
 

                                                                     
 
 
 

 
 
 
 

 

 

湘财证券 

格林美（002340）系列报告 

 
新股定价报告 （2010.1.5） 

——循环经济和低碳大潮中

的“城市金矿” 
公司调研报告 （2010.1.27） 

——公司部分产能超预期、

调高 2010-2011 年业绩（首次给

予“买入”评级） 
业绩快报     （2010.2.24） 

——09 年业绩略超预期、电子

废弃物项目大有可为（维持“买

入”） 
公司调研报告  （2010.3.4） 

——深圳、荆门两地调研纪要

（维持“买入”） 
公司深度报告 （2010.6.10） 
—— 政策为纲、技术为本、

渠道为王的循环经济领军企业

（维持买入）   
 

格林美近期走势 

 

格林美 中小板指数

有色金属

www.xcsc.com 

重要声明 ：本公司及其关联机构、雇员对上述信息的来源、准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征
价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这
些公司提供或争取提供投资银行业务等服务。本报告版权归湘财证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用等。 

格林美（002340）
    电子废弃物业务再扩张、新项目布局无锡意在华东 

公司快报            评级：维持买入                  2010.06.17 

 
 

 无锡电子废弃物项目正式签约   公司6月11日发布公告称，已与无锡鸿山  
经济园区开发有限公司签署了《电子废弃物回收循环利用与再资源化项目投资框

架协议书》。公司拟在无锡市新区设立子公司“无锡格林美资源循环有限公司”（暂

定名），投资3亿元建设电子废弃物回收循环利用与再资源化项目，并最终将无

锡格林美建设成为华东地区电子废弃物分类拆解处理与资源化中心。 

 新项目布局无锡小城镇、意在抢占华东大市场   虽然目前并无详细的 
项目信息，但我们通过公司选择无锡鸿山工业园区这一决策，可以看出公司放眼

整个华东电子废弃物处理市场的勃勃雄心。 
 公司所在地生产原料供应优势。以上海、无锡、苏州、昆山、杭州为代表 

的华东地区，是中国电子产业三大产业集群地（长三角、珠三角和环渤海）之一。

以公司项目所在地无锡新区为例，该地区是国家级集成电路产业园区，拥有为数

众多的国内外电子生产企业，每年可产生大量电子废料、边角料、残次品等，这

将为公司提供充足的原料供应。 
 公司项目所在地无锡鸿山镇交通条件优势。南傍京杭大运河，西接无锡国 

际机场，紧靠312国道，沪宁高速公路、锡甘路、东干线、东环线、锡东大道穿

境而过。距上海1小时车程，到省会城市南京160公里，正在建设中的京沪高速

铁路将使得交通优势更为明显。这些都将为公司电子废弃物处理业务向长三角其

他城市延伸提供了绝佳的条件。 
 特殊生产原料带来的新产品优势。如前所述，由于公司新项目地处国家级 

电子产业腹地，拥有大量芯片、微型和小型电子元器件（智能卡、接插槽等）生

产企业，而这些产品的生产废料、边角料、残次品中稀贵金属如金、银、铂等的

含量远高于普通废旧家电产品。因此，我们预计公司会根据这些电子废料的特点，

开发出新的产品如黄金、白银等。 
电子废弃物处理能力快速扩张 、未来业绩增长的爆发点  自3月中旬 
公司江西丰城项目签订以来，公司计划在各地布局的电子废弃物回收处理业务

继续顺利推进。以无锡项目签订为标志，目前公司电子废弃物处理业务已覆盖

到深圳、湖北、江西、无锡等4个省市。其中湖北（荆门）、江西（丰城）项目

设计处理能力各为5万吨，我们假设无锡和深圳项目处理能力也为5万吨，则公

司目前电子废弃物设计处理能力已达20万吨左右。按照我们之前报告中测算的

每万吨处理能力增厚EPS0.17-2.0元（按现有股本）计算，则20万吨处理能力全

部达产后将增厚公司业绩3.4-4.0元。这符合我们一直以来的判断，即电子废弃

物项目是公司未来业绩出现爆发式增长的突破点。 

单位:百万元 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 368 699 1118 1397

  收入同比(%) 21% 90% 60% 25%

归属母公司净利润 57 117 194 265

  净利润同比(%) 38% 106% 66% 36%

毛利率(%) 34.0% 34.5% 34.5% 35.5%

ROE(%) 20.1% 11.0% 15.4% 17.3%

每股收益(元) 0.61 1.26 2.08 2.83

P/E 119.51 58.09 35.02 25.74

P/B 24.05 6.38 5.40 4.46

EV/EBITDA 71 38 25 19

湘财证券研究所 

电力公用事业研究小组 
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 
E-Mail: yx2893@xcsc.com 

 
研究员      王师 

Tel: 021-68634510-8227 
E-Mail: ws2897@xcsc.com 
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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

性。根据我们

PS 约 0.17-2.

另外，2011
理目录》以及

提供更为宽阔

虑上述利好因

根据对公司的

优良的循环经

展战略、受国

固未来发展的

黄金时期。另

健性和成长性

公司股价经过

们始终坚持看

弃物项目已经

使得电子废弃

全国推行，公

物处理产能或

产能的可能性

虑 2011 年电子

本计算）分别
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的系列报告中

传统业务，具

电子废弃物项

域，其优势在

们的测算，公

.0 元。 

年《废弃电器

及电子废弃物

阔的发展空间

因素。 

的调研和对循

经济（再生资

国家政策的扶

的基础，“政

另一方面，公

性。 

过一轮深度调

看好公司电子

经启动，回收

弃物向着广大

公司电子废弃

或将顺势进一

性。综合考虑

电子废弃物政策

别为 1.26 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。

公司每新增 1 万

器电子产品回收

物处理基金等政

间。同样本着谨

循环经济、再生

资源）企业。一

扶植，同时以技

政策、技术、渠

公司两大业务模

调整，目前已经

子废弃物项目的

收和超市和处理

大的华东市场扩

弃物的来源将得

一步扩大。此外

虑以上因素，我

策等利好因素

、2.08 元和 2

           

         

，公司目前的

技术壁垒、更完

在 09 年家电

。公司双轮驱

万吨电子废弃

收处理管理条例

政策将正式执

谨慎的原则，

生资源行业的

一方面，公司

技术和品牌优

渠道”三大要

模块各具特色

经回落到 70
的扩张和渠道

理基地的建设

扩张。同时，

得到有力保障

外，我们认为

我们继续维持

素的情况下，

2.83 元。 

           

         

的两大业务模

完善的上下游

电以旧换新政

驱动的业务结

弃物项目处理

例》、《废弃

执行，这将为

，我们在预测

的判断，我们

司业务符合国

优势开拓资源

要素均已具备

色，双轮驱动

0 元附近，虽

道建设的推进

设已经开始；

，由于 6 月份

障，因此我们

为钴镍项目方

持对公司的“

，2010-2012
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模块各具优势

游产业链、可

政策出台后，

结构兼顾稳健

理能力，将增

弃电器电子产

为公司电子废

测公司业绩时

们认为公司是

国家战略性新

源渠道、以渠

备；正处于快

动使得公司业

虽然估值仍较

进。目前，江

；无锡项目的

份家电以旧换

们认为公司的

方面也不排除

“买入”评级

年 EPS（按
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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

非流动资产 

  长期投资 

  固定资产 

  无形资产 

  其他非流动

资产总计 

流动负债 

  短期借款 

  应付账款 

  其他流动负

非流动负债 

  长期借款 

  其他非流动

负债合计 

 少数股东权

  股本 

  资本公积 

  留存收益 

归属母公司股

负债和股东权

现金流量表 

会计年度 

经营活动现金

  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

投资活动现金

  资本支出 

  长期投资 

  其他投资现

筹资活动现金

  短期借款 

  长期借款 

  普通股增加

  资本公积增

  其他筹资现

现金净增加额

           

款 

资产 

动资产 

负债 

动负债 

权益 

股东权益 

权益 

金流 

动 

现金流 

金流 

现金流 

金流 

加 

增加 

现金流 

额 

 
 

          
 
 

2010.06

2009  20
264  

77  

12  

1  

75  

92  

6  

519  

0  

323  

37  

159  

783  1

277  

214  

13  

50  

222  

205  

17  

500  

0  

70  

82  

131  

283  1

783  1

2009  20
74  

57  

23  

19  

0  

-25  

-0  

-227  -

227  

0  

0  

190  

136  -

88  

0  

3  

-37  

37  
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010E 2011E
750  1017 

476  616 

33  35 

3  3 

49  60 

181  285 

8  17 

711  681 

0  0 

578  574 

53  66 

80  41 

1461  1699 

179  220 

100  100 

14  26 

65  94 

215  217 

205  205 

10  12 

393  437 

0  0 

93  93 

747  747 

227  422 

1068  1262 

1461  1699 

010E 2011E
95  176 

117  194 

33  44 

24  21 

0  0 

-75  -85 

-5  1 

-225  -14 

208  0 

0  0 

-17  -14 

529  -21 

-114  0 

0  0 

23  0 

665  0 

-45  -21 

398  141 
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单位:百万元

2012E
1354 

867 

53 

5 

60 

350 

20 

651 

0 

549 

81 

21 

2005 

263 

100 

36 

127 

215 

205 

10 

479 

0 

93 

747 

686 

1527 

2005 

单位:百万元

2012E
287 

265 

46 

21 

0 

-44 

0 

-16 

0 

0 

-16 

-21 

0 

0 

0 

0 

-21 

250 

           

        

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

EBITDA

EPS（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

获利能力 

毛利率(%)

净利率(%) 

ROE(%)

ROIC(%)

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

每股净资产(最新摊

估值比率 

P/E

P/B

EV/EBITDA

 

           

         

20
3

2

益 

润 

1

0.

20

20.8

45.0

利润 37.8

34.0

15.5

20.1

11.1

63.8

86.23

0.

0.

0.

27.

薄) 0.

最新摊 0.

摊薄) 3.

119.

24.

           

         

009  2010E 
368  699  

243  458  

2  3  

6  14  

39  70  

19  24  

0  0  

0  0  

0  0  

58  129  

4  4  

0  0  

62  133  

5  16  

57  117  

0  0  

57  117  

01  186  

.81  1.26  

009  2010E 

8% 90.0% 

0% 121.3% 

8% 105.7% 

0% 34.5% 

5% 16.8% 

1% 11.0% 

1% 14.9% 

8% 26.9% 

3% 80.65% 

.95  4.20  

.62  3.19  

.58  0.62  

33  29  

.25  34.06  

.61  1.26  

.79  1.01  

.03  11.44  

.51  58.09  

.05  6.38  

71  38  
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单位:

2011E
1118 

732 

6 

22 

112 

21 

0 

0 

0 

225 

4 

0 

229 

34 

194 

0 

194 

290 

2.08 

2011E

60.0%

73.9%

65.9%

34.5%

17.4%

15.4%

21.7%

25.7%

72.61%

4.63 

3.33 

0.71 

31 

36.94 

2.08 

1.88 

13.52 

35.02 

5.40 

25 
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:百万元

2012E
1397 

901 

7 

28 

133 

21 

0 

0 

0 

307 

4 

0 

311 

47 

265 

0 

265 

374 

2.83 

2012E

25.0%

36.7%

36.0%

35.5%

18.9%

17.3%

28.6%

23.9%

66.23%

5.14 

3.81 

0.75 

30 

29.24 

2.83 

3.08 

16.36 

25.74 

4.46 

19 
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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
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