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[Table_Main] 
20Q3 单季增速大幅转正，长期看好龙头份额

&盈利能力提升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,272 3,549 4,208 4,839 

同比（%） 4.3% 8.5% 18.6% 15.0% 

归母净利润（百万元） 402 445 516 593 

同比（%） 27.1% 10.9% 15.9% 14.8% 

每股收益（元/股） 0.29 0.32 0.37 0.43 

P/E（倍） 17.49 15.77 13.61 11.85      
 

投资要点 

 事件： 2020 年前三季度公司实现营业收入 22.86 亿元，同比减少 5.96%；
归母净利润 3.25 亿元，同比增长 1.34%；扣非归母净利润 3.2 亿元，同
比增长 0.73%；加权平均 ROE 同比降低 3.86pct，至 16.58%。 

 归母净利润同比回正，Q3 单季归母高增 55.17%。20 年前三季度公司
营收 22.86 亿元，同比减少 5.96%；归母净利润 3.25 亿元，同比增长
1.34%。综合毛利率同增 2.91pct 至 35.21%。20 年 Q3 单季收入 9.68 亿
元，同比增长 11.68%；归母净利润 1.61 亿元，同比增长 55.17%，环比
Q2 单季增速-3.27%提升 58.44pct，环比 H1 归母增速-24.38%提升
79.55%，Q3 单季业绩改善显著，公司当前整体运营已恢复至疫情前水
平，全年业绩有望实现加速增长。 

 期间费用率下降 0.47pct 至 12.28%。20 年前三季度，公司销售、管理、
研发、财务费用率分别上升 0.53pct、下降 0.88pct、同比持平、下降 0.11pct

至 2.87%、4.22%、0.01%、5.19%。 

 经营活动现金流同比减少 433.1%。2020 年前三季度，1）公司经营活动
现金流净额-1.37 亿元，同比减少 433.1%；2）投资活动现金流净额-0.65

亿元，同比增加 26.33%；3）筹资活动现金流净额 4.21 亿元，同比增加
185.99%。 

 净营业周期增加，资产负债率下降。2020 年前三季度，公司资产负债率
为 67.11%，同比下降 0.85pct，较年初下降 1.03pct。应收账款周转天数
同比增加 133.4 天至 489.04 天；存货周转天数同比减少 2.1 天至 26.98

天；应付账款周转天数同比增加 10.78 天至 35.55 天，使净营业周期同
比增加 120.53 天至 480.47 天。 

 治理结构逐步改善，集团经营能力提升可期。19 年从事再生资源的大股
东中再生&中再资源营收规模 6 倍于上市公司，随着集团管理层治理结
构逐步理顺，后续有望推动激励机制推行及优质资产整合。 

 三大优势助力龙头盈利能力&份额提升。（1）资质：现有 10 家废电拆
解子公司，资质占比近 10%。（2）渠道：依托大股东中再生渠道优势得
天独厚：a.优化产品结构。高附加值白电拆解比例从 13 年 4.5%升至 19

年 30.78%，16-19 年三年间白电拆解比例提升幅度同业最大，达 24.06%。
b.渠道优势带来议价能力提升。19 年公司实际单台毛利达 40.63 元/台，
较 16 年补贴标准调整后增长了 58.45%。19 公司扣除存货跌价损失后
的实际利润率仍高于同行约 7%。（3）资金：公司实控人供销总社拥有
AAA 级信用评级。补贴标准调整发放加快趋势中，公司凭借资金、渠
道、资金三大核心竞争力，成本优势明显，市场份额提升弹性大。 

 盈利预测：我们预计公司 2020-2022 年的 EPS 分别为 0.32/0.37/0.43 元，
对应 PE 分别为 16/14/12 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：产能利用率提升不达预期，补贴基金发放不达预期，政策落
地不达预期，行业竞争加剧。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 5.06 

一年最低/最高价 4.64/6.61 

市净率(倍) 3.31 

流通 A 股市值(百

万元) 
7026.62 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 1.53 

资产负债率(%) 67.11 

总股本(百万股) 1388.66 

流通 A 股(百万

股) 

1388.66 
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中再资环三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,881 4,727 5,789 5,968   营业收入 3,272 3,549 4,208 4,839 

现金 819 1,728 415 1,713   减:营业成本 2,253 2,311 2,776 3,220 

应收账款 3,814 2,638 5,012 3,786   营业税金及附加 26 28 34 41 

存货 151 185 219 250   营业费用 82 92 109 126 

其他流动资产 98 175 143 219   管理费用 191 208 244 281 

非流动资产 846 922 1,084 1,232   财务费用 149 154 168 179 

长期股权投资 101 201 302 403   资产减值损失 -132 213 246 262 

固定资产 521 517 569 607   加:投资净收益 7 7 4 5 

在建工程 13 20 29 37   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 138 112 113 114   营业利润 493 549 635 734 

其他非流动资产 73 71 71 71   加:营业外净收支 7 8 7 8 

资产总计 5,727 5,649 6,872 7,200   利润总额 500 557 642 742 

流动负债 3,387 2,758 3,481 3,090   减:所得税费用 94 102 118 140 

短期借款 1,984 1,984 1,984 1,984   少数股东损益 4 9 8 9 

应付账款 211 124 279 189   归属母公司净利润 402 445 516 593 

其他流动负债 1,191 649 1,218 917   EBIT 616 658 747 849 

非流动负债 515 612 588 705   EBITDA 681 716 811 923 

长期借款 317 414 390 507       

其他非流动负债 198 198 198 198   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3,902 3,369 4,069 3,795   每股收益(元) 0.29 0.32 0.37 0.43 

少数股东权益 19 28 36 45   每股净资产(元) 1.30 1.62 1.99 2.42 

归属母公司股东权益 1,806 2,251 2,768 3,360   

发行在外股份(百万

股) 1389 1389 1389 1389 

负债和股东权益 5,727 5,649 6,872 7,200   ROIC(%) 10.9% 10.9% 11.2% 11.1% 

       ROE(%) 22.2% 19.9% 18.7% 17.7% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 31.1% 34.9% 34.0% 33.5% 

经营活动现金流 -172 1,284 -920 1,519   销售净利率(%) 12.3% 12.6% 12.3% 12.3% 

投资活动现金流 -135 -128 -222 -218  资产负债率(%) 68.1% 59.6% 59.2% 52.7% 

筹资活动现金流 357 -247 -172 -3   收入增长率(%) 4.3% 8.5% 18.6% 15.0% 

现金净增加额 50 909 -1,313 1,299   净利润增长率(%) 27.1% 10.9% 15.9% 14.8% 

折旧和摊销 65 58 64 74  P/E 17.49 15.77 13.61 11.85 

资本开支 87 -24 61 48  P/B 3.89 3.12 2.54 2.09 

营运资本变动 -743 624 -1,672 669  EV/EBITDA 13.24 11.20 11.51 8.91 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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