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 2010年业绩增长50.38%，略低于预期。2010年实现归属上市公司

净利润8568.69万元，同比增长50.38%，折合每股收益为0.71元，

略低于我们前期预测的0.78元。公司分红预案为：每10股转增10

股，并派现金红利1元（含税）。 

 毛利率稳步提升。2010年综合毛利率为35.65%，同比提升了1.68

个百分点。我们判断超细钴镍粉毛利率提升的主要原因在于公司

近年来继续加大上游资源的开拓业务，原料自给率得到提高。塑

木型材毛利率正如预期的下滑，2010年毛利率为40.69%，同比下

降8.24个百分点。 

 未来2年产能将继续大幅释放。2010年超细钴镍粉产量1618吨，

我们预计钴粉约为1100吨，镍粉约为520吨。我们预计2011、2012

年钴粉销量分别为1500吨、2000吨，分别同比增长36.4%、33.3%；

预计2011、2012年镍粉销量分别为800吨、1200吨，分别增长

53.8%、50%。预计2011、2012年塑木型材产量将分别达到13000

吨、20000吨。 

 长期投资价值明显，维持推荐。我们预测公司2011、2012年净利

润分别增长72.38%、51.7%，对应每股收益分别为1.22元、1.85

元。公司所从事的再生资源循环利用业务属于国家大力支持的朝

阳行业，随着“资源节约型”与“环境友好型”社会建设的展开，

以及循环、低碳经济趋势的发展，再生资源循环利用行业迎来了

黄金发展时期，未来市场规模和发展潜力都很大。公司仍然具有

较高的中长期投资价值，维持推荐评级，建议投资者持续关注。 

刘卓平 

SAC 执业证书编号： 

S0340510120003 

电话：0769-22119410 

邮箱：lzp3@dgzq.com.cn 

 
 

 

 

主要数据    2011 年 3 月 25 日 

收盘价(元) 55.18 

总市值（亿元） 66.94 

总股本(百万股) 121.32 

流通股本(百万股) 93.62 

ROE（TTM） 8.12% 

12 月最高价(元) 92.40 

12 月最低价(元) 44.81 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   有色金属 

志存高远的“城市矿山”开拓者，

重申推荐评级 
 推荐 （维持） 

格林美（002340）2010 年年报点评  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2011 年 3 月 28 日 

公司主要财务指标预测表 

 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 367.73  570.00  857.50  1,194.00  

同比％ 0.21  55.01  50.44  39.24  

归属母公司净利润(百万元) 56.98  85.69  147.71  224.10  

同比％ 0.38  50.38  72.38  51.71  

毛利率％ 33.97  35.65  35.50  36.50  

ROE％ 8.13  8.13  12.86  17.17  

每股收益(元) 0.47  0.71  1.22  1.85  

每股净资产(元) 4.05  8.69  9.47  10.76  

市盈率(倍) 117.49  78.12  45.32  29.87  

市净率(倍) 13.62  6.35  5.83  5.13  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 2010 年业绩增长 50.38%，略低于预期 

公司公布年报显示，2010 年实现营业收入 5.7 亿元，同比增长 55.01%；营业利润

7448.71 万元同比增长 27.45%；归属上市公司净利润 8568.69 万元，同比增长 50.38%，

折合每股收益为 0.71 元，略低于我们前期预测的 0.78 元。 

公司分红预案为：每 10股转增 10 股，并派现金红利 1元（含税）。 

我们认为公司业绩低于我们预期的主要原因是超细钴镍粉产量低于我们的预测，

2010 年共销售钴镍粉 1618 吨，同比增长约 27.4%，但比我们前期预测的 1700 吨少约 5%。 

由于公司的电子废弃物回收业务符合政策鼓励要求，公司2010年获得政府补贴2281

万元计入营业外收入，占公司利润总额的 23.48%。 

分季度看，公司 4季度收入 1.58 亿元环比增长 7%；净利润 2263 万元，环比减少了

13.6%，主要原因是 4季度末费用集中结算等导致管理费用率增加，属于正常情况。 

图 1：公司历年业绩情况  图 2：单季度盈利情况 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

2. 毛利率稳步提升 

公司 2010 年综合毛利率为 35.65%，同比提升了 1.68 个百分点。其中超细钴粉毛利

率 33.97%，同比提升 0.13 个百分点；超细镍粉毛利率 38.46%，提升 4.13 个百分点；

电积铜毛利率 39.97%，提升 5.04 个百分点。我们判断超细钴镍粉毛利率提升的主要原

因在于公司近年来继续加大上游资源的开拓业务（主要为电子废弃物的回收利用），原

料自给率得到提高。 

随着电子废弃物回收业务的建成运营，我们认为公司的超细钴镍粉的毛利率仍有继

续提升的空间。 

塑木型材毛利率正如我们预期的继续下滑，2010 年毛利率为 40.69%，同比下降 8.24

个百分点。主要原因：塑木型材是以电子废弃物等为主要原料通过配混造粒或直接用挤

出成型工艺制成，技术含量相对较低，门槛也不高；而且塑木型材是通用型材料，议价

能力相对较弱。我们判断未来塑木型材的毛利率还有下滑的空间，预计将在 35%左右稳

定下来。 
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图 3：公司综合毛利率稳步提升  图 4：公司各类产品毛利率走势 

 

 

 
资料来源：东莞证券研究所，公司公告  资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

3. 未来 2 年产能将继续大幅释放 

公司在 2010 年完成了募投项目钴镍粉体材料的扩产，超细钴粉产能全部释放，2010

年底产能达到 1500 吨；超细镍粉部分达产，2010 年底产能约为 800 吨。超募项目 500

吨股份预计在 2011 年 2 月底建成投产，募投项目 1000 吨超细镍粉也将在 2011 年继续

扩大产能，预计 2012 年将全部建成。因此，根据现有在建项目，公司在 2012 年超细钴

粉产能将达到 2000 吨，超细镍粉产能将达到 1300 吨。 

公司 2010 年超细钴镍粉产量 1618 吨，我们预计钴粉约为 1100 吨，镍粉约为 520

吨。我们预计 2011、2012 年钴粉销量分别为 1500 吨、2000 吨，分别同比增长 36.4%、

33.3%；预计 2011、2012 年镍粉销量分别为 800 吨、1200 吨，分别增长 53.8%、50%。 

塑木型材方面，公司预计在 2011 年 6 月份完成甚至 3 万吨塑木型材的基地建设，

而其他地方如武汉、江西丰城等地的电子废弃物回收基地的建设也在顺利进行中，公司

的塑木型材产能大幅释放。我们预计 2011、2012 年塑木型材产量将分别达到 13000 吨、

20000 吨。 

图 5：超细钴粉/镍粉销量预测  图 6：塑木型材销量预测 

 

 

 
资料来源：东莞证券研究所，公司公告  资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

4. 继续城市矿山布局步伐，志存高远 

报告期内，公司利用超募资金和自有资金建设了武汉、江西和荆门三个电子废弃物

处理基地，设计能力年处理 13万吨，成为中国领先、世界先进的电子废弃物处理基地，

先后成为江西省和湖北省家电以旧换新的定点拆解企业，实现了电子废弃物循环利用业
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务的规模化和跨省运营，为公司实施废弃钴镍资源循环利用和电子废弃物循环利用的双

轨驱动奠定了坚实基础。 

此外，公司在 2010 年底还在江苏无锡设立全资子公司，预计投资 3亿元用于建设 5

万吨的电子废弃物回收基地，分两期建设。2011 年 3 月份，公司对河南中钢再生资源有

限公司进行增资，控股其 55%，并预计投入 1.5 亿元建设回收废钢铁、拆解报废汽车、

回收和拆解废弃电子产品等，预计年处理量在 50万吨以上。 

截至 2010 年底，公司已经在深圳、湖北武汉、荆门、江西丰城、江苏无锡等地开

展电子废弃物回收与循环利用，已经完成的和规划的电子废弃物累计回收能力将达到 20

万吨/年。 

公司计划在全国 20个中心城市建立电子废弃物收集体系，构建无限“城市矿山”，

建设覆盖中国主要城市的资源体系，计划在珠三角、长三角、武汉中部、西南和北方建

设五个废弃资源收集和分选中心。公司 2010 年自建回收体系提供的废旧钴镍原料占比

约为 10%，预计到 2013 年自给率将提升至 20%左右，对资源保障力度得到大幅提升。 

表 1：公司近年来在再生资源回收利用方面的布局 

地区 
注册资本 

（投资额） 
设计处理能力 备注 

深圳 10500 万元 30000 吨塑木型材，10000 吨铜合金。 
2009 年形成了 1万吨电子废弃物和

循环再造 5000 吨塑木型材的能力。 

湖北荆

门 
4800 万元 5 万吨电子废弃物处理能力 

 

江西丰

城 

注册 1亿元，

总投资 3亿元 

5 万吨电子废弃物处理能力，塑木型

材、电积铜。 

分 2期，一期投入 1亿元建设 2万吨

（2010-2011 底），2期投入 2亿元

建设 3万吨（2012-2014） 

湖北武

汉 

投资规模 1.2

亿元 

3 万吨电子废弃物，塑木型材/塑料粒、

铜/铝合金、锡/钴/镍金属。 
建设期 2年，预计 2012 年中完成 

江苏无

锡 

注册1.8亿元，

总投资 3亿元 

电子废弃物 5万吨，塑木型材/塑料粒、

铜/铝合金、锡/钴/镍金属。 

分 2期建设，一期 1亿元建设年处理

电子废弃物 2万吨（2011-2012），

二期 2亿元建设年处理电子废弃物 3

万吨（2013-2015）。 

河南中

钢再生

资源 

注册资本 4500

万元，公司控

股 55% 

投资 15000 万元，建设内容为回收废

钢铁、拆解报废汽车、回收和拆解废

弃电子电器产品（主要指“四机一

脑”）及回收拆解废旧电线电缆。达

到年处理 50 万吨以上。 

投资框架性协议书 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 
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图 7：公司再生资源回收利用的产业布局 

 

资料来源：东莞证券研究所整理 

注：红色部分表示已经布局，绿色部分为预计未来布局区域 

5. 长期投资价值明显，维持推荐 

我们预测公司 2011、2012 年净利润分别增长 72.38%、51.7%，对应每股收益分别为

1.22 元、1.85 元。 

公司所从事的再生资源循环利用业务属于国家大力支持的朝阳行业，随着“资源节

约型”与“环境友好型”社会建设的展开，以及循环、低碳经济趋势的发展，再生资源

循环利用行业迎来了黄金发展时期，未来市场规模和发展潜力都很大。 

公司建立了从废弃钴镍资源到超细钴镍粉末的高端循环再造模式，依托技术壁垒形

成的运作模式短期内难以复制，公司将获得跨越式发展机遇。公司具备成长为“大公司”

的重要潜质：先导性、技术优势、规模优势等。 

对于行业前景明朗和公司成长性高的公司，采用 PEG 估值作为价值标准较为合理，

格林美当前股价对应 2011 年的 PEG 估值为 0.9 倍，低于 1，公司仍然具有较高的中长期

投资价值，维持推荐评级，建议投资者持续关注。 

表 2：公司利润预测表 

科目(百万元) 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业总收入 367.73  570.00  857.50  1194.00  

营业总成本 309.28  495.52  704.65  959.34  

营业成本 242.83  366.80  553.09  758.19  

营业税金及附加 3.35  3.35  4.29  5.97  

销售费用 6  16.58  22.30  26.27  

管理费用 39  73.87  104.19  119.40  
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财务费用 19  30.07  20.79  49.52  

资产减值损失 0  4.85  0.00  0.00  

其他经营收益 0  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 0  0.00  0.00  0.00  

营业利润 58  74.49  152.85  234.66  

加 营业外收入 4  23.03  15.00  20.00  

减 营业外支出 0  0.39  0.00  0.00  

利润总额 62  97.13  167.85  254.66  

减 所得税 5  11.44  20.14  30.56  

净利润 57  85.69  147.71  224.10  

减 少数股东损益 0  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 56.98  85.69  147.71  224.10  

最新总股本(万股） 12131.60  12131.60  12131.60  12131.60  

基本每股收益(元) 0.47  0.71  1.22  1.85  

市盈率（倍） 117.49  78.12  45.32  29.87  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面
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