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1《金圆股份(000546,买入): 业绩稳健发展，

危废加速迈进》2018.10 

2《金圆股份(000546,买入): 商砼拖累业绩，

危废加速迈进》2018.04 

3《金圆股份(000546,买入): 危废扩张加速，

跑马圈地再下一城》2018.02  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩低于预期，期待危废项目投产 
金圆股份(000546) 
19Q3 业绩环比有所改善，危废加速迈进 

根据公司公告，19Q1-3 公司实现营收/归母净利润 56.5/4.0 亿元，同比
-1%/+9%，单三季度实现营收/归母净利润 24.1/2.1 亿元，同比+14%/+6%，
业绩低于预期，但三季度环比有所改善。我们预计伴随危废项目持续落地，
公司经营业绩有望进一步改善，但考虑到目前危废产能进入快速扩张期，
且前三季度利润释放节奏低于前期预期，因此下调 2019 年归母净利润至
5.5 亿，采取分部估值法，给予建材业务 19PE 9-10 倍，环保业务 19PE 

20-22 倍，对应 2019 年目标价 10.80-11.93 元，对应 19PE 14-15.5 倍，
下调至“增持”评级。 

 

19Q3 营收/归母净利润同比+14%/6%，环比有所改善 

19Q1-3 公司实现营收/归母净利润 56.5/4.0 亿元，同比-1%/+9%，单三季
度实现营收/归母净利润 24.1/2.1 亿元，同比+14%/+6%，环比+17%/+17%，
业绩低于预期，但三季度环比有所改善：1）19Q3 营收环比+17%，毛利
率环比下滑 2.6pct 至 15.2%，致使公司毛利环比持平；2）子公司新金叶、
河源金杰等公司加大研发投入，带动 Q3 研发费用环比增加 201.6%；3）
营业外收入环比增加 0.4 亿元，叠加营业外支出环比减少 0.03 亿元，推动
税前利润环比增长 10.6%。危废项目持续落地是带动公司业绩持续增长的
关键，预计伴随危废项目持续落地，公司盈利有望进一步改善。 

 

水泥窑协同处置加速迈进，积极探索新材料深加工领域 

公司凭借先发优势+成熟技术+合理利益分配机制，水泥窑协同处置加速迈
进，19Q3 水泥窑协同处置项目子公司安康金圆环评获批、河源环保取得
危废经营许可证，合计核准处置规模 12.6 万吨/年，截至 9 月公司已投运
危（固）废处置产能 86 万吨左右。公司 2019.7.2 公告，拟在现有的危（固）
废资源化综合利用回收有色金属原材料的基础上，向有色金属新材料深加
工领域拓展：依托新金叶、铜陵金圆及林西富强的区域及技术优势，进行
精制硫酸镍/精制硫酸钴及高纯铟/铟锡化合物/贵金属催化剂的研发生产，
打造新材料生产的全产业链循环经济，有望成为公司新的利润增长点。 

 

下调盈利预测，给予“增持”评级 

考虑到目前危废产能进入快速扩张期，期间资本开支和费用开支较大，压
低毛利率，且从前三季度环保业务的利润释放节奏低于前期预期，因此我
们下调 19-21 年盈利预测，预计 2019-21 年归母净利润为 5.5/7.2/8.5 亿元，
对应 EPS 为 0.77/1.01/1.19 元。我们预测公司 2019 年归母净利润中建材
业务 3 亿，环保业务 2.5 亿，参考可比公司估值水平，给予建材业务 19PE 

9-10 倍，环保业务 19PE 20-22 倍（考虑到水泥窑协同处置危废盈利能力
强，公司水泥窑协同处置项目丰富，给予一定的溢价），对应 2019 年目标
价 10.80-11.93 元，对应 19PE 14-15.5 倍，下调至“增持”评级。 

 

风险提示：危废项目进度不及预期、危废项目盈利水平不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 714.64 

流通 A 股 (百万股) 667.94 

52 周内股价区间 (元) 8.29-10.93 

总市值 (百万元) 7,439 

总资产 (百万元) 9,077 

每股净资产 (元) 5.67  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 5,073 7,974 7,098 9,017 11,735 

+/-%  134.43 57.17 (10.99) 27.04 30.15 

归属母公司净利润 (百万元) 350.84 374.62 549.07 724.71 853.10 

+/-%  14.84 6.78 46.57 31.99 17.72 

EPS (元，最新摊薄) 0.49 0.52 0.77 1.01 1.19 

PE (倍) 21.20 19.86 13.55 10.27 8.72  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 同行业公司估值比较（2019/10/25） 

公司简称 股票代码 

股价 市值(mn) 市盈率(x) 市净率(x) 净资产收益率(%) 

2019/10/25 2019/10/25 19E 20E 19E 20E 19E 20E 

固废          

东江环保 002672.SZ 9.95 8026 18 15 2 2 11% 12% 

雪浪环境 300385.SZ 12.2 2540 20 15 2 2 10% 12% 

平均值   5283 19 15 2 2 11% 12% 

水泥          

冀东水泥 000401.SZ 15.35 20684 7 6 1 1 19% 19% 

宁夏建材 600449.SH 9.63 4605 8 7 1 1 11% 11% 

天山股份 000877.SZ 10.46 10970 6 6 1 1 18% 17% 

塔牌集团 002233.SZ 9.78 11660 7 6 1 1 16% 16% 

金隅股份 601992.SH  5283 19 15 2 2 11% 12% 

平均值   10640 9 8 1 1 15% 15% 

金圆股份 000546.SZ 10.41 7439 14 10 2 2 14% 16% 

注：东江环保、雪浪环境、冀东水泥、宁夏建材、天山股份、塔牌集团、金隅股份为 wind 预测值，金圆股份为华泰预测； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 公司营收情况  图表3： 公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表4： 金圆股份历史 PE-Bands  图表5： 金圆股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,251 3,449 3,238 4,003 4,800 

现金 609.00 629.09 932.88 1,322 1,557 

应收账款 1,003 979.27 804.62 839.55 876.33 

其他应收账款 47.15 84.55 75.25 95.61 124.43 

预付账款 137.77 122.36 105.62 134.52 176.95 

存货 1,332 1,445 1,134 1,419 1,864 

其他流动资产 122.19 188.38 185.22 192.14 201.93 

非流动资产 4,740 4,966 5,377 5,947 6,484 

长期投资 37.52 7.23 7.23 7.23 7.23 

固定投资 3,351 3,652 4,002 4,477 5,014 

无形资产 270.52 261.87 254.01 246.85 240.34 

其他非流动资产 1,080 1,045 1,114 1,216 1,222 

资产总计 7,991 8,415 8,615 9,950 11,284 

流动负债 3,168 3,420 3,009 3,499 3,805 

短期借款 1,064 1,386 1,091 1,206 1,100 

应付账款 906.77 870.84 847.61 981.09 1,058 

其他流动负债 1,197 1,164 1,070 1,311 1,646 

非流动负债 956.28 734.92 768.93 805.90 810.54 

长期借款 597.77 273.95 307.96 344.93 349.58 

其他非流动负债 358.51 460.97 460.97 460.97 460.97 

负债合计 4,124 4,155 3,778 4,305 4,615 

少数股东权益 469.25 570.91 634.67 770.31 1,010 

股本 714.64 714.64 714.64 714.64 714.64 

资本公积 1,669 1,616 1,616 1,616 1,616 

留存公积 1,011 1,350 1,872 2,545 3,329 

归属母公司股东权益 3,397 3,689 4,202 4,875 5,659 

负债和股东权益 7,991 8,415 8,615 9,950 11,284  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,073 7,974 7,098 9,017 11,735 

营业成本 4,132 6,782 5,855 7,456 9,808 

营业税金及附加 32.12 47.87 42.61 54.13 70.45 

营业费用 144.17 148.69 153.64 177.16 218.83 

管理费用 161.71 241.52 236.27 246.06 285.03 

财务费用 145.57 167.09 108.62 103.21 97.24 

资产减值损失 31.29 167.80 43.78 46.60 60.65 

公允价值变动收益 (20.39) (7.99) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (45.99) 57.19 34.74 34.74 34.74 

营业利润 470.47 535.41 740.25 1,054 1,343 

营业外收入 39.70 60.66 65.66 68.94 72.39 

营业外支出 15.83 25.35 20.35 20.35 15.35 

利润总额 494.34 570.71 785.56 1,103 1,400 

所得税 92.39 125.49 172.72 242.48 307.92 

净利润 401.95 445.23 612.83 860.34 1,093 

少数股东损益 51.10 70.61 63.76 135.63 239.42 

归属母公司净利润 350.84 374.62 549.07 724.71 853.10 

EBITDA 822.75 1,025 1,112 1,423 1,738 

EPS (元，基本) 0.49 0.52 0.77 1.01 1.19  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 134.43 57.17 (10.99) 27.04 30.15 

营业利润 23.32 13.80 38.26 42.42 27.43 

归属母公司净利润 14.84 6.78 46.57 31.99 17.72 

获利能力 (%)      

毛利率 18.56 14.94 17.51 17.31 16.42 

净利率 6.92 4.70 7.74 8.04 7.27 

ROE 12.61 10.57 13.92 15.97 16.20 

ROIC 12.70 12.30 12.04 15.05 16.80 

偿债能力      

资产负债率 (%) 51.61 49.38 43.85 43.26 40.90 

净负债比率 (%) 46.42 45.13 42.74 41.04 36.09 

流动比率 1.03 1.01 1.08 1.14 1.26 

速动比率 0.61 0.59 0.70 0.74 0.77 

营运能力      

总资产周转率 0.77 0.97 0.83 0.97 1.11 

应收账款周转率 5.10 8.05 7.96 10.97 13.68 

应付账款周转率 5.50 7.63 6.81 8.15 9.62 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.49 0.52 0.77 1.01 1.19 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 0.76 1.97 1.80 1.97 

每股净资产(最新摊薄) 4.75 5.16 5.88 6.82 7.92 

估值比率      

PE (倍) 21.20 19.86 13.55 10.27 8.72 

PB (倍) 2.19 2.02 1.77 1.53 1.31 

EV_EBITDA (倍) 10.43 8.38 7.72 6.03 4.94  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 293.90 540.79 1,407 1,289 1,411 

净利润 350.84 374.62 549.07 724.71 853.10 

折旧摊销 229.20 284.70 314.79 353.18 399.09 

财务费用 145.57 167.09 108.62 103.21 97.24 

投资损失 45.99 (57.19) (34.74) (34.74) (34.74) 

营运资金变动 (543.13) (492.64) 341.35 (57.74) (207.56) 

其他经营现金 65.43 264.21 128.04 199.91 303.70 

投资活动现金 (1,163) (467.74) (698.74) (895.93) (908.41) 

资本支出 675.52 579.97 729.16 926.35 938.83 

长期投资 22.94 (44.02) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 464.96 (68.21) (30.42) (30.42) (30.42) 

筹资活动现金 891.76 (31.31) (404.59) (3.78) (267.50) 

短期借款 359.60 321.79 (294.25) 114.83 (105.78) 

长期借款 90.26 (323.82) 34.01 36.97 4.65 

普通股增加 119.41 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,051 (52.96) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (728.92) 23.68 (144.35) (155.58) (166.36) 

现金净增加额 22.23 41.74 303.80 388.81 234.91  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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