 780

2008 2009E
52 31

41 55

11 19

11 21

0 0

-11 -61

-1 -3

-171 -225

170 208

-3 0

-4 -17

136 214

32 141

46 94

10 0

54 0

-5 -21

17 20
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单位

E 2010E
1  1057 

0  758 

3  33 

3  4 

9  60 

1  196 

5  8 

9  510 

0  0 

3  418 

7  47 

0  45 

0  1568 

6  184 

9  100 

9  11 

8  72 

9  272 

1  261 

8  11 

5  456 

0  0 

0  93 

9  765 

6  254 

5  1112 

0  1568 

单位

E 2010E
1  95 

5  117 

9  30 

1  27 

0  0 

1  -82 

3  3 

5  -11 

8  0 

0  0 

7  -11 

4  613 

1  -119 

4  50 

0  23 

0  686 

1  -27 

0  698 
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位:百万元 利

2011E 会

1319 营

923 营

48 营

5 营

60 管

270 财

14 资

490 公

0 投

409 营

58 营

23 营

1809 利

207 所

100 净

18 少

90 归

322 EB

311 EP

11 

529 主

0 会

93 成

765 营

422 营

1280 归

1809 获

毛

位:百万元 净

2011E RO

154 RO

168 偿

32 资

27 净

0 流

-74 速

0 营

-12 总

0 应

0 应

-12 每

23 每

0 每

50 每

0 估

0 P/

-27 P/

165 EV

           

        

利润表

会计年度

营业收入

营业成本

营业税金及附加

营业费用

管理费用

财务费用

资产减值损失

公允价值变动收益

投资净收益

营业利润

营业外收入

营业外支出

利润总额

所得税

净利润

少数股东损益

归属母公司净利润

BITDA

PS（元）

主要财务比率

会计年度

成长能力

营业收入

营业利润

归属于母公司净利润

获利能力

毛利率(%)

净利率(%)

OE(%)

OIC(%)

偿债能力

资产负债率(%)

净负债比率(%)

流动比率

速动比率

营运能力

总资产周转率

应收账款周转率

应付账款周转率

每股指标（元）

每股收益(最新摊薄)

每股经营现金流(最新

每股净资产(最新摊薄

估值比率

/E

/B

V/EBITDA

 

           

         

2008 
304 

218 

2 

6 

28 

11 

-0 

0 

0 

40 

3 

0 

43 

2 

41 

0 

41 

63 

0.59 

2008 

38.7% 

0.0% 

14.3% 

28.5% 

13.6% 

18.0% 

12.1% 

52.3% 

82.07% 

1.29 

0.60 

0.78 

26 

61.30 

0.59 

新摊 0.74 

薄) 3.29 

101.12 

18.16 

92 

           

       公

 2009E 
 368  

 244  

 3  

 6  

 37  

 21  

 1  

 0  

 0  

 56  

 4  

 0  

 60  

 5  

 55  

 0  

 55  

 96  

 0.79  

 2009E 

20.8% 

38.6% 

33.0% 

33.5% 

15.0% 

19.3% 

10.6% 

63.4% 

89.33% 

 0.91  

 0.51  

 0.58  

 21  

 35.83  

 0.79  

 0.44  

 4.07  

 76.02  

 14.66  

 60  
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单位:百万

2010E 20
697 

467 

5 

12 

56 

27 

1 

0 

0 

130 

4 

0 

133 

16 

117 

0 

117 

186 

1.26 1

2010E 20

89.5% 37

131.9% 44

113.6% 43

33.0% 33

16.9% 17

10.6% 13

18.8% 24

29.1% 29

81.85% 79.9

5.76 6

4.69 5

0.59 0

24 

46.08 44

1.26 1

1.02 1

11.91 13

47.46 33

5.01 4

31 
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万元

11E
955 

640 

7 

16 

76 

27 

2 

0 

0 

187 

4 

0 

191 

23 

168 

0 

168

246 

1.80 

11E

7.0%

4.7%

3.4%

3.0%

7.6%

3.2%

4.1%

9.2%

97%

6.36 

5.06 

0.57 

22 

4.13 

1.80 

1.65 

3.72 

3.10 

4.35 

23 
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重要

本研究

本报告
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在法律

交易，

本报告

制。如

和修改
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财证券投资

未来 6-12 个

未来 6-12 个

未来 6-12 个

未来 6-12 个

未来 6-12 个

比较基准为沪深

要声明 

究报告仅供湘财

告由湘财证券有

础，但不保证所

息，但未必发布

何情况下，报告

本公司及其关联

投资者应明白并

投资者务必向专

律允许的情况下

并可能为这些

告版权归湘财证

如引用、刊发，

改。 
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资评级体系

个月的投资收益

个月的投资收益

个月的投资收益

个月的投资收益

个月的投资收益

深 300 指数。

财证券有限责任

有限责任公司研

所载信息之精确

布。 

告中的信息或所

联机构、雇员对

并理解投资证券

专业人士咨询并

下，我公司的关

些公司正在提供

证券所有，未经

需注明出处为

           

        

系 

益率领先市场基

益率领先市场基

益率与市场基准

益率落后市场基

益率落后市场基

 

任公司的客户使

研究所编写，以

确性和完整性。

所表达的意见仅

对使用本报告及

券及投资产品的

并谨慎抉择。

关联机构可能会

供或争取提供多

经事先书面许可

为“湘财证券研

           

         

基准指数 15%

基准指数 5%至

准指数的变动幅

基准指数 5%以

基准指数 15%
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