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[Table_Main] 
拆解及销售力度加大营收增长，ROE 大幅提升 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,272 4,402 5,033 5,780 

同比（%） 4.3% 34.6% 14.3% 14.9% 

归母净利润（百万元） 402 553 620 724 

同比（%） 27.1% 37.7% 12.1% 16.7% 

每股收益（元/股） 0.29 0.33 0.37 0.44 

P/E（倍） 18.94 16.46 14.69 12.59      
 

投资要点 

 事件：2019 年全年公司实现营业收入 32.72 亿元，同比增长 4.32%；归
母净利润 4.02 亿元，同比增长 27.11%；扣非归母净利润 3.93 亿元，同
比增长 44.47%；ROE 同比上升 7.82pct 至 24.93%。 

 拆解及销售力度加大，营收稳定增长。2019 年扣除环服公司以外公司内
生业务实现营业收入 24.09 亿元，同增 3.19%；归母净利润 3.16 亿元，
同增 19.14%。分板块来看，1）废电回收及拆解处理板块实现营收 24.19
亿元，同增 3.67%。2）工业固废处置板块实现营收 8.53 亿元，同增 6.24%。
报告期内公司加大废电拆解力度和产品销售力度，实现业务稳定增长。 

 废电回收处理板块实际毛利率提升 2.08pct。2019 年公司总体毛利率为
31.15%，同比减少 0.94pct。其中，废电处置板块实际毛利率达 29.70%，
同比提升 2.08pct；工业固废板块毛利率增加 2.05pct 至 19.74%。 

 期间费用率保持稳定。2019 年公司期间费用率下降 0.01pct 至 12.94%。
其中，销售、管理、研发、财务费用率分别上升 0.47pct、下降 0.48pct、
下降 0.04pct、上升 0.05pct 至 2.52%、5.85%、0.01%、4.57%。 

 销售净利率/权益乘数增加使 ROE 大幅提升 7.82pct。2019 年公司 ROE

同比上升 7.82pct 至 24.93%。采用杜邦分析可得 2019 年公司销售净利
率为 12.41%，同比上升 2.15pct，总资产周转率为 0.63（次）,同比下降
0.03（次），权益乘数（杜邦分析口径）从 18 年的 3.06 上升至 19 年的
3.22。 

 行业出清，三大优势助力龙头份额提升。废电拆解行业面对补贴发放缓
慢+环保政策趋严两重挑战，部分渠道、环保、资金实力较弱的企业面
临出清。公司 2019 年废电拆解产能 2958 万台，同增 5.49%；产量 1768
万台，同增 9.25%，当前产能利用率 60%。2019 年公司实际单台毛利达
40.63 元/台，同增 2.03%，体现公司产品结构的快速优化和议价能力的
提升。2019H1 公司扣除存货跌价损失后的实际利润率仍高于同行约
7%，利润率优势逐步扩大相较于 2014 年（高于同行 0.24%）升高 7pct
（考虑同业可比公司 2019 年报未披露完全，此处用 2019H1 数据比较），
龙头护城河固化。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。 

 外延并购持续推进，发挥协同改善现金流。公司继 18 年收购中再环服
100%股权拓展工业固废处置业务后，拟外延扩张切入危废处理、工业水
处理领域，目前收购方案已获证监会受理，预计收购完成有利于 1）发
挥协同效应。新拓展业务将与中再环服 toB 端工业园区业务形成良好协
同。2）改善现金流。山东环科主营的危废业务毛利率高，现金流状况良
好（2018 年经营性现金流净额 6,506 万元），森泰环保主营的工业水处
理业务，运营周期较长，长期现金流稳定。通过以上收购，公司将进一
步实现业务多元化，完善环保产业链布局，有助于优化公司财务状况，
提升公司资产规模与盈利水平。 

 盈利预测与投资评级：假设公司重大资产重组方案 20 年内实施完毕，
我们预计公司 2020-2022年考虑股份摊薄后的EPS分别为 0.33/0.37/0.44
元，对应 PE 分别为 17/15/13 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：产能利用率提升不达预期，补贴基金拖欠风险，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) 5.48 

一年最低/最高价 5.02/8.15 

市净率(倍) 4.21 

流通 A 股市值(百

万元) 
7609.86 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 1.30 

资产负债率(%) 68.13 

总股本(百万股) 1388.66 

流通 A 股(百万

股) 

1388.66 
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事件： 

2019 年全年公司实现营业收入 32.72 亿元，同比增长 4.32%；归母净利润 4.02 亿

元，同比增长 27.11%；扣非归母净利润 3.93 亿元，同比增长 44.47%；加权平均 ROE 同

比提高 7.82pct，至 24.93%。 

点评： 

1.   营收业绩稳定增长，废电拆解实际毛利率持续提升 

加大拆解及销售力度，实现营收稳定增长。2019 年全年公司实现营业收入 32.72 亿

元，同比增长 4.32%；归母净利润 4.02 亿元，同比增长 27.11%；其中，扣除环服公司以

外公司内生业务实现营业收入 24.09 亿元，同比增长 3.19%；归母净利润 3.16 亿元，同

比增长 19.14%。分板块来看，1）废电回收及拆解处理板块实现营收 24.19 亿元，同比

增加 3.67%。2019 年公司拆解废电产品 1768 万台，同比增加 9.25%，废电拆解物生产

量 41.61 万吨，同比增加 7.13%，废电拆解物销售量 42.43 万吨，同比增加 3.21%。2）

工业固废处置板块实现营收 8.53 亿元，同比增长 6.24%，工业废弃物生产量 24.12 万吨，

同比增长 7.49%，工业废弃物销售量 24.80 万吨，同比增长 11.96%。报告期内公司主营

业务为废电拆解处理与工业固体废弃物一体化处置，产品为废电拆解物和工业废弃物，

公司加大废电拆解力度和产品销售力度，实现业务稳定增长。 

废电回收处理板块实际毛利率提升。2019 年公司总体毛利率为 31.15%，较去年同

期减少 0.94 个百分点。其中，废电回收处理板块毛利率减少 1.88 个百分点至 35.17%。

据公司的会计记账方式，毛利减存货跌价损失才是公司实际毛利更准确的反映，经过计

算还原可得 2019 年废电回收处理板块实际毛利率为 29.70%，同比提升 2.08 个百分点；

工业固废处置板块毛利率增加 2.05 个百分点至 19.74%。 

期间费用率保持稳定，销售费用因营销力度及处置费用增加而增长较快。2019 年

公司期间费用同比增长 4.29%至 4.23 亿元，期间费用率下降 0.01pct 至 12.94%。其中，

销售费用同比增加 28.03%至 0.82 亿元，销售费用率同比上升 0.47pct 至 2.52%，销售费

用的大幅增长主要系危废处置费用增加以及营销力度加大导致劳务费增加所致；管理费

用同比减少 3.63%至 1.91 亿元，管理费用率同比下降 0.48pct 至 5.85%，管理费用的下

滑主要由于上年咨询费用和中介机构费用较高而本期降低所致；研发费用同比减少

88.21%至 16 万元，研发费用率同比下降 0.04pct 至 0.01%;财务费用同比增加 5.49%至

1.49 亿元，财务费用率同比上升 0.05pct 至 4.57%。 

 

2.   融资结构优化，ROE 大幅提升 

应收账款周转天数增加，净营业周期变长。2019 年公司资产负债率为 68.13%，同
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比降低 1.06 个百分点。2019 年公司应收账款同比增长 32.9%至 38.14 亿元，应收账款周

转天数同比增加 27.81 天至 367.72 天；存货同比减少 14.56%至 1.51 亿元，存货周转天

数同比减少 13.49 天至 26.21 天；应付账款同比增长 82.31%至 2.11 亿元，应付账款周转

天数同比增加 3.35 天至 26.15 天，使净营业周期同比增加 10.98 天至 367.78 天。 

ROE 提升 7.82pct，主要系销售净利率和权益乘数上升。2019 年公司加权平均净资

产收益率同比上升 7.82pct 至 24.93%。对 ROE 采用杜邦分析可得，2019 年公司销售净

利率为 12.41%，同比上升 2.15pct，总资产周转率为 0.63（次）,同比下降 0.03（次），权

益乘数（杜邦分析口径）从 18 年的 3.06 上升至 19 年的 3.22。 

 

3.   经营性现金流净额大幅减少，投资活动现金流净额下降 

经营性现金流净额受销售商品提供劳务受到现金减少影响为负，投资活动现金流净

额因加大投资活动而下降。 1）2019 年公司经营活动现金流净额-1.72 亿元，同比减少

119.6%，经营性现金流下滑主要受到本期销售商品提供劳务收到的现金减少所影响；2）

投资活动现金流净额-1.35 亿元，同比减少 208.6%，主要系公司本期投资活动增加所致；

3）筹资活动现金流净额 3.57 亿元，同比增加 142.89%，主要系公司本期融资工作力度

加大所致。 

 

4.   三大优势助力龙头份额提升，外延并购持续推进完善产业链 

补贴放缓+环保政策趋严，落后产能出清。“史上最严”的《环保法》于 2015 年 1 月

1 日起正式施行。随着《环保法》配套政策的出台和落实，废电拆解行业小而散的不正

规拆解作坊的生存空间越来越窄。同时废电产品处理基金补贴发放速度缓慢，补贴的放

缓及兑付周期的延长使废电拆解企业的资金流动性吃紧，部分渠道，环保，资金实力较

弱的企业面临出清，让出市场份额。 

 

表 1：2019 年公司固废项目运营情况 

项目名称  地点  固废类型 
总投资额

(万元） 

设计产能

（万台） 

产能利用

率 

产量（万

台） 

投产时 

间 

广东华清废弃电器电

子产品综合利用项目 

广东 

清远 
废电 2,458 300 75% 225 

2014 年

3 月 

山东中绿废弃电器电

子综合利用项目 

山东 

临沂 
废电 8,099 280 76% 213 

2007 年

7 月 

四川中再生废弃电器

电子产品回收处理中

心项目 

四川 

内江 
废电 9,487 185 96% 178 

2011 年

3 月 
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唐山中再生废弃电器

电子产品综合利用项

目 

河北 

唐山 
废电 15,000 330 62% 205 

2014 年 

2 月 

洛阳废弃电器电子产

品综合处理项目 

河南 

洛阳 
废电 10,960 460 47% 216 

2010 年

7 月 

蕲春鑫丰废弃电器电

子产品综合利用项目 

湖北 

蕲春 
废电 8,000 208 49% 102 

2011 年

1 月 

江西废弃电器电子产

品回收处理中心项目 

江西 

南昌 
废电 15,735 540 44% 238 

2012 年

8 月 

绥化废弃电器电子产

品综合利用项目 

黑龙 

江绥 

化 

废电 10,365 335 50% 168 
2011 年

1 月 

浙江蓝天旧家电回收

处理拆解生产线 

浙江 

衢州 
废电 19,518 200 80% 160 

2011 年

9 月 

云南巨路废旧家电拆

解生产线建设项目 

云南 

昆明 
废电 10,000 120 54% 65 

2015 年

2 月 

总计 109,622 2,958 59.77% 1,768   

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

三大优势助力龙头盈利能力&份额提升。公司现拥有 10 家废电拆解子公司，产能

2958 万台，同比增加 5.49%；产量 1768 万台，同比增加 9.25%；产能利用率 59.77%，

同比提升 2.06pct。公司三大核心优势：（1）资质：行业目前共有 5 批 109 家企业获得废

电拆解资质，且现有备案企业数不再增加，存量企业具有资质优势。（2）渠道：公司现

有产能 2958 万台，合规拆解规模遥遥领先，并依托大股东中再生强大的渠道网络，渠

道优势得天独厚。渠道优势具体体现在两个方面 a.优化产品结构，选择高附加值产品。

面对补贴标准的变化，中再资环充分利用渠道优势更多拆解高附加值产品，优化产品结

构，白电（冰箱/空调/洗衣机）拆解比例从 13 年的 4.5%提升至 18 年的 31.4%，且 16-18

年三年间白电拆解比例提升幅度在主要竞争对手中最大，达 24.65%。b.渠道优势带来议

价能力提升。2019 年公司实际单台毛利达 40.63 元/台，同比增加 2.03%，且相对于 2016

年补贴标准调整后的单台实际毛利 25.64 元/台增长了 58.45%，体现出公司产品结构的

快速优化和议价能力的提升。同时，公司拆解业务实际毛利率在行业中占优，自 2016 年

实际毛利率有所下滑后，又于 2019 回升至 29.70%。2019H1 公司扣除存货跌价损失后

的利润率仍高于同行约 7%，利润率优势逐步扩大，较 2018 年（高于同行 6.01%）升高

1.24pct，较 2014 年（高于同行 0.24%）升高 7pct（考虑同业可比公司 2019 年报尚未披

露完全，此处用 2019H1 数据进行比较）。（3）资金：公司实控人为中华全国供销总社，

拥有 AAA 级信用评级。11.6 亿元资产证券化规模行业领先，盘活存量资产，具备显著

资金优势。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。 

 

图 1：2015-2019 公司废电拆解业务单台实际毛利变化情况 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 2：2014-2019H1 公司废电拆解业务实际毛利率与行业平均水平比较 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

外延并购持续推进，发挥协同改善现金流。公司继 18 年收购中再环服 100%股权拓

展工业固废处置业务后，拟外延扩张切入危废处理、工业水处理领域，目前收购方案已

上报中国证监会行政许可项目申请，相关工作正在积极推进，预计收购完成后，将对公

司产生以下影响。1）发挥协同效应。新拓展业务将与中再环服 toB 端工业园区业务形

成良好协同，有利于扩大收入来源，增厚经营业绩。其中，山东环科业绩承诺 2020 年、

2021 年和 2022 年实现扣非归母净利润分别不低于 6,513 万元、7,473 万元、7323 万元，
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业绩年化增速 5.8%；森泰环保业绩承诺 2020 年、2021 年和 2022 年实现扣非归母净利

润分别不低于 3119 万元、3514 万元、4077 万元，业绩年化增速 14%。2）改善现金流。

山东环科主营的危废业务毛利率高，现金流状况良好（2018 年经营性现金流净额 6,506

万元），森泰环保主营的工业水处理业务，运营周期较长，长期现金流稳定，预计该收购

将有助于优化公司的财务结构，有效改善较为紧张的现金流局面。通过以上收购，公司

将进一步实现业务多元化，完善环保产业链布局，有助于优化公司财务状况，提升公司

资产规模与盈利水平。 

盈利预测与投资评级：假设公司重大资产重组方案 20 年内实施完毕，我们预计公

司 2020-2022年考虑股份摊薄后的EPS分别为 0.33/0.37/0.44 元，对应 PE分别为 17/15/13

倍，维持“买入”评级。 

风险提示：产能利用率提升不达预期，补贴基金拖欠风险，政策落地不达预期，行

业竞争加剧 
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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 6,443 7,274 7,962   营业收入 3,272 4,402 5,033 5,780 

现金 819 1,744 1,955 1,781   减:营业成本 2,253 2,927 3,385 3,878 

应收账款 3,814 4,190 4,961 5,549   营业税金及附加 26 39 44 51 

存货 151 275 218 347   营业费用 82 117 136 152 

其他流动资产 98 234 141 286   管理费用 191 258 289 338 

非流动资产 846 1,053 1,197 1,351   财务费用 149 180 184 199 

长期股权投资 101 201 302 403   资产减值损失 -132 204 234 268 

固定资产 521 644 680 724   加:投资净收益 7 7 4 5 

在建工程 13 24 32 40   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 138 112 113 114   营业利润 493 684 764 898 

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 7,496 8,472 9,313   利润总额 500 692 772 906 

流动负债 3,387 3,107 3,477 3,467   减:所得税费用 94 127 142 171 

短期借款 1,984 1,984 1,984 1,984   少数股东损益 4 11 9 11 

应付账款 211 214 278 286   归属母公司净利润 402 553 620 724 

其他流动负债 1,191 909 1,215 1,197   EBIT 616 793 865 1,000 

非流动负债 515 612 588 705   EBITDA 681 857 941 1,088 

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 3,719 4,065 4,172   每股收益(元) 0.29 0.33 0.37 0.44 

少数股东权益 19 30 39 51   每股净资产(元) 1.30 2.25 2.63 3.06 

归属母公司股东权益 1,806 3,747 4,367 5,091   

发行在外股份(百万

股) 1389 1662 1662 1662 

负债和股东权益 5,727 7,496 8,472 9,313   ROIC(%) 10.9% 10.0% 10.0% 10.2% 

       ROE(%) 22.2% 14.9% 14.3% 14.3% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 31.1% 33.5% 32.7% 32.9% 

经营活动现金流 -172 76 615 85   销售净利率(%) 12.3% 12.6% 12.3% 12.5% 

投资活动现金流 -135 -265 -217 -237  资产负债率(%) 68.1% 49.6% 48.0% 44.8% 

筹资活动现金流 357 1,114 -187 -22   收入增长率(%) 4.3% 34.6% 14.3% 14.9% 

现金净增加额 50 926 210 -174   净利润增长率(%) 27.1% 37.7% 12.1% 16.7% 

折旧和摊销 65 64 76 88  P/E 18.94 16.46 14.69 12.59 

资本开支 87 106 44 53  P/B 4.21 2.43 2.09 1.79 

营运资本变动 -743 -726 -271 -931  EV/EBITDA 16.30 11.77 10.50 9.42 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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