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格林美（002340）   电子废弃物首批处理名录出台、

联手家电销售企业增强回收能力 
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 废弃电器电子产品处理目录（第一批）出台    

9月15日，国家发改委、环保部、工信部联合发布了《废弃电器电子产品处理目录

（第一批）》和《制订和调整废弃电器电子产品处理目录的若干规定》公告。电视

机、电冰箱、洗衣机、房间空调器和微型计算机等五种产品作为首批《目录》产品。 

 回收目录出台利好电子废弃物处理行业发展   

2009年2月，温家宝总理签署国务院令颁布了《废弃电器电子产品回收处理管理条

例》（2011年1月1日正式实行），标志着电子废弃物回收和处理的规范化向着纵深

发展。此外还有两个配套政策，即“废弃电器电子产品处理目录”和“电子废弃物

处理基金”。我们认为，回收目录的出台将使该条例具有较强的可操作性，克服了

以往政策难以操作的缺点，将是继家电“以旧换新”后的又一项有力措施。 

 另一重磅政策—废弃电器电子产品处理基金正在酝酿中   

利好电子废弃物回收处理行业的另一个重磅政策—废弃电器电子产品处理基金目

前正在酝酿中。从我们了解到的情况来看，初步确定或将对家用电器和个人电脑制

造商征收4-20元/台不等的处理费，用以补贴电子废弃物回收和处理企业。由于“家

电以旧换新政策”推迟到2011年底退出，为避免重复补贴，处理基金有可能从2012
年开始执行。但我们不排除处理基金提前启动的可能性。我们认为，此项政策将显

著增强正规企业在原料渠道方面的竞争力，逐步抑制非法小作坊处理的资源渠道。 

 与湖北四大家电零售巨头签约增强回收能力 

公司子公司荆门格林美中标湖北家电以旧换新拆解企业，并与武汉四大家电零售巨

头（家电销售和回收双中标企业）武汉工贸有限公司、武汉中百集团股份有限公司、

武汉国美电器有限公司、武汉苏宁电器有限公司签订了《关于加快湖北省废旧家电

回收及环保处理的战略合作协议》。四家公司回收的全部废旧家电将交与荆门格林

美进行环保拆解处理。经我们测算，湖北省废旧家电潜力巨大、理论年产生量约为

30-40万吨，而公司与湖北最大的四个家电零售（回收）企业签约，将显著的增强

公司对电子废弃物资源的控制力，有助于提高公司电子废弃物处理业务的经营业绩。 

 投资建议 

电子废弃物项目方面，公司江西丰城项目已经开始生产，而武汉项目进度也较快。

公司和惠东美新合资成立控股子公司虽未获股东大会通过，但我们认为对塑木产能

不会产生较大影响。此外，钴粉项目的进一步扩产为公司未来业绩再添砝码。虽然

近期股价震荡，但我们仍然看好公司未来发展，维持对公司的“买入”评级。 

单位:百万元 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 368 699 1152 1419

  收入同比(%) 21% 90% 65% 23%

归属母公司净利润 57 109 184 251

  净利润同比(%) 38% 92% 69% 36%

毛利率(%) 34.0% 34.8% 34.8% 35.0%

ROE(%) 20.1% 10.0% 14.5% 16.5%

每股收益(元) 0.47 0.90 1.52 2.07

P/E 118.27 61.71 36.58 26.86

P/B 23.80 6.20 5.30 4.43

EV/EBITDA 70 41 26 20
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表1：2010-2012年公司主要产品预计产能 

产品/产能 2010（吨） 2011E（吨） 2012E（吨）

超细钴粉 1500 1750 2000 

镍粉 700 1300 1300 

镍合金 600 800 800 

氧化锌 300 500 500 

塑木 8000  15000  30000  

电解铜或其他铜产品（来自电子废弃物） 300  1500  3300 

电解铜（来自钴镍项目废渣） 1200 1500 1700 

电解铜和其他铜产品合计 1500 3000 5000 

数据来源：湘财证券研究所  （电子废弃物项目产品产能按照2010-2012年分别1.5、2.5、5万吨处理能力计算）

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 2：公司业务区域电子废弃物理论产生量（万吨） 

年份  广东 湖北 江西 江苏 

2009 60  29  13  48  

2010 68  33  15  53  

2011 75  38  18  59  

2012 83  40  20  65  

2013 93  42  23  72  

2014 106  46  26  81  

2015 113  48  28  88  

数据来源：湘财证券研究所（电子废弃物按每台 20 公斤计算） 

表 3：公司业务区域电子废弃物理论产生量（万吨） 

年份 广东 湖北 江西 江苏 

2009 75  36  17  60  

2010 85  41  19  66  

2011 94  47  23  74  

2012 103  49  25  81  

2013 116  53  29  90  

2014 133  57  33  102  

2015 141  59  35  109  

数据来源：湘财证券研究所（电子废弃物按每台 25 公斤计算） 
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盈利预测和估值 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 264  769  1030 1352 营业收入 368  699  1152 1419 

  现金 77  496  619 857 营业成本 243  456  751 923 

  应收账款 12  33  37 52 营业税金及附加 2  3  6 7 

  其他应收款 1  3  4 5 营业费用 6  21  35 28 

  预付账款 75  49  60 60 管理费用 39  77  127 149 

  存货 92  180  293 358 财务费用 19  24  21 21 

  其他流动资产 6  8  18 20 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 519  711  681 651 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 323  578  574 549 营业利润 58  117  213 291 

  无形资产 37  53  66 81 营业外收入 4  4  4 4 

  其他非流动资产 159  80  41 21 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 783  1481  1711 2004 利润总额 62  121  217 295 

流动负债 277  178  223 266 所得税 5  12  33 44 

  短期借款 214  100  100 100 净利润 57  109  184 251 

  应付账款 13  14  27 37 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 50  65  96 129 归属母公司净利润 57  109  184 251 

非流动负债 222  215  217 215 EBITDA 101  175  278 358 

  长期借款 205  205  205 205 EPS（元） 0.81  0.90  1.52 2.07 

  其他非流动负债 17  10  12 10 

负债合计 500  393  439 481 主要财务比率 

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 70  121  121 121 成长能力

  资本公积 82  747  747 747 营业收入 20.8% 90.0% 64.9% 23.2%

  留存收益 131  219  404 654 营业利润 45.0% 100.9% 81.2% 36.8%

归属母公司股东权益 283  1088  1272 1523 归属于母公司净利润 37.8% 91.6% 68.7% 36.2%

负债和股东权益 783  1481  1711 2004 获利能力 

毛利率(%) 34.0% 34.8% 34.8% 35.0%

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 15.5% 15.6% 16.0% 17.7%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 20.1% 10.0% 14.5% 16.5%

经营活动现金流 74  87  157 275 ROIC(%) 11.1% 14.1% 20.5% 27.0%

  净利润 57  109  184 251 偿债能力 

  折旧摊销 23  33  44 46 资产负债率(%) 63.8% 26.5% 25.7% 24.0%

  财务费用 19  24  21 21 净负债比率(%) 86.23% 80.66% 72.17% 65.91%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 0.95  4.31  4.63 5.09 

营运资金变动 -25  -74  -94 -42 速动比率 0.62  3.30  3.31 3.74 

  其他经营现金流 -0  -5  2 -0 营运能力 

投资活动现金流 -227  -225  -14 -16 总资产周转率 0.58  0.62  0.72 0.76 

  资本支出 227  208  0 0 应收账款周转率 33  29  31 30 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 27.25  33.99  37.33 29.21 

  其他投资现金流 0  -17  -14 -16 每股指标（元） 

筹资活动现金流 190  557  -21 -21 每股收益(最新摊薄) 0.47  0.90  1.52 2.07 

  短期借款 136  -114  0 0 每股经营现金流(最新摊 0.61  0.72  1.29 2.27 

  长期借款 88  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.33  8.97  10.48 12.55 

  普通股增加 0  51  0 0 估值比率 

  资本公积增加 3  665  0 0 P/E 118.27  61.71  36.58 26.86 

  其他筹资现金流 -37  -45  -21 -21 P/B 23.80  6.20  5.30 4.43 

现金净增加额 37  419  122 238 EV/EBITDA 70  41  26 20 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

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。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

和修改。 

 

 

 

 

 


