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电子废弃物处理中心再添一员 

报告关键点： 
& 拟在无锡市建设电子废弃物回收处理中心， 加快5万吨电子废弃物处理能力建设 

步伐； 

& 原料渠道的布局有望保证原料供给和业绩大幅提升； 

& 维持“增持-A”的投资评级。 

报告摘要： 
Ø 格林美发布公告称，6月9日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》，拟在无锡市新区设立无锡 

格林美资源循环有限公司，投资建设电子废弃物回收循环利用与再资源化项目； 

初步预计该项目投资为3亿元。双方已在项目立项、选址和用地等方面初步达成 

一致意见。协议将经公司董事会或股东会审议通过后正式实施。 

Ø 鸿山镇地处无锡市东南部，京沪高速公路和正在建设中的京沪高速铁路穿境而 

过。项目建成后，无锡有望成为格林美在华东地区的电子废弃物分类拆解处理 

与资源化中心。这将进一步拓宽公司的原料回收渠道，加快5万吨电子废弃物处 

理能力的建设步伐。公司曾于今年3月份与江西省丰城市人民政府签署了类似协 

议，并已在丰城市建立了三个电子废弃物回收超市；丰城基地有望成为公司除 

湖北省荆门市外的第二个电子废弃物处理基地。 

Ø 目前，格林美已经在荆门市形成了1.5万吨的电子废弃物处理能力，2012年底前 

还计划形成5万吨的处理能力。这将依赖于电子废弃物处理中心的建设和原料渠 

道的布局。上半年两项电子废弃物回收项目协议书的签署既表明公司扩张产能 

与拓展原料渠道的积极性，也充分肯定了公司处理电子废弃物的能力。 

Ø 通过与地方政府和相关企业的合作，格林美已经建立了30多个电子废弃物回收 

超市。同时，公司还在继续与四川和湖南省等洽谈废旧电池与电子废弃物回收 

网络建设项目；公司计划未来在国内20个中心城市建立电子废弃物回收体系。 

对原料渠道的先行布局能够有效保证公司未来原料的充分供给，也是未来业绩 

充分释放的必要条件。 

Ø 我们看好格林美开采中国“城市矿山”资源、创建世界先进循环工厂的先进商 

业模式。我们预计，随着超细钴镍粉体材料的达产以及电子废弃物回收项目的 

逐渐扩张，公司未来3年净利润复合增长率为49.7%，具有高成长性。维持“增 

持-A”的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  304  368  667  825  889 

Growth(%)  38.7%  20.8%  81.4%  23.7%  7.8% 
净利润  41  57  114  161  187 

Growth(%)  14.3%  37.8%  99.6%  41.2%  16.2% 
毛利率(%)  28.5%  34.0%  27.4%  30.0%  31.6% 
净利润率(%)  13.6%  15.5%  17.0%  19.5%  21.0% 
每股收益(元)  0.44  0.61  1.22  1.72  2.00 
每股净资产(元)  2.47  3.03  11.64  12.66  13.78 
市盈率  171.5  124.4  62.3  44.1  38.0 
市净率  30.8  25.0  6.5  6.0  5.5 
净资产收益率(%)  18.0%  20.1%  10.5%  13.6%  14.5% 
ROIC(%)  23.4%  19.2%  18.2%  14.3%  15.4% 
EV/EBITDA  88.8  56.9  49.5  36.2  31.5 
股息收益率  0.0%  0.0%  0.5%  0.7%  0.8% 

公司快报 
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评级： 增持­A 
上次评级： 增持­A 

目标价格：  76.17 元 
期限：  6个月 上次预测：  76.17元 

现价：  75.70元 

报告日期：  2010­06­13 
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市场数据 
总市值(百万元)  7,064.32 
流通市值(百万元)  1,766.08 
总股本(百万股)  93.32 
流通股本(百万股)  23.33 
12 个月最高/最低  52.02/92.40元 

十大流通股东(%)  21.07% 
股东户数  6,425 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  19.47  37.96  38.56 
绝对收益  15.03  23.29  33.49 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­6­13 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  304  368  667  825  889  成长性 

减:营业成本  218  243  484  578  608  营业收入增长率  38.7%  20.8%  81.4%  23.7%  7.8% 
营业税费  2  2  3  4  4  营业利润增长率  0.0%  45.0%  104.5%  42.4%  16.5% 
销售费用  6  6  10  12  13  净利润增长率  14.3%  37.8%  99.6%  41.2%  16.2% 
管理费用  28  39  47  58  62  EBITDA 增长率  22.7%  61.5%  44.5%  36.9%  15.0% 
财务费用  11  19  3  3  3  EBIT 增长率  16.2%  51.6%  57.7%  41.6%  16.2% 
资产减值损失  ­0  0  1  ­  ­  NOPLAT 增长率  26.2%  45.7%  52.2%  40.7%  16.0% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  78.0%  60.3%  78.5%  8.4%  8.5% 
投资和汇兑收益  ­  ­  ­  ­  ­  净资产增长率  83.3%  23.0%  283.4%  8.8%  8.8% 

营业利润  40  58  120  170  198  利润率 

加:营业外净收支  3  3  4  4  4  毛利率  28.5%  34.0%  27.4%  30.0%  31.6% 
利润总额  43  62  123  174  202  营业利润率  13.2%  15.9%  17.9%  20.6%  22.3% 
减:所得税  2  5  9  13  15  净利润率  13.6%  15.5%  17.0%  19.5%  21.0% 

净利润  41  57  114  161  187  EBITDA/营业收入  20.3%  27.1%  21.6%  23.9%  25.5% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  16.8%  21.1%  18.3%  21.0%  22.6% 
货币资金  40  77  338  236  213  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  139  218  204  215  246 
应收帐款  11  13  27  33  36  流动营业资本周转天数  89  108  196  253  229 
应收票据  6  6  6  6  6  流动资产周转天数  166  207  243  275  251 
预付帐款  17  75  73  87  91  应收帐款周转天数  14  11  10  13  14 
存货  86  92  194  260  273  存货周转天数  89  87  77  99  108 
其他流动资产  0  0  1  1  1  总资产周转天数  459  619  532  542  545 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  367  506  478  516  520 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  ­  ­  ­  ­  ROE  18.0%  20.1%  10.5%  13.6%  14.5% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  8.6%  7.3%  9.6%  12.4%  13.3% 
固定资产  123  323  433  551  662  ROIC  23.4%  19.2%  18.2%  14.3%  15.4% 
在建工程  179  158  100  100  100  费用率 

无形资产  21  37  19  18  18  销售费用率  1.9%  1.6%  1.5%  1.5%  1.5% 
其他非流动资产  1  1  1  1  1  管理费用率  9.2%  10.7%  7.0%  7.0%  7.0% 

资产总额  482  783  1,191  1,293  1,400  财务费用率  3.6%  5.2%  0.4%  0.4%  0.3% 
短期债务  78  214  50  50  50  三费/营业收入  14.6%  17.5%  8.9%  8.9%  8.8% 
应付帐款  17  19  22  23  24  偿债能力 

应付票据  ­  ­  ­  ­  ­  资产负债率  52.3%  63.8%  8.8%  8.6%  8.2% 
其他流动负债  16  32  26  30  32  负债权益比  109.6%  176.4%  9.7%  9.5%  8.9% 
长期借款  117  205  ­  ­  ­  流动比率  1.29  0.95  6.57  6.00  5.83 
其他非流动负债  12  17  8  8  8  速动比率  0.60  0.62  4.57  3.50  3.26 

负债总额  252  500  105  112  114  利息保障倍数  4.71  4.06  44.46  57.73  67.11 
少数股东权益  ­  ­  ­  ­  ­  分红指标 

股本  70  70  93  93  93  DPS(元)  ­  ­  0.40  0.50  0.60 
留存收益  160  213  993  1,088  1,192  分红比率  0.0%  0.0%  32.8%  29.0%  30.0% 

股东权益  230  283  1,086  1,181  1,286  股息收益率  0.0%  0.0%  0.5%  0.7%  0.8% 
现金流量表  2,008  2,009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  41  57  114  161  187  EPS(元)  0.44  0.61  1.22  1.72  2.00 
加:折旧和摊销  11  23  25  32  40  BVPS(元)  2.47  3.03  11.64  12.66  13.78 

资产减值准备  ­0  0  1  ­  ­  PE(X)  171.5  124.4  62.3  44.1  38.0 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  30.8  25.0  6.5  6.0  5.5 
财务费用  3  11  19  3  3  P/FCF  ­154.2  170.7  ­9.2  108.1  86.0 
投资收益  ­  ­  ­  ­  ­  P/S  23.3  19.3  10.6  8.6  8.0 
少数股东损益  ­  ­  ­  ­  ­  EV/EBITDA  88.8  56.9  49.5  36.2  31.5 
营运资金的变动  ­12  ­21  ­126  ­80  ­18  CAGR(%)  57.2%  48.5% 

经营活动产生现金流量  52  74  15  115  211  PEG  3.0  2.6  ­0.6  ­0.4 
投资活动产生现金流量  ­171  ­227  ­2  ­2  ­2  ROIC/WACC  2.4  1.9  1.8  1.4  1.5 
融资活动产生现金流量  136  190  308  ­50  ­59  REP  5.9  4.6  3.4  4.0  3.5 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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免责声明 
本研究报告由安信证券股份有限公司研究中心撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国际和行业 

通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整 

性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或 

者暗示。安信证券股份有限公司研究中心将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本报告所提 

供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。本公司及其关联机构可能会持有报告中涉及 

公司发行的证券并进行交易，并提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告版权仅为安信证券股份有限公司研究中心所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、 
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公司评级体系 
收益评级： 

买入  — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上； 

增持  — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%； 

中性  — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差­5%至 5%； 

减持  — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%； 

卖出  — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 
A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 
B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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