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格林美（002340）
      江西丰城项目如期签订、公司迈出扩张第一步 

公司快报            评级：维持买入                  2010.03.23 

 
 

 公司《电子废弃物回收及循环利用项目投资框架协议书》的公告  

3月23日，公司发布公告，江西省商务厅已批准本公司在江西省以“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。双方认为目前在丰城市建设电子

废弃物处理基地并在江西省开展电子废弃物的回收已基本具备条件，双方就项目立项、选址、

用地等内容初步达成一致意见，共同签署了协议书。本协议书的主要内容如下： 
项目名称：电子废弃物回收与循环利用项目 
项目选址：丰城市资源循环利用产业基地 
项目用地：300 亩 
项目概况：项目前期投入约人民币1 亿元，资金来源为企业自有资金或银行贷款。根据项目

实施进度，乙方将逐步增加投资，并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，使其成为江西省电子废弃物的处理与资源化

中心。 
 

 点评 
公司江西丰城电子废弃物项目的如期签订符合我们之前的判断，即钴/镍再生产

品是公司目前和未来一段时间的支柱业务，其成长性和盈利较为稳定；而电子废弃

物项目和回收体系建设，则是公司未来业绩出现爆发式增长的两个突破点。此次项

目的正式签约，同时涉及电子废弃物处理和回收体系建设，表明了公司在电子废弃

物处理领域的勃勃雄心，迈出了扩张的第一步。 

 

1.电子废弃物产能 

以该项协议签订为标志，公司目前的电子废弃物项目已覆盖到深圳、湖北和江

西三个省市，设计产能已达到10万吨。我们预计，湖北5万吨电子废弃物项目2010
年产能达到1.5万吨，2011年达到2.5万吨，2012年全面建成投产。我们认为，湖北

5万吨级项目极有可能提前形成。江西丰城方面，根据我们了解公司该项目是江西

省重点项目（跻身江西省第34次重大项目调度会议），具有良好的外部政策环境；

且丰城市循环经济产业园区已初具规模，各项基础和配套设施建设较为完备。因此

我们判断，在政策支撑和园区各项条件配合较好的情况下，若该项目于2010年上半

年开始建设，则最快2012年年底可全面投产。此外，我们不排除丰城项目继续扩大

产能的可能性。 

 

2.资源渠道 

我们认为，公司和江西省的合作具有排他性。公司将利用“家电以旧换新”政

策（原政策仅9个试点省市）向全国实施的有利时机，成功占据江西市场。公司渠

道扩张建设同样迈出坚实的第一步。 

湘财证券研究所 

公用事业研究小组 
有色金属研究小组 

 
研究员        吴江 

Tel: 021-68634510-8009 

E-Mail: wj2853@xcsc.com 
 

研究员        叶鑫 

Tel: 021-68634510-8727 
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吨级电子废弃

我们通过对电

弃物项目对公

来约8000万左

净利润，增厚

投资建议 
我们在之前的

目是公司的传

的现金流。电

的一个新领域

营收占比将从

则将上升到 3

公司双轮驱动

吨电子废弃物

级项目全部投

设规划出台以

另外，2011
理目录》以及

提供更为宽阔

虑上述利好因

公司目前股价

电子废弃物项

定扩张的可能

项目贡献业绩

1.26 元和 1.8
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弃物项目业绩测

电子废弃物的构

公司业绩的影

左右的营业收

厚公司EPS约

的系列报告中

传统业务，具

电子废弃物项

域，其优势在

从目前的 85-9
30%-40%，业

动的业务结构

物项目处理能力

投产将增厚公

以前，我们暂

年《废弃电器

及电子废弃物

阔的发展空间

因素。 

价较高，对应

项目的快速扩

能性。因此，

绩和电子废弃

80 元，调高

           

        

测算 

构成和所含各

影响。根据测算

收入，若保守

约0.17元。 

中曾反复强调，

具有更高的技

项目则是公司在

在于高成长性。

90%逐步下降

业绩方面的贡

构兼顾稳健性和

力，将增厚公

公司业绩约 0.8
暂时不将江西项

器电子产品回收

物处理基金等政

间。同样本着谨

应 09 年摊薄后

扩张和渠道建设

，我们仍然维持

弃物政策等利好

3-6 个月目标

           

         

各类资源的分

算，公司每新

守按20%的净利

，公司目前的

技术壁垒、更完

在 09 年家电

。我们判断，

降到 60%-70
贡献则可达 4

和成长性。根

公司 EPS 约

85 元。本着谨

项目的业绩贡

收处理管理条例

政策将正式执

谨慎的原则，

后 PE 达到 1
设的推进，我

持对公司的“

好因素的情况

标价为 80 元

           

         

分析，初步测

新增万吨电子废

利率计算，曾

的两大业务模

完善的上下游

电以旧换新政

，未来 3-5 年

%，而电子废

0%-50%。 

根据我们的测

约 0.17 元。据

谨慎的原则，

贡献计入。 

例》、《废弃

执行，这将为

，我们在预测

07 倍左右。

我们不排除电

“买入”评级

况下，2010-2
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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 

2
流 

金流 

流 

金流 

流 

加 

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 

           

         

 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 

 

 

报 

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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湘财

买入：

增持：

中性：

减持：

卖出：

市场比

重要

本研究

本报告

为基础

关信息

在任何

价。本

责。投

要，投

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%

使用。 

以合法地获得

。湘财证券研

仅供参考，并

及其内容所引

的目的和当中

会持有报告中涉

多种金融服务

可，任何机构

研究所”，且不得

           

         

%以上； 

至 15%； 

幅度相差-5%至

以上； 

%以上。 

得尽可能可靠、

究所将随时补

不构成所述证

发的任何直接

的风险。在决

涉及的公司所

务。 

和个人不得以

得对本报告进
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至 5%； 

准确、完整的

补充、修订或更

证券买卖的出价

接或间接损失概

决定投资前，如

所发行的证券并

以任何形式发布

进行有悖原意的

 

 

报 

的信息

更新有

价或征

概不负

如有需

并进行

布、复

的删节


