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江苏三友：吹响进军环保行业的号角 
公司公告点评 

报告关键点： 

& 进军环保行业，建设废旧轮胎裂解生产线 

& 2011年一期工程即可投产 

& 首次给予“买入-A”评级，按照2011年30倍给予12个月目标价格12.9元 

报告摘要： 

Ø 进军环保行业，建设废旧轮胎裂解生产线：2010 年 9 月 20 日，江苏三友与上 

海金匙环保科技有限公司签订了关于“工业化集成控制固废裂解生产线”项目的 

《合作协议书》 。双方同意共同出资设立新公司，新公司名称暂定为：江苏三友 

环保能源科技有限公司。注册资金 1.5 亿元人民币。双方认定出资比例为：江 

苏三友 60%，金匙环保40%。 

Ø 金匙环保的废旧轮胎裂解技术国际领先：金匙环保的“工业化集成控制固废裂 

解生产线”项目能够把废轮胎通过连续低温裂解转化为高附加值的工业燃料油 

和紧缺的工业原材料炭黑、钢丝,以及设备本身运行过程中所需的高热值纯净瓦 

斯气。在生产过程中，实现了低成本运营、自动化程度高，无废水、废气、废 

渣产生与排放的环保效果和废旧资源循环利用效果。该项目达到同类研究国际 

先进水平。 

Ø 投资规划大，投产时间快：总投资约6.5亿元人民币。设计产能总规模为年处理 

20万吨GK/RP-10000A弃废轮胎裂解工业化生产线的现代化工厂。项目分三期进 

行实施，总投资实施与完成期为3年。上市公司目前还有1亿元的募集资金尚未 

使用，因此第一期工程资金完全足够。合同规定金匙环保必须在2011 年3 月30 

日前按本条规定将其生产年处理2 万吨废轮胎设备投入到新公司，双方力争新 

公司于2011 年 6 月30 日前开始投产运营。因此2011年下半年一期工程有望投 

产。 

Ø 首次给予“买入-A”评级，按照2011年30倍给予12个月目标价格13.2元：公司通 

过成立合资公司进军环保行业，废旧轮胎的环保化处理符合循环经济的发展方 

向，我们看好公司发展前景。我们预计公司2010、2011和2012年的每股收益分 

别为0.15元、0.43元、0.91元，首次给予“买入-A”评级，按照2011年30倍给予 

12个月目标价格12.9元。 

Ø 风险提示：公司主业是服装生产和销售，本项目建成投产后在人才、技术方面 

存在一定的管理、运营风险；该技术的生产线设备尚未有产业化应用，将可能 

对新公司的规模化生产及公司的投资规划产生一定的不确定性。 
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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  413.0  509.8  503.3  653.7  959.0 

Growth(%)  ­27.1%  23.5%  ­1.3%  29.9%  46.7% 
净利润  13.1  19.0  23.6  69.3  148.1 

Growth(%)  ­48.1%  45.2%  24.5%  193.4%  113.5% 
毛利率(%)  11.6%  13.8%  15.0%  23.9%  33.0% 
净利润率(%)  3.2%  3.7%  4.7%  10.6%  15.4% 
每股收益(元)  0.08  0.12  0.15  0.43  0.91 
每股净资产(元)  2.03  2.08  2.17  2.59  3.52 
市盈率  115.4  79.5  63.9  21.8  10.2 
市净率  4.6  4.5  4.3  3.6  2.6 
净资产收益率(%)  4.2%  5.1%  7.0%  17.9%  30.5% 
ROIC(%)  4.0%  3.9%  7.1%  49.6%  59.1% 
EV/EBITDA  52.9  42.0  23.5  11.0  5.5 
股息收益率  0.4%  0.7%  0.5%  1.4%  2.9% 
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评级： 买入­A 
上次评级： 

目标价格：  12.90 元 
期限：  12个月 上次预测： 

现价：  9.29元 

报告日期：  2010­09­20 
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市场数据 
总市值(百万元)  1,509.63 
流通市值(百万元)  1,095.99 
总股本(百万股)  162.50 
流通股本(百万股)  117.98 
12 个月最高/最低  6.48/10.25元 

十大流通股东(%)  43.20% 
股东户数  14,505 

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  8.47  17.04  40.78 
绝对收益  6.80  22.74  29.85 
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1.  进军环保行业，建设废旧轮胎裂解生产线 
1.1.  引进技术成立环保能源公司 

2010 年 9 月 20 日，江苏三友与上海金匙环保科技有限公司经友好协商后签订了关于 
“工业化集成控制固废裂解生产线”项目的《合作协议书》 。双方同意共同出资设立新 

公司，新公司名称暂定为：江苏三友环保能源科技有限公司。注册资金 1.5 亿元人民 

币。双方认定出资比例为：江苏三友 60%，金匙环保 40%。 

1.2.  上海金匙环保科技有限公司简介 

上海金匙环保科技有限公司是一家提供固体垃圾资源化解决方案及生产成套装备的 

研发制造商，专注于“高分子有机固体垃圾再生增值”技术，主要提供规模工业化处 

理弃废轮胎和高分子聚合物低温解聚裂化技术及设备的综合性高新技术企业，目前已 

有六项专利获得国家授权。 

1.3.  金匙环保的废旧轮胎裂解技术国际领先 

金匙环保的“工业化集成控制固废裂解生产线”项目能够把废轮胎通过连续低温裂解 

转化为高附加值的工业燃料油和紧缺的工业原材料炭黑、钢丝,以及设备本身运行过 

程中所需的高热值纯净瓦斯气。在生产过程中，实现了低成本运营、自动化程度高， 

无废水、废气、废渣产生与排放的环保效果和废旧资源循环利用效果。2010 年 1 月 

11 日经上海科学技术情报研究所（国家一级科技查新咨询单位）出具的《水平检索 

报告》（编号：20091558SH）表明：该项目达到同类研究国际先进水平。 

目前固体废弃轮胎的环保化处理是个国际性难题，大部分的处理方法是将其粉碎成胶 

粉再加工成其他制品，但是其需求毕竟有限，国际的废弃轮胎大多采用堆放的处理方 

式，容易造成环境污染。国内很多小作坊采用露天土法裂解处理方式回收炭黑和燃料 

油，但是排放污染严重。随着我国汽车的不断普及，废弃轮胎的环保化处理成为重要 

课题。金匙环保的“工业化集成控制固废裂解生产线”采用专利技术实现了全密封装 

置，付产的瓦斯气成为运行过程中的燃料，无废水、废气、废渣产生与排放，可以说 

真正实现了废旧资源的循环利用。 

1.4.  符合循环经济发展方向 

2008 年《国务院关于加快发展循环经济的若干意见》中将废弃轮胎回收利用作为重 

点工作，鼓励废弃轮胎回收利用产业发展，同时该项目符合《国家中长期科学和技术 

发展规划纲要》 (2006 年—2020 年)重点领域“综合治污与废弃物循环利用”优先 

发展主题的思想，也符合《纲要》制造业中重点领域“流程工业的绿色化、自动化及 

装备”优先发展主题范畴。同时该项目被列为国家“十一五”期间十项重大科技攻关 

课题之一。近期国务院也批准下发了调整再生资源回收与利用的增值税的优惠政策。 

本项目在目前全球污染日益严重、资源日益枯竭的背景下，更显示出未来发展的经济 

价值和社会价值。完全符合国家所倡导的“能源环保、循环经济”的发展主题，也完 

全符合科学发展、可持续发展的宏观产业政策导向，是国家重点支持的新科技能源环 

保项目。 

2.  投资规划大，投产时间快 
2.1.  总投资 6.5 亿元，分三期实施 

总投资约 6.5 亿元人民币。设计产能总规模为年处理 20 万吨 GK/RP-10000A 弃废轮胎 

裂解工业化生产线的现代化工厂。 项目分三期进行实施， 总投资实施与完成期为 3年。 

一期工程：总投资约 1.5 亿元人民币，建成具备年生产处理 4 万吨弃废轮胎裂解工 

业化生产线。（其中乙方提供年处理 2 万吨废轮胎的生产设备，其余年处理 2 万吨废 

轮胎的生产设备由新公司向乙方购买）。二期工程：总投资约 2 亿元人民币，建成具
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备年生产处理 6 万吨弃废胶胎裂解工业化生产线。三期工程：总投资约 3 亿元人民 

币，建成具备年生产处理 10 万吨弃废胶胎裂解工业化生产线。 

2.2.  2011 年中期第一期投产 

合资公司注册资金 1.5 亿元人民币，首期投入为：江苏三友以 9000 万元人民币现金 

（拟使用募集资金）出资用于土地、厂房及设备的购买，金匙环保以年处理 2 万吨废 

轮胎的生产设备出资，折合 6000 万元人民币。我们观察到江苏三友目前还有 1 亿元 

的募集资金尚未使用，公司公告也表示有可能更改募集资金投向到废弃轮胎裂解项目 

上，因此上市公司的资金第一期工程完全足够。 

合同规定金匙环保必须在2011 年 3 月 30 日前按本条规定将其生产年处理2 万吨废 

轮胎设备投入到新公司，双方力争新公司于 2011 年 6 月 30 日前开始投产运营。因 

此 2011 年下半年一期工程有望投产。 

3.  评级估值和风险提示 
3.1.  首次给予“买入-A”评级，12 个月目标价格 13.2 元 

公司通过成立合资公司进军环保行业，废弃轮胎的环保化处理符合循环经济的发展方 

向，我们看好公司发展前景。我们预计公司 2010、2011 和 2012 年的每股收益分别为 

0.15 元、0.43 元、0.91 元，首次给予“买入-A”评级，按照 2011 年 30 倍给予 12 个 

月目标价格 12.9 元。 

3.2.  风险提示 

公司主业是服装生产和销售，本项目建成投产后在人才、技术方面存在一定的管理、 

运营风险； 

该技术的生产线设备尚未有产业化应用，将可能对新公司的规模化生产及公司的投资 

规划产生一定的不确定性。
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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  2010­9­20 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  413.0  509.8  503.3  653.7  959.0  成长性 

减:营业成本  365.1  439.6  427.9  497.2  642.9  营业收入增长率  ­27.1%  23.5%  ­1.3%  29.9%  46.7% 
营业税费  0.8  0.6  0.5  0.7  1.0  营业利润增长率  ­46.3%  66.7%  20.2%  202.9%  131.1% 
销售费用  6.6  9.2  10.1  13.1  19.2  净利润增长率  ­48.1%  45.2%  24.5%  193.4%  113.5% 
管理费用  24.9  35.0  35.2  42.5  62.3  EBITDA 增长率  ­33.9%  24.8%  55.9%  127.3%  110.1% 
财务费用  ­1.1  ­4.3  ­2.1  ­2.2  ­1.3  EBIT 增长率  ­47.2%  51.2%  33.6%  215.8%  135.0% 
资产减值损失  ­0.4  2.1  ­1.5  2.0  2.7  NOPLAT 增长率  ­50.0%  3.5%  78.0%  215.8%  135.0% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  5.0%  ­1.9%  ­54.9%  97.3%  69.4% 
投资和汇兑收益  ­0.6  ­0.1  ­  ­  ­  净资产增长率  4.3%  2.4%  4.4%  19.1%  35.8% 

营业利润  16.6  27.6  33.2  100.5  232.3  利润率 

加:营业外净收支  2.9  1.2  ­  ­  ­  毛利率  11.6%  13.8%  15.0%  23.9%  33.0% 
利润总额  19.4  28.8  33.2  100.5  232.3  营业利润率  4.0%  5.4%  6.6%  15.4%  24.2% 
减:所得税  5.6  11.4  8.3  25.1  58.1  净利润率  3.2%  3.7%  4.7%  10.6%  15.4% 

净利润  13.1  19.0  23.6  69.3  148.1  EBITDA/营业收入  7.0%  7.1%  11.2%  19.7%  28.2% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  3.7%  4.6%  6.2%  15.0%  24.1% 
货币资金  213.1  256.4  255.3  193.5  195.9  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  86  58  47  42  56 
应收帐款  34.1  31.8  38.9  48.4  68.3  流动营业资本周转天数  181  162  109  46  43 
应收票据  ­  ­  ­  ­  ­  流动资产周转天数  246  223  243  175  119 
预付帐款  11.8  6.2  8.2  10.4  9.5  应收帐款周转天数  36  24  26  25  23 
存货  30.8  47.7  35.6  45.7  60.7  存货周转天数  27  28  30  23  20 
其他流动资产  0.0  0.0  ­0.0  0.0  0.0  总资产周转天数  357  302  308  251  224 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  286  235  171  122  148 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  2.8  2.7  2.8  2.8  2.8  ROE  4.2%  5.1%  7.0%  17.9%  30.5% 
投资性房地产  7.8  7.2  ­  ­  ­  ROA  3.4%  3.9%  6.0%  15.2%  25.1% 
固定资产  87.8  76.7  53.4  99.0  197.8  ROIC  4.0%  3.9%  7.1%  49.6%  59.1% 
在建工程  ­  ­  ­  75.0  137.5  费用率 

无形资产  20.1  18.6  19.5  20.4  21.2  销售费用率  1.6%  1.8%  2.0%  2.0%  2.0% 
其他非流动资产  0.6  0.3  0.8  1.1  1.2  管理费用率  6.0%  6.9%  7.0%  6.5%  6.5% 

资产总额  408.9  447.6  414.5  496.3  694.9  财务费用率  ­0.3%  ­0.8%  ­0.4%  ­0.3%  ­0.1% 
短期债务  11.0  20.0  ­  ­  24.4  三费/营业收入  7.3%  7.8%  8.6%  8.2%  8.4% 
应付帐款  28.9  45.6  37.3  44.7  60.2  偿债能力 

应付票据  14.5  17.0  14.0  18.4  23.2  资产负债率  19.1%  24.3%  14.7%  15.2%  17.7% 
其他流动负债  19.5  25.4  25.5  27.7  32.8  负债权益比  23.7%  32.2%  17.3%  17.9%  21.5% 
长期借款  ­  ­  ­  ­  ­  流动比率  3.87  3.17  5.63  4.02  2.71 
其他非流动负债  3.3  1.1  1.1  1.1  ­0.3  速动比率  3.44  2.73  5.03  3.39  2.21 

负债总额  78.2  109.0  61.1  75.2  123.0  利息保障倍数  ­13.41  ­5.41  ­15.12  ­43.79  ­172.85 
少数股东权益  23.8  21.0  22.1  27.5  51.0  分红指标 

股本  162.5  162.5  162.5  162.5  162.5  DPS(元)  0.04  0.06  0.04  0.13  0.27 
留存收益  144.4  155.2  168.9  231.1  358.4  分红比率  47.8%  52.7%  30.0%  30.0%  30.0% 

股东权益  330.7  338.7  353.4  421.1  571.9  股息收益率  0.4%  0.7%  0.5%  1.4%  2.9% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  13.8  17.4  23.6  69.3  148.1  EPS(元)  0.08  0.12  0.15  0.43  0.91 
加:折旧和摊销  13.7  13.0  25.4  30.3  39.1  BVPS(元)  2.03  2.08  2.17  2.59  3.52 

资产减值准备  ­0.4  2.1  ­1.5  2.0  2.7  PE(X)  115.4  79.5  63.9  21.8  10.2 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  4.6  4.5  4.3  3.6  2.6 
财务费用  0.9  0.8  1.0  ­2.1  ­2.2  P/FCF  ­390.9  44.0  8.2  ­20.1  ­48.9 
投资收益  0.6  0.1  ­  ­  ­  P/S  3.7  3.0  3.0  2.3  1.6 
少数股东损益  0.7  ­1.6  1.2  6.0  26.1  EV/EBITDA  52.9  42.0  23.5  11.0  5.5 
营运资金的变动  ­0.7  1.5  ­7.8  ­9.0  ­12.0  CAGR(%)  76.1%  115.5%  159.2%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  25.1  40.5  38.9  96.4  202.6  PEG  1.5  0.7  0.4  ­0.2  ­0.1 
投资活动产生现金流量  ­8.1  ­2.2  ­3.1  ­153.0  ­203.0  ROIC/WACC 
融资活动产生现金流量  0.8  ­2.4  ­25.0  ­18.6  ­18.6  REP 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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