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格 林 美(002340)年报点评 

业务拓展有序、循环利用巨头雏形渐现 

谨慎推荐 

        维持评级 

有色金属/再生金属 发布时间：2012 年 3 月 13 日  

投资要点： 

 2011 年，公司实现销售收入 91,861.44 万元，同比增长 61.16%，

实现净利润 12,054.04 万元，同比增长 40.67%，EPS 为 0.49 元（增

发前股本）。公司的非经常性损益为公司贡献了 4000 多万的净利

润。分配方案拟每 10 股派 2 元（含税）转增 10 股。 

 公司成本上升，毛利率水平有所走低。综合毛利率水平，由 2010
年的 35.65%下降至 31.68%。毛利率的变动是因钴镍产品辅料价格

的上涨、电积铜及塑木型材所采用原辅料价格上涨，深圳地区人工

成本增加所致。 

 超细钴镍粉业务走向成熟。公司围绕金属的循环为主题，横向延伸

产业链，目前主营业务包括超细钴镍粉、电子废弃物、废弃汽车回

收等。其中，超细钴镍粉业务是公司的成熟业务，目前对公司贡献

了 60%多的收入与利润。 

 电子废弃物回收与综合利用、电积铜开始为公司贡献收益。电积铜、

电子废弃物和塑木型材业务为公司贡献了 6000 多万的毛利，占比

达 34%。2011 年，格林美在湖北、江西的三大电子废弃物产业基

地全面运行，废旧家电的拆解总量达 130 余万台，完成湖北、江

西各自“家电以旧换新”电子废弃物拆解总量的 30%以上。同时，

建成了年产 5000 吨的电积铜生产线。 

 积极布局废弃汽车与废钢循环利用领域。公司还有进行稀有、稀散

金属循环利用业务的业务探索、研发。 

 业绩预测与评级：预计公司 2012-2014 年 EPS 为 0.60 元、0.89
元、1.13 元，对应 2012 年动态 PE 为 41 倍，2013 年为 27 倍，

估值略高，考虑到公司成长性好、循环经济模式前景好、政策支持，

而给予谨慎推荐评级。 

 风险提示：毛利率下降风险；项目建设延期风险；地域扩展风险；

非经常性损益的可持续性风险等。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公司

净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

市盈率 
(倍) 

2011 91,861.44  61.16% 12,054.04 40.67% 0.49 49.63
2012E 147,055.27  60.08% 17,304.65 43.56% 0.60 40.73 

2013E 236,007.37  60.49% 25,678.33 48.39% 0.89 27.45 

2014E 327,970.32  38.97% 32,751.04 27.54% 1.13 21.52  
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市场数据 2012/3/12

收盘价： 24.32 元

52 周最高价： 56.30 元

52 周最低价： 17.97 元

平均持仓成本： 22.80 元 

基本数据 2011Q4 

总股本（万股）： 28,979

流通 A股（万股）： 28,979

每股收益（元）： 0.49

每股净资产（元）： 7.46

每股经营现金流（元）： 0.41

市净率： 3.26
 
分析师: 陈炳辉 
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TEL: (8621)20361131 
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公司利润持续增长。公司实现销售收入 91,861.44 万元，同比增长 61.16%，实现净利

润 12,054.04 万元，同比增长 40.67%，EPS 为 0.49 元（增发前股本）。 
非经常性损益业绩贡献大。2011 年，公司的非经常性损益为公司贡献了 4000 多万的

净利润。公司实际的营业利润为 8575 万元，同比增长仅 15.13%。 
公司成本上升，毛利率水平有所走低。综合毛利率水平，由 2010 年的 35.65%下降

至 31.68%。主要细分产品的毛利率水平都有所下滑，如电积铜的毛利水平由上半年的

27.93%下降至全年的 23.42%，同期，塑木型材的毛利率由 36%下降至 29%。超细镍粉毛

利率下降了 2%。毛利率的变动是因钴镍产品辅料价格的上涨、电积铜及塑木型材所采用

原辅料价格上涨，深圳地区人工成本增加所致。 
公司三项费用压力不减。2011 年，公司期间费用率仍保持高位，小幅上升。全年财

务费用率由 2010 年的 5.28%上升至 6.22%，导致期间费用率上升近 0.65%至 21.79%。从

季度来看，四季度随着公司增发募集资金到位，公司的财务费用已经有所好转，但管理

费用飙升。 
公司经营性现金流有所改善。随着公司 IPO 募投项目的达产，公司原料的战略库存

的完成，销售规模的扩大，回收货款相应增加，同时公司采购支出稳中有降，全年公司

实现了 1.17 亿的经营性现金流入，较 2010 年的 3 个多亿的经营性现金流出大为好转。 
超细钴镍粉业务走向成熟。公司围绕金属的循环为主题，横向延伸产业链，目前主

营业务包括超细钴镍粉、电子废弃物、废弃汽车回收等。其中，超细钴镍粉业务是公司

的成熟业务，目前对公司贡献了 60%多的收入与利润。钴镍主营产品销售 2,146.09 吨，

同比增长 32.59%，超细钴镍粉末产销量均占中国第一。  
电子废弃物回收与综合利用、电积铜开始为公司贡献收益。电积铜销售 3,898.13 吨，

同比增长 260.76%，塑木型材销售 11,816.33 吨，同比增长 90.01%。电积铜、电子废弃物

和塑木型材业务为公司贡献了 6000 多万的毛利，占比达 34%。2011 年，格林美在湖北、

江西的三大电子废弃物产业基地全面运行，废旧家电的拆解总量达 130 余万台，完成湖

北、江西各自“家电以旧换新”电子废弃物拆解总量的 30%以上。同时，建成了年产 5000
吨的电积铜生产线。 

积极布局废弃汽车与废钢循环利用领域是公司。公司 2011 年增资河南中钢并更名“河
南格林美中钢再生资源有限公司”，并拟在江西在开展报废汽车与废钢铁综合利用项目。 

公司还有进行稀有、稀散金属循环利用业务的业务探索、研发。荆门公司正在建设

中国第一条废旧线路板回收利用稀贵金属的示范生产线；与浙江德威公司合作建设回收

利用废钨资源生产线。这标志着公司循环产业从钴镍金属向钨铜、金银稀贵金属等稀缺

资源的扩展，形成多种稀缺资源的循环再造的技术体系与产业体系。 
规划发展稀土回收利用业务。公司规划将发展技术先进的稀土、稀散、稀贵、稀有

难熔等稀有金属循环再生利用，并承担了国家“863”计划的“废旧稀土及稀贵金属产品回收

再利用”领域三项重大课题。未来稀散、稀土、稀贵金属的回收利用将成为公司拓展的又

一重点领域。 
业务地域拓展有序。2011 年，公司增资河南中钢并更名“河南格林美中钢再生资源有

限公司” ，以河南兰考为中心开展电子废弃物、废钢与报废汽车的循环利用业务，标志公

司的回收业务扩展到中原经济区。 
高送配方案：公司拟以总股本 28979.109 万股为基数，向全体股东每 10 股派发现金

红利 2 元（含税）。同时以资本公积金转增股本，向全体股东每 10 股转增 10 股。 
业绩预测与评级：预计公司 2012 年 EPS 为 0.60 元，2013 年为 0.89 元，2014 年为

1.13 元，净利润增长率分别为 44%，48%和 28%。对应 2012 年业绩的 PE 为 41 倍，2013
年为 27 倍，估值略高，考虑到公司成长性好、循环经济模式前景好、政策支持，而给予

谨慎推荐评级。 
风险提示：毛利率下降风险；项目建设延期风险；地域扩展风险；非经常性损益的

可持续性风险等。 
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图 1 钴镍粉是公司的成熟业务与收入来源 图 2 钴镍粉贡献了公司的 64%的营业利润 

资料来源：wind，东北证券。 资料来源：wind，东北证券。 

图 3 公司盈利能力趋降 图 4 非经常性损益对利润贡献非常大 

  

资料来源：wind，东北证券。 资料来源：wind，东北证券。 

图 5 电积铜、塑木型材毛利率下降 图 6 镍粉毛利率下降 

资料来源：wind，东北证券。 资料来源：wind，东北证券。 
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图 7 公司综合毛利率水平下降 图 8 公司净利润增长仍较快 

 
资料来源：wind，东北证券。 资料来源：wind，东北证券。 

图 9 年度期间费用率水平小幅上升 图 10 第四季度，财务费用率下降，管理费用率上升

 

资料来源：wind，东北证券。 资料来源：wind，东北证券。 

图 11 公司负债情况可控 图 12 公司资产周转情况改善 

 

资料来源：wind，东北证券。 资料来源：wind，东北证券。 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 


