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Best or Nothing/箭心 

 

前言：齐合环保是全球第三的废旧汽车、电子拆解回收企业。2017 年收入

可望超过 160 亿港币，利润预估有 8 亿港币，目前仅 61 亿港币市值。 

 

 

一、公司介绍 

 

1、简介 

齐合环保集团有限公司是再生金属及环保行业的全球领导者，目前产能排全

球第三，主要从事混合废金属及其他资源的收集、再生、拆解、分类及处理，以

回收可再用的资源包括黑色及有色金属、贵金属、塑料、纸张及零部件。集团可

处理工业废金属包括钢、铁、铜、铝，及来自制造业、报废车辆及电器、工厂及

建筑物拆除后的其他废金属、家居及工业电子废料，以及市政固废。 

目前集团业务覆盖欧洲、大中华及北美等地超过 30 个国家和地区，拥有 300

多个料场包括配备一站式系统集收集、集中、分类、处理于一体的金属处理设施。

国内业务主要分布在台州、烟台、大连，香港是集团总部所在地，也是集团电子

废弃物处理基地。 

2016 年底，集团完成了对 Scholz Holding GmbH (“Scholz”)公司的收购。Scholz

是全球最大的混合金属再生商之一，且拥有先进的报废汽车处理能力。 经过百

余年的锤炼，Scholz 已研发出多项先进技术，回收率达到 97%。 

 

2、沿革 

2015 年 3 月，齐合环保向重庆渝商集团全资子公司——渝商投资集团（香

港）公司，按每股 9.01 港元配售 4.569 亿新股，渝商投资集团（香港）公司耗资

41.16 亿港元。 

2015 年 6 月，渝商投资集团（香港）公司兑换了面值 3.156 亿港元的可转股



债券，对齐合环保的持股数量增加了 5260 万股；2015 年 10 月，渝商投资集团

（香港）公司以 3.5 港元/股的价格从其他股东处购得齐合环保 3.8978 亿股，耗

资 13.6 亿港元；2016 年 2 月，渝商投资集团（香港）公司以 3.5 港元/股的价格

完成要约收购 1.0959 亿股，耗资 3.83565 亿港元，至此，渝商投资集团（香港）

公司持有齐合环保 10.08993 亿股。 

 

在收购齐合环保过程当中，渝商投资集团（香港）公司累计斥资 61.75165

亿港元，持有 10.08993 亿股，约折合 6 港元/股。 

 

齐合环保最新股东持股情况： 

 持股比例 

渝商投资 62.85% 

中国信达 10.62% 

中央汇金 5.74% 

中信证券 4.74% 

 

渝商投资集团股份有限公司（以下简称“渝商投资”）成立于 2013 年 2 月，

是在重庆市政府和市工商联的大力支持下，由隆鑫控股、中国华融、龙力房地产、

金科集团、小康等 50 余家渝商共同出资设立，实缴注册资本 34.207 亿元。实际

控制人为涂建华。 

渝商投资以“三大一新”即大资源、大金融、大健康和新兴产业为战略投资

方向，遵循产业并购为主、战略性参股为辅的两大投资原则，把握上市公司、拟

上市公司两大投资机会，嫁接全球资源和渝商资本对所投资领域进行全产业链整

合。该整合与目前我国经济的战略转型紧密结合，将在下一轮新经济增长中实现

企业与社会互利共赢、协同发展。 

 

3、产业并购 

2016 年 12 月 16 日，渝商投资集团控股的齐合环保集团有限公司发布公告

称，完成收购全球金属再生回收商巨头德国舒尔茨的全部股本，此举标志着渝商



投资集团在全球战略中，迈出关键一步。 

德国舒尔茨集团在面临债务困境的时候。 

齐合环保从舒尔茨的债权方入手，先是以 2.36 亿欧元（约合人民币 17 亿元）

买入舒尔茨的 5.24 亿欧元(约合人民币 37.8 亿元)债务，成为舒尔茨最大的债务

持有人，然后通过以债换股的方式成为控股股东。 

收购舒尔茨集团后，齐合环保派出数名管理人员，企业所在地与老员工岗位

等一律不变；同时还向舒尔茨提供 8 千万欧元（约合人民币 5.7 亿元）的过渡贷

款。 

收购之后，舒尔茨经营形势已经有了很好的转变，加上国际金属市场已处价

格底部复苏，大环境的改善，将支持舒尔茨与齐合环保实现良性发展，预计 2017

年可实现净利润 7000 万欧元以上（来自涂建华的预测）。 

 

二、废旧汽车回收拆解行业空间巨大 

 

1、再生资源回收率提升空间大 

再生资源是指在人类的生产、生活、科教、交通、国防等各项活动中被开发

利用一次并报废后，还可反复回收加工再利用的物质资源。从类型来看，主要包

括三大类：金属类再生资源、非金属类再生资源和废旧电子电气机械设备。 

 

（图：再生资源分类） 

2016 年，我国十大类别的再生资源回收总量约为 2.56 亿吨，同比增长 3.7%，

回收总值约为 5902.8 亿元，同比增长 14.7%。预计到 2021 年，我国主要再生资

源利用总量将达到 3.25 亿吨，复合增速 5%，再生资源回收价值达到 9506.52 亿

元，复合增速 10%。 

我国再生资源整体循环利用产值与发达国家相比仍有较大提升空间，一是目

前我国的再生资源回收利用率偏低，主要品种回收率不超过 50%，二是我国再生



资源综合利用层次、利用附加值亟需提升。 

 

2、报废汽车回收再利用率提升空间巨大 

 

汽车拆解作为报废汽车资源综合再利用的重要组成部分，但是目前我国汽车

回收拆解行业仍处于起步发展阶段。 

近些年来我国汽车产销量持续快速上升，已成为全球第一大汽车生产国和消

费市场，2016 年我国汽车产销量突破 2800 万辆，2017 年底，全国汽车保有量超

过 2.1 亿辆，成为保有量第二大的国家，仅次于美国 2.2 亿辆。 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院 

汽车保有量稳步增长，报废高峰渐近。我国汽车的一般使用年限 8-12 年。 



 

 

 

目前报废汽车正规回收率偏低，有非常大提升空间。 

未来随着监管逐步规范趋严《报废机动车回收拆解管理条例》、私家车报废

补贴等政策出台，正规回收率有望提升。 

2018 年废旧汽车理论报废量将突破 1000 万辆，并保持高速增长，报废汽车

高峰期将至。不考虑“五大总成”再制造，市场空间超过 1000 亿元左右. 

 

 

 

 



 

三、齐合环保业务分析及盈利预测 

1、业务细分情况 

齐合环保的主要收入为废旧金属等的销售收入，而废旧金属的价格随着大宗

商品价格的变化而变化，所以齐合环保的营业收入是比较好计算的。 

如下图为 2017 年一季度齐合环保产品细分销售情况： 

 

据上图数据，齐合环保的销售收入主要体现在废铜、废旧生铁上。通过二季

度齐合环保保持盈亏平衡可以得到，LME 铜价 5600 美元为盈亏平衡，通过电话

与上市公司沟通也得到铜价 5600-5700 美元为盈亏平衡点。目前 LME 铜价接近

7200 美元。 



 

 

 

2、盈利预测 

假设 Q4 销量和 Q1 产量相当，测算当前资源价格对应的盈利情况。（税前） 

 

产品 2017Q1 产量（吨） 盈亏平衡点（元） 2017Q4 价格（元） 单季盈利（亿） 

废铜 24784 36000 45000 2.23 

废铝 12268 10000 12500 0.31 

废钢、铁 933080 2300 2500 1.8 

铝锭 4349 12000 14000 0.09 

总计    4.3 亿 

按照第四季度大宗商品价格推算，齐合环保单季盈利有 4.3 亿元。 

 

由于 2017 年一季度大宗商上涨，齐合环保单季盈利 2 亿港元。二季度，大

宗商品回落到公司盈亏平衡点，齐合环保没有盈利。三、四季度大宗商品持续上

涨，预计单季度扣税盈利 3 亿港元，合计 2017 年有 8 亿港元净利润。 

按目前股票价格，2017 年预估齐合环保为 8 倍 PE。 

 



 

四、行业内重要公司对比 

各国行业龙头估值对比（2017 年预估） 

换算成人民币 

 行业地位 营业收入 营业利润 动态 PE PB 总市值 

格林美 中国第一 100 亿 5 亿 51 3.5 270 亿 

LKQ 美国第一 670 亿 33 亿 25 3.1 830 亿 

齐合环保 全球第三 150 亿 7 亿 8 1.4 56 亿 

LKQ 为全球最大的废旧汽车回收再制造企业。 

 

五、催化剂以及风险 

1、催化剂 

年报业绩公布超出机构预期（目前没有机构覆盖）； 

通过并购重组占领更大国内市场（渝商投资第一个项目就是国内的汽车回收

处理）； 

再生资源回收处理行业政策利好； 

大宗商品价格持续上涨； 

 

2、风险 

业绩不及预期（各项费用、套保等影响业绩）； 

私有化风险; 

大宗商品价格大幅回落; 

其他风险； 

 

 

 



六、总结 

2017 年上半年公司实现归母净利润 1.98 亿港元，预计全年主营业务净利润

在 8 亿港元，不含出售土地资产所带来一次性利润 2 亿元人民币。目前整体市值

61 亿港元，同行业龙头比较，估值很低，且行业未来成长性较好。 

同时，国内业务和国外业务的进一步整合、大宗商品上涨、行业支持政策的

出台、电子拆解业务的成长、曹妃甸项目的落地都将给未来成长助力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

附注：以上内容摘自公司主页、集团债券信息、股票信息、网络文章等。 

 


