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[Table_Main] 
2020 年报&2021 一季报点评：Q1 业绩良性

增长，补贴调整龙头长期份额有望提升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,331 3,074 3,856 4,712 

同比（%） 1.8% -7.7% 25.4% 22.2% 

归母净利润（百万元） 410 361 463 582 

同比（%） 2.1% -12.1% 28.4% 25.5% 

每股收益（元/股） 0.30 0.26 0.33 0.42 

P/E（倍） 17.02  19.36  15.08  12.01       
 

投资要点 

 事件：公司发布 2020 年年报，实现营收 33.31 亿元，同增 1.8%；归母
净利润 4.10 亿元，同增 2.15%；扣非 3.98 亿元，同增 1.12%，符合我们
的预期；公司发布 2021 年一季报，实现营收 7.35 亿元，同增 88.86%；
归母净利润 1.06 亿元，同增 180.28%；扣非 1.05 亿元，同增 173%。 

 受疫情影响全年盈利维持正增长，2021Q1 归母高增 180.28%恢复良好。
2020 年公司综合毛利率同比提升 1.3pct 至 32.45%。受新冠疫情影响，
2020 年一季度开工率不足，全年主要财务数据维持在正增长水平。分业
务来看，1）废电拆解：2020 年营收 25.12 亿元，同增 3.86%，毛利率
35.95%，同升 0.78pct, 据公司会计记账方式，毛利减存货跌价损失是拆
解业务实际毛利更准确的反映，经过计算还原可得 2020 年废电拆解实
际毛利率达 28.31%，同降 1.39pct；2）工业固废：2020 年营收 8.17 亿
元，同减 4.16%，毛利率 21.72%，同升 1.98pct。2020Q1 公司营收 7.35

亿元，较 2019 年增长 8.57%；归母净利润 1.06 亿元，较 2019 年归母净
利润增长 21.84%，业务实际增长情况良好。 

 期间费用率保持持平。2020 年公司期间费用率上升 0.01pct 至 12.95%。
其中，销售、管理、研发、财务费用率分别上升 0.26pct、下降 0.34pct、
上升 0.02pct、上升 0.07pct 至 2.78%、5.51%、0.03%、4.63%。 

 补贴发放加快，现金流大幅转好。1）2020 年公司经营活动现金流净额
1.9 亿元，同增 210.36%，主要系期间基金补贴、销售商品收到现金的增
加所致；2021Q1 经营活动现金流净额 1.25 亿元，同比增加 74.92%，收
现比达 1.11，回款情况良好；2）2020 年投资活动现金流净额-0.97 亿元，
同增 28.07%；3）2020 年筹资活动现金流净额 0.01 亿元，同减 99.81%。 

 补贴标准调整，中长期看龙头现金流转好&盈利份额提升。2020 年 11

月发改委联合供销总社发布的废旧家电拆解提质增效专项行动中指出
至 2022 年公司拆解能力有望提升 50%，市场份额提升至 35%。基金补
贴标准自 2021 年 4 月起调整施行，我们认为短期内补贴标准将下降约
30%，中长期将有效改善补贴基金资金缺口情况加快补贴发放速度完善
现金流，补贴调整下行业将面临进一步出清，公司有望凭借强大的回收
渠道网络带来的成本优势，将补贴调整部分顺价至回收端，同时提高拆
解物的高值化综合利用水平，以资金、渠道、资金三大核心竞争力实现
拆解份额及盈利能力的双升。 

 盈利预测：考虑到基金补贴标准的调整，我们将 2021-2022 年的 EPS 从
0.37/0.43 元调整为 0.26/0.33 元，预计 2023 年 EPS 为 0.42 元，当前市
值对应 2021-2023 年 PE 19/15/12 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) 5.03 

一年最低/最高价 4.41/6.50 

市净率(倍) 3.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
6984.96 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 1.66 

资产负债率(%) 63.75 

总股本(百万股) 1388.66 

流通 A 股(百万

股) 

1388.66 
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事件： 

公司发布 2020 年年报，实现营收 33.31 亿元，同比增长 1.8%；归母净利润 4.10 亿

元，同增 2.15%；扣非归母净利润 3.98 亿元，同增 1.12%，符合我们的预期；加权平均

ROE 同减 4.45pct，至 20.48%。 

公司发布 2021 年一季报，实现营业收入 7.35 亿元，同比增长 88.86%；归母净利润

1.06 亿元，同比增长 180.28%；扣非归母净利润 1.05 亿元，同比增长 173%。 

 

1.   2021Q1 归母净利润高增 180.28%，拆解业务恢复良好 

受疫情影响较大，全年财务数据实现正增长。2020 年全年公司实现营业收入 33.31

亿元，同增 1.8%；归母净利润 4.10 亿元，同增 2.15%；扣非归母净利润 3.98 亿元，同

增 1.12%。公司综合毛利率同比提升 1.3pct 至 32.45%。2020 年受新冠疫情影响，公司

一季度开工率不足，全年主要财务数据维持在正增长水平。分业务来看，1）废电拆解业

务：2020 年实现营收 25.12 亿元，同比增长 3.86%，毛利率 35.95%，同比上升 0.78pct, 

据公司的会计记账方式，毛利减存货跌价损失才是公司拆解业务实际毛利更准确的反映，

经过计算还原可得 2020 年废电回收处理板块实际毛利率为 28.31%，同比降低 1.39 个百

分点；2）工业固废业务：2020 年实现营业收入 8.17 亿元，同比减少 4.16%，毛利率

21.72%，同比提升 1.98pct。 

2021 一季度业务恢复良好，归母净利润高增 180.28%。2021 年一季度公司实现营

业收入 7.35 亿元，同比增长 88.86%，较 2019 年营业收入增长 8.57%；归母净利润 1.06

亿元，同比增长 180.28%，较 2019 年归母净利润增长 21.84%，业务实际增长情况良好。 

期间费用率保持持平。2020 年公司期间费用同比增长 1.87%至 4.31 亿元，期间费

用率上升 0.01pct 至 12.95%。其中，销售、管理、研发、财务费用同比分别增加 12.35%、

减少 4.15%、增加 501.62%、增加 3.26%至 0.93 亿元、1.83 亿元、0.01 亿元、1.54 亿元；

销售、管理、研发、财务费用率分别上升 0.26pct、下降 0.34pct、上升 0.02pct、上升 0.07pct

至 2.78%、5.51%、0.03%、4.63%。 

 

2.   资产负债率下降，净营业周期延长 

资产负债率下降，净营业周期延长。2020 年公司应收账款同比增长 15.05%至 43.88

亿元，应收账款周转天数同比增加 75.52 天至 443.24 天；存货同比减少 28.63%至 1.08

亿元，存货周转天数同比减少 5.49 天至 20.72 天；应付账款同比减少 12.95%至 1.84 亿
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元，应付账款周转天数同比增加 5.48 天至 31.63 天，使净营业周期同比增加 64.55 天至

432.33 天。 

ROE 同比下降 4.45pct 至 20.48%。2020 年公司净资产收益率同比下降 4.45pct 至

20.48%。对ROE采用杜邦分析可得，2020年公司销售净利率为12.33%，同比下降0.64pct，

总资产周转率为 0.56（次），同比下降 0.07（次），权益乘数从 2019 年的 3.22 下降至 2020

年的 2.97。 

 

3.   基金补贴发放加快，现金流大幅转好 

补贴发放加快，现金流大幅转好。1）2020 年公司经营活动现金流净额 1.9 亿元，

同比增加 210.36%，主要系期间基金补贴、销售商品收到现金的增加所致；2021Q1 经营

活动现金流净额 1.25 亿元，同比增加 74.92%，收现比达 1.11，回款情况良好；2）投资

活动现金流净额-0.97 亿元，同比增加 28.07%，主要系上期构建固定资产支付现金较多

所致；3）筹资活动现金流净额 0.01 亿元，同比减少 99.81%，主要受到偿还到期的债务

增加所影响。 

 

4.   国内固体废物回收利用行业发展总体向好，龙头盈利能力持续

扩张 

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。此外十四五期间固体废物无害化、资源化利用水

平提高也将成为政策推进的主导方向。 

明确动态管理机制资金支持力度加大，利好行业龙头份额提升现金流改善。2020 年

5 月，国家发改委等七部委联合印发《关于完善废旧家电回收处理体系 推动家电更新消

费的实施方案》。方案指出，1）完善废电回收处理体系，促进废电规范回收处理量大幅

增长，鼓励回收企业建立多元化回收渠道，积极落实企业回收目标，推进规范生产者延

伸责任制模式，3 年左右基本建成有序、顺畅、高效的废电回收处理体系。2）鼓励处理

企业加强技术改造投入，提升处理产品附加值。鼓励开展技术升级和设备更新，提升机

械化、自动化、智能化水平，重点加强线路板处置、元器件无损化高效处理、稀贵金属

提取等无害化、高值化利用技术研发与应用，提高处理产物附加值。3）优化动态管理机

制，促进行业集中度提升。将研究开展废电处理企业资源环境绩效评价，推动补贴名单
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动态调整，形成优胜劣汰导向的基金补贴机制。4）加大资金支持力度，将研究完善基金

征收补贴政策，适当调整基金补贴标准，未来有望扩大基金征收补贴范围，调整基金征

收标准，落实“以收定支，自我平衡”机制。5）加强废旧家电监管，加大执法检查力

度。将加强废弃电器回收全程信息化管理，加大对处理企业违规处理、造假骗补、环保

不达标等行为的查处力度。 

废旧家电拆解提质增效专项行动发布，供销总社再生资源龙头企业拆解能力扩张

50%，份额提升至 35%。2020 年 12 月，供销合作总社、国家发改委联合印发《关于积

极打造废旧家电回收处理产业链 推动家电更新消费的行动方案》，其中废旧家电拆解提

质增效专项行动指出：1）扩大拆解规模：新增四机一脑拆解线、建设塑料、线路板、金

属、压缩机等深加工项目，实现拆解产物高值化，对家电生产线进行智慧化改造；2）提

高拆解份额：通过内生+外延模式，将供销系统拆解能力提升 50%，市场份额提升至 35%，

截至 2020 年，公司废电拆解产能规模达 2958 万台，本期拆解产量达 1827 万台，产能

利用率达 62%。3）提升拆解水平：升级改造 ERP 系统、线上竞价平台、信息实时监控

系统，打造回收、拆解、销售的全流程信息平台；提升原材料质检、仓储物流管理、拆

解生产工艺的智能化水平，提高劳动生产率；对拆解产物进行深加工，提高附加值。 

表 1：2020 年公司固废项目运营情况 

项目名称 地点 
总投资额 

(万元) 

设计产能(万

台) 

产能利用率

(%) 
投产时间 

山东中绿废弃电器电子综

合利用项目 
山东临沂 8099 280 81 2007 年 7 月 

洛阳废弃电器电子产品综

合处理项目 
河南洛阳 

10,960 

 
460 49 2010 年 7 月 

绥化废弃电器电子产品综

合利用项目 
黑龙江绥化 

10,365 

 
335 49 2011 年 1 月 

蕲春鑫丰废弃电器电子产

品综合利用项目 
湖北蕲春 8,000 208 66 2011 年 1 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 9,487 185 98 2011 年 3 月 

浙江蓝天旧家电回收处理

拆解生产线项目 
浙江衢州 19,518 200 88 2011 年 9 月 

江西废弃电器电子产品回

收处理中心项目 
江西南昌 15,735 540 43 2012 年 8 月 

唐山中再生废弃电器电子

产品综合利用项 目 
河北唐山 15,000 330 65 2014 年 2 月 

广东华清废弃电器电子产

品综合利用项目 
广东清远 2,458 300 77 2014 年 3 月 

云南巨路废旧家电拆解生

产线建设项目 
云南昆明 10,000 120 32 2015 年 2 月 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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补贴标准再调整，短期补贴调降约 30%，中长期看龙头份额提升&现金流改善。

2021 年 3 月四部委印发《关于调整废弃电器电子产品处理基金补贴标准的通知》，对废

弃电器电子产品处理基金补贴标准予以调整，自 2021 年 4 月 1 日起施行，该标准实施

前已处理的废电产品按原有补贴标准执行。我们认为补贴标准平均将下降约 30%，短期

内对上市公司收入可能将产生一定的影响，中长期将有效改善补贴基金资金缺口情况加

快补贴发放速度，补贴调整下行业将面临进一步出清，公司将凭借强大的回收渠道网络

带来的成本优势，将补贴调整部分顺价至回收端，同时提高拆解物的高值化综合利用水

平，实现拆解份额及盈利能力的双升，公司核心优势体现在：（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，公司现有产能 2958 万台，合规拆解规模遥遥领先。（2）渠道：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，公司充分利用渠道优势更多拆解高附加值产

品，优化产品结构。b.渠道优势带来议价能力提升。2020 年公司实际单台毛利达 38.92

元/台，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 51.79%。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

2020 回升至 28.31%。2020 年公司扣除存货跌价损失后的利润率仍高于同行约 4%，利

润率优势逐步扩大，较 2014 年（高于同行 0.24%）升高 6.5pct。（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。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。 

 

表 2：2020 年公司固废项目运营情况 

序号 产品名称 

2016 年前 2016.1.1 开始执行 2021.4.1 开始执行 

备注 补贴标准 

（元/台） 
品种 

补贴 

标准

（元/

台） 

补贴 

标准

（元/

台） 

调整幅

度 

1 电视机 85 

14 寸及以上且 25 寸以下阴极射

线管（黑白、彩色）电视机 
60 40  -33% 14 寸以下阴

极射线管

（黑白、彩

色）电视机

不予补贴 

25 寸及以上阴极射线管（黑

白、彩色）电视机，等离子电

视机、液晶电视机、OLED 电

视机、背投电视机 

70 45  -36% 

2 
微型计算

机 
85 

台式微型计算机（含主机和显

示器）、主机显示器一体形式

的台式微型计算机、便携式微

型计算机 

70 45  -36% 

平板电脑、

掌上电脑补

贴标准另行

制定 

3 洗衣机 35 
单桶洗衣机、脱水机（3 公斤＜

干衣量≤10 公斤） 
35 25  -29% 



 

6/8 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

双桶洗衣机、波轮式全自动洗

衣机、滚筒式全自动洗衣机（3

公斤＜干衣量≤10 公斤） 

45 30  -33% 

干衣量≤3

公斤的洗衣

机不予补贴 

4 电冰箱 80 

冷藏冷冻箱（柜）、冷冻箱

（柜）、冷藏箱（柜）（50 升

≤容积≤500 升） 

80 55  -31% 

容积＜50 升

的电冰箱不

予补贴 

5 
空气调节

器 
35 

整体式空调器、分体式空调

器、一拖多空调器（含室外机

和室内机）（制冷量≤14000

瓦） 

130 100  -23%   

数据来源：财政部，环境保护部，发改委，工业和信息化部，东吴证券研究所 

 

治理结构逐步改善，集团经营能力提升可期。公司实际控制人为中国供销集团，通

过第一大股东中再生和第二大股东中再资源控股上市公司，集团治理结构逐步理顺。大

股东中再生及中再资源均从事再生资源业务，是我国最大的专业性再生资源回收利用企

业，营收规模数倍于上市公司，随着公司股东结构的逐步完善，后续有望推动激励机制

及优质资产整合，集团经营能力提升可期。 

盈利预测： 考虑到基金补贴标准的调整，我们将 2021-2022 年的 EPS 从 0.37/0.43

元调整为 0.26/0.33 元，预计 2023 年 EPS 为 0.42 元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 

19/15/12 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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中再资环三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5,349 6,839 11,213 11,058   营业收入 3,331 3,074 3,856 4,712 

现金 745 3,435 4,583 5,433   减:营业成本 2,250 2,146 2,671 3,236 

应收账款 4,388 3,183 6,312 5,290   营业税金及附加 20 18 15 19 

存货 108 139 168 204   营业费用 93 86 100 113 

其他流动资产 109 81 150 131   管理费用 183 169 198 240 

非流动资产 820 758 843 931   研发费用 1 1 2 7 

长期股权投资 113 138 164 189  财务费用 154 136 221 287 

固定资产 489 399 460 519   资产减值损失 192 151 154 179 

在建工程 12 9 10 10   加:投资净收益 13 13 13 13 

无形资产 134 141 140 143   其他收益 27 38 33 35 

其他非流动资产 72 71 70 70   资产处置收益 0 -1 -0 -0 

资产总计 6,169 7,597 12,056 11,989  营业利润 476 417 539 678 

流动负债 2,995 4,208 8,270 7,694   加:营业外净收支 10 10 10 10 

短期借款 2,179 3,112 7,251 6,301   利润总额 486 427 548 688 

应付账款 184 193 276 293   减:所得税费用 75 66 85 106 

其他流动负债 632 903 743 1,100   少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 956 809 744 670   归属母公司净利润 410 361 463 582 

长期借款 481 335 269 196   EBIT 627 551 762 964 

其他非流动负债 475 475 475 475   EBITDA 695 610 826 1,042 

负债合计 3,951 5,018 9,014 8,364   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 16 17 17 17   每股收益(元) 0.30 0.26 0.33 0.42 

归属母公司股东权益 2,202 2,562 3,026 3,607   每股净资产(元) 1.59 1.85 2.18 2.60 

负债和股东权益 6,169 7,597 12,056 11,989   发行在外股份(百万股) 1389 1389 1389 1389 

       ROIC(%) 11.5% 15.6% 10.1% 16.1% 

       ROE(%) 18.5% 14.0% 15.2% 16.1% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 32.5% 30.2% 30.7% 31.3% 

经营活动现金流 190  2,085  -2,575  2,304    销售净利率*(%) 12.3% 11.7% 12.0% 12.3% 

投资活动现金流 -97  15  -136  -153   资产负债率(%) 64.0% 66.1% 74.8% 69.8% 

筹资活动现金流 1  -343  -279  -352    收入增长率(%) 1.8% -7.7% 25.4% 22.2% 

现金净增加额 93  2,690  1,148  849    净利润增长率(%) 1.2% -12.1% 28.4% 25.5% 

折旧和摊销 68  59  64  78   P/E 17.02  19.36  15.08  12.01  

资本开支 61  -87  60  63   P/B 3.17  2.73  2.31  1.94  

营运资本变动 -432  1,542  -3,312  1,371   EV/EBITDA 13.73  12.42  12.73  8.30  
 -432 1,542 -3,312 1,371   13.89 12.60 12.86  

销售净利率*=归属母公司股东的净利润/营业总收入=销售净利率 x 归属公司股东的净利润占比 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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