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公司资料 

市值(百万港元)  1,461  

3月平均流通量 (百万港元) 3.0 

52周内股价高/低 (港元)  1.08/0.18 

总股本 (百万) 1,605 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

涂建华 60.95% 

张明杰 8.94% 

流通股 30.11% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 94.0% 101.4% 

3-月 193.9% 205.7% 

6-月 189.6% 196.9% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：PwC 
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齐合环保集团（简称“齐合环保”）是全球最大的金属废弃物回收上市企业之一。
公司的业务遍及亚洲、欧洲以及北美。我们近期就公司的业务复苏之路与齐合环
保管理层进行了交流。我们认为公司的存量金属回收业务正在重回正轨，并在中
国通过与中国宏桥（1378 HK, 买入）成立合资公司培育新的业务增长点。目前公
司的交易市值仅为 0.33 倍市净率，对于即将来临的基本面改善，我们认为公司值
得获得价值重估机遇。我们建议投资者可以将齐合环保纳入跟踪观察。 

 全球金属回收领先企业。齐合环保在 2016 年收购了德国舒尔茨集团（舒尔
茨），该公司累积了 150多年环保回收的专业知识。自此，公司成为全球最大
的金属废弃物回收上市企业之一，在黑色金属、有色金属、报废汽车、电子废
料、铝废料及再生铝锭等方面具有广泛的业务。截至 2020 年，公司在亚洲、
欧洲和美洲拥有 200多个加工厂和堆场。 

 业务重归正轨。齐合环保在 2019-20 年经历了盈利波动，主要是由于 1）中国
政府调整了固体废弃物进口政策；以及 2）新冠疫情所带来的经济及区域封锁
影响。公司董事会于 2020 年更换了管理团队，新的团队锐意进行了业务重组，
包括 1）将依赖进口废料为主的中国业务单元转移到马来西亚、印度、泰国等
东南亚国家；并且 2）剥离在美国西南地区的业务，以进一步提高整体业务效
率。经过上述调整，公司一季度税后利润已自 1Q20 亏损 3,350 万港元反转至
1Q21 盈利 5,700 万港元。我们相信公司的废金属回收业务已逐步重回正轨。 

 中国业务寻求新的增长点。我们相信中国的碳中和发展策略将会为推动中国
的金属环保回收产业，并为公司培育新的增长点带来良好的机遇。公司的全资
子公司舒尔茨与中国宏桥在山东省建立合资公司，以发展年回收 10 万辆报废
汽车以及 50 万吨再生铝生产项目。公司自 2021 年 2 月份已启动项目建设，
计划于 2021 年底产出第一罐铝水，并在 2022 年实现一期项目产量爬坡（报
废车回收 5万辆及 20万吨再生铝）。 

 正值重估机遇。我们相信公司目前正在形成双重催化剂以驱动价值重估。一方
面，公司的存量业务的盈利能力正在逐步复苏，在目前较好的大宗商品价格背
景下有望实现盈利端强劲反弹；另一方面，我们认为公司与中国宏桥的山东合
营项目的进展情况将增强市场对于公司盈利增长预期。年初至今，公司股价已
实现强劲反弹，然而目前估值仅为 0.33 倍市净率。我们认为齐合环保具备充
分的价值重估空间。 

 主要风险：控股股东的债务偿还压力；市场交易流动性不足。 

  

财务资料 

(截至 12月 31日) FY16A FY17A FY18A FY19A FY20A 

营业收入 (百万港元) 3,211 18,491 20,913 15,363 13,368 

同比增长 (%) n/a 475.8 13.1 (26.5) (13.0) 

净利润 (百万港元) (440) 427 401 (129) (848) 

每股盈利 (港元) (0.27) 0.27 0.25 (0.08) (0.53) 

同比增长 (%) n/a n/a (0) n/a n/a 

市场预测每股盈利 (港元) n/a n/a n/a n/a n/a 

市盈率 (倍) n/a 3.4 3.6 n/a n/a 

市帐率 (倍) 0.36 0.29 0.28 0.30 0.33 

股息率 (%) nil nil nil nil nil 

股本回报率（%) -10.7 8.4 7.8 -2.6 -18.9 

净负债率 81.6 62.7 59.7 40.7 30.9 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人
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