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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 20.1 0.6 -7.1 

相对涨幅（%） 7.3 -20.8 -27.1 
资料来源：海通证券研究所 
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报废汽车实施细则出台，千亿市场或可期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 报废汽车拆解实施细则出台，有望开启行业新纪元。7 月 31 日，商务部颁布

《报废机动车回收管理办法实施细则》（下简称细则），自 2020 年 9 月 1 日

起施行。2019 年 5 月，国务院颁布《报废机动车回收管理办法》（6 月 1 日

起施行），2019 年 12 月，市场监管总局、国家标准委批准发布《报废机动车

回收拆解企业技术规范》。我们认为，随着细则的落地，全新的报废汽车拆解

行业政策体系已形成，对行业的影响：1）五大总成可以直接回收，拆解企业

利润有望增加，投资和回收报废汽车的动力增加。2）放开行业准入将吸引新

的投资者入场，汽车拆解设备需求有望增加。3）实施细则倒逼存量牌照两年

内达到新版技术规范要求（设施、场地等）。我们测算，目前我国汽车拆解市

场规模 66 亿元/年，未来汽车拆解市场规模有望达 1100 亿元/年（其中“五

大总成”700 亿元），2020 年将开启行业整合升级，公司有望显著受益。 

 明确职责、资质认定、强调监管、打击非法，细则将全面规范行业。1、细则

明确了政府各部门监管职责；2、资质认定，符合《报废机动车回收拆解企业

技术规范》和《报废机动车拆解环境保护技术规范》要求；3、强化监管，如

建立生产经营全覆盖的电子监控系统，录像保存至少 1 年；4、处理违规，停

止业务 12 个月以上的企业，撤销资质，因违反细则被吊销《资质认定书》的

企业，禁止三年内再次申请资质认定；5、严打非法，未取得资产认定而从事

回收拆解的，没收违法所得并处以违法所得 2 倍以上 5 倍以下的罚款。我们

认为，若全面落实，行业有望全面规范。 

 依托设备优势，积极布局全产业链。1、投资中物博，深度布局汽车拆解，若

按年拆解量 4 万辆、单车净利 800-1000 元估算，中物博达产后有望贡献

0.3-0.4 亿净利润，我们认为受疫情影响，或在 Q4 投产；2、收购鑫泰科技，

延伸循环链，鑫泰科技在稀土废料的综合利用市场占有率约 20%，可回收利

用报废汽车中的稀土材料，生产工艺行业领先，拥有 2958 吨稀土氧化物产能，

我们按 85%产能利用率估算，2020 年吨净利可达 3.4 万元，由于稀土氧化物

的供给却相对有限，未来还将受益通讯设备、新能源车等下游需求释放。3、

深度布局大型废钢加工（东海华宏+迁安聚力），我们认为，除回用/回收外，

剩余部分均进入废钢加工，回流至钢铁厂，形成内循环，提高资源利用效率。 

 估值与建议。我们预计公司 20-22 年 EPS 分为 0.52/0.72/0.98 元，工业机械

行业 20PE 中值 28 倍，PB 中值 3.2 倍，其他专用设备 20PE 中值 41 倍，

PB 中值 3.9 倍。作为汽车拆解行业龙头，面临行业放开市场准入的极优行业

契机，我们认为，未来几年市场空间或将极大增长，公司盈利增速或将大幅

高于机械行业增速，给予公司 20 年 25-27 倍 PE，合理价值区间 13-14.04

元，20Q1BPS 4.69 元，给予公司 2.8-3.0 倍 PB，合理价值区间 13.13-14.07

元。综合考虑，合理价值区间为 13.13-14.04 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：汽车拆解市场需求不达预期，稀土资源回收业务不达预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1916 2161 2895 3702 4489 

(+/-)YoY(%) 47.4% 12.8% 34.0% 27.9% 21.3% 

净利润(百万元) 157 179 293 409 554 

(+/-)YoY(%) 26.8% 14.0% 63.4% 39.9% 35.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.28 0.32 0.52 0.72 0.98 

毛利率(%) 20.6% 21.0% 21.8% 23.3% 24.3% 

净资产收益率(%) 8.7% 9.2% 11.2% 13.6% 15.6% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） BPS（元） PB（倍） 

TTM 2020E 2021E TTM 2020E 2021E 2020Q1  2020Q1  

002009 天奇股份 30  0.08  0.42  0.73  105  20  11  5.4  1.4  

工业机械行业中位数 40     38  28  22   3.2 

其他专用设备行业中位数 47     40  41  32   3.9  

002645 华宏科技 55 0.28 0.52 0.72 35 19 13 4.7 2.3 

注：收盘价为 2020 年 7 月 31 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 2161 2895 3702 4489 

每股收益 0.32 0.52 0.72 0.98  营业成本 1706 2265 2840 3397 

每股净资产 3.44 4.61 5.31 6.24  毛利率% 21.0% 21.8% 23.3% 24.3% 

每股经营现金流 0.15 0.31 0.51 0.79  营业税金及附加 15 20 26 31 

每股股利 0.00 0.05 0.07 0.10  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 86 87 122 123 

P/E 30.73 18.80 13.44 9.93  营业费用率% 4.0% 3.0% 3.3% 2.8% 

P/B 2.81 2.10 1.83 1.55  管理费用 104 139 178 215 

P/S 2.08 1.90 1.49 1.23  管理费用率% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 

EV/EBITDA 16.30 16.88 11.23 7.39  EBIT 174 278 397 553 

股息率% 0.0% 0.5% 0.7% 1.0%  财务费用 -1 -8 -11 -10 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.1% -0.3% -0.3% -0.2% 

毛利率 21.0% 21.8% 23.3% 24.3%  资产减值损失 -2 0 0 0 

净利润率 8.3% 10.1% 11.1% 12.3%  投资收益 4 6 7 9 

净资产收益率 9.2% 11.2% 13.6% 15.6%  营业利润 216 351 492 665 

资产回报率 7.0% 8.7% 10.0% 11.3%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 7.3% 8.8% 10.5% 12.2%  利润总额 215 351 492 665 

盈利增长（%）      EBITDA 223 279 398 554 

营业收入增长率 12.8% 34.0% 27.9% 21.3%  所得税 33 54 75 102 

EBIT 增长率 14.1% 59.8% 42.8% 39.5%  有效所得税率% 15.3% 15.3% 15.3% 15.3% 

净利润增长率 14.0% 63.4% 39.9% 35.3%  少数股东损益 3 5 7 9 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 179 293 409 554 

资产负债率 21.6% 20.9% 25.0% 26.4%       

流动比率 2.41 3.01 3.18 3.39       

速动比率 1.36 1.93 2.10 2.32  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.57 1.17 1.37 1.60  货币资金 304 798 1175 1648 

经营效率指标      应收账款及应收票据 292 391 500 606 

应收帐款周转天数 47.62 47.62 47.62 47.62  存货 527 700 878 1050 

存货周转天数 112.80 112.80 112.80 112.80  其它流动资产 151 162 174 185 

总资产周转率 0.85 0.86 0.91 0.92  流动资产合计 1274 2051 2727 3489 

固定资产周转率 4.89 6.20 7.47 8.51  长期股权投资 17 17 17 17 

      固定资产 442 467 496 528 

      在建工程 114 131 148 165 

      无形资产 70 70 70 70 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 1269 1311 1357 1406 

净利润 179 293 409 554  资产总计 2544 3362 4084 4895 

少数股东损益 3 5 7 9  短期借款 15 0 0 0 

非现金支出 58 1 1 1  应付票据及应付账款 379 503 630 754 

非经营收益 -5 -5 -3 2  预收账款 74 98 126 153 

营运资金变动 -150 -115 -122 -119  其它流动负债 61 81 102 122 

经营活动现金流 85 179 292 448  流动负债合计 529 682 858 1029 

资产 -153 -17 -17 -17  长期借款 0 0 140 240 

投资 -6 0 0 0  其它长期负债 21 21 21 21 

其他 69 6 7 9  非流动负债合计 21 21 161 261 

投资活动现金流 -90 -11 -10 -8  负债总计 550 703 1019 1290 

债权募资 15 -15 140 100  实收资本 463 568 568 568 

股权募资 17 105 0 0  归属于母公司所有者权益 1955 2616 3013 3545 

其他 -59 237 -45 -67  少数股东权益 39 44 51 60 

融资活动现金流 -27 327 95 33  负债和所有者权益合计 2544 3362 4084 4895 

现金净流量 -31 494 377 473       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 07 月 31 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 吴杰 公用事业；煤炭行业 

戴元灿 公用事业；煤炭行业 

张磊 公用事业 

傅逸帆 公用事业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 山西焦化,山煤国际,涪陵电力,赣能股份,京能电力,国投电力,开滦股份,兖州煤业,三峡水利,潞安环能,深圳燃气,华

能国际,淮北矿业,华光环能,中国神华,华宏科技,兖州煤业股份,平煤股份,盘江股份,露天煤业,华测检测 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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