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市销率 2.84 3.10 2.54 
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资料来源：海通证券研究所 
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“固废处理+节能环保”的“环卫工” 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 富春环保：主营园区固废处理+节能环保业务。公司董事长变动，管理层更为

年轻化。有望加速公司的战略转型，提高公司管理效率。公司主营园区固废

处理+节能环保供热发电业务，即以煤炭、垃圾、污泥为原料给工业园区供热、

供电。 

 加大环保（以固废为主轴）领域投入，降低煤炭贸易业务比重。富春环保的

主营业务产品主要有清洁电能、清洁热能、煤炭销售、冷轧钢卷等。在我国

社会和经济不断发展的同时，环境治理问题日益凸显，节能环保产业成为政

策利好叠加、十三五期间重点发展的朝阳产业。面临新的发展形势，富春环

保在 2015 年积极进行企业调整和战略转型，加大对环保固废处臵领域的投

入，推广和复制“固废处臵+节能环保”循环经济模式。同时不断降低毛利率比

较低的煤炭贸易业务比重。 

 优质项目陆续投产，产能进一步释放。公司异地复制项目衢州东港、常州新

港项目一期投产，并且净资产收益率（ROE）都比较高。2017 年衢州东港二

期（260 吨/小时，特种纸园区）、常州新港项目二期（420 吨/小时，大型化

工园区）将投产，溧阳热电项目（100 吨/小时，医药化工园区）将在 2016

年上半年投产。项目全部投产之后，供热能力将增加 780 吨/小时，一年按照

8000 小时来计算，每年增加供热 624 万吨。2015 年，公司供热能力 611.4

万吨，预计 2016 年、2017 年供热能力将达到 691.4 万吨、1235.4 万吨。 

 蒸汽价格有望提升，将进一步增加收入。公司收购清园生态后，当地只剩下

三星热电一家竞争对手。此项收购无疑会整合当地供热业务，避免恶性竞争。

此前明显偏低的蒸汽价格有望得到提升，收入也将上升显著。如果蒸汽单价

每增加 10 元，按照 15 年蒸汽的销量（676.63 万吨）来计算，收入将增加

6766.3 万。而且随着 16 年，17 年项目的陆续投产，产能的进一步释放，收

入有较大幅度的提高。 

 盈利估值与预测。预计 16-18 年 EPS 分别为 0.32 元、0.48 元、0.59 元，参

考同行估值及富春环保优质资产，给予 16年 45倍动态 PE，对应目标价 14.40

元，买入评级。 

 风险提示。宏观经济下行，环保治理风险，异地扩张盈利和供热点低于预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 3730.07 2876.83 2641.27 3225.83 3594.13 

(+/-)YoY(%) 17.75% -22.87% -8.19% 22.13% 11.42% 

净利润(百万元) 172.76 181.39 258.13 383.30 471.38 

(+/-)YoY(%) 20.83% 5.00% 42.31% 48.49% 22.98% 

全面摊薄 EPS(元) 0.22 0.23 0.32 0.48 0.59 

毛利率(%) 11.02% 15.94% 20.09% 23.98% 25.58% 

净资产收益率(%) 7.91% 6.64% 8.64% 11.37% 12.26% 
资料来源：公司年报（2014-2015），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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1. 富春环保：主营园区固废处理+节能环保业务 

浙江富春江环保热电股份有限公司（下称“富春环保”）是国内大型的环保公用及

循环经济型高新技术企业。总部位于浙江省杭州富阳。公司主营园区固废处理+节能环

保供热发电业务，即以煤炭、垃圾、污泥为原料给工业园区供热、供电。 

图1 富春环保的循环经济模式 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

 

富春环保实际控制人为孙庆炎家族，孙庆炎拥有多年通信制造企业的管理经验，旗

下产业横跨通信、环保，公司与实际控制人之间的产权及控制关系如下： 

图2 公司与实际控制人之间的产权及控制关系 

 

资料来源：公司 15 年年报，海通证券研究所 
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公司董事长变动，管理层更为年轻化：公司于 2016 年 3 月 16 日发布公告，由原公

司副总、董秘张杰先生担任董事长。张杰 1977 年出生，拥有多年海外留学经验，年轻

的董事长上任有望加速公司的战略转型，提高公司管理效率。 

2. 加大环保领域投入，降低煤炭贸易业务比重 

富春环保的主营业务产品主要有清洁电能、清洁热能、煤炭销售、冷轧钢卷等。在

我国社会和经济不断发展的同时，环境治理问题日益凸显，节能环保产业成为政策利好

叠加、十三五期间重点发展的朝阳产业。面临新的发展形势，富春环保在 2015 年积极

进行企业调整和战略转型，加大对环保固废处臵领域的投入，推广和复制“固废处臵+节

能环保”循环经济模式。同时不断降低毛利率比较低的煤炭贸易业务比重。 

根据 2015 年年报，公司 2015 年实现营收 28.77 亿元，同比减少 22.87%；归属净

利 1.81 亿元，同比增长 5.00%。营收的减少主要是由于积极布局环保业务，缩减毛利

率较低的煤炭贸易业务。 

图3 富春环保主营收入构成（亿元，2013—2015） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图4 富春环保主营业务毛利率（2013—2015） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

3. 加大固废处臵领域投入，做大环保产业规模 

国家经济不断发展，城市化进程不断加快，生活垃圾激增，工业和生活污水总量迅

速增长导致的污泥量巨大。由此而来，富春环保固废处臵板块市场巨大。公司未来发展

的重点也是固废板块，尤其会加大污泥处臵领域的投入。 

异地复制模式扩大产业规模。富春环保在 2012 年、2013 年分别通过并购衢州东港、

常州新港项目取得异地园区项目， 2014 年公司通过对外投资方式投资溧阳项目，至此

公司已有富阳、衢州、常州三大在运营项目和正在筹建中的溧阳项目。富阳本部处于”

全国白板纸基地”，下属子公司东港热电、新港热电、江苏热电分别地处“中国特种纸基

地”、常州市新北工业园区（国家级高新技术开发区）和江苏中关村科技产业园，其中东

港热电享有东港功能区 48 平方公里范围的 30 年独家经营权。截至到 15 年底，公司合

计拥有热电装机规模“十九炉十二机”，发电装机容量为 189.5 兆瓦，蒸汽供应能力为 1590

吨/小时，日处理污泥（80%含水率）为 2035 吨，日处理垃圾 800 吨。 

公司在 2015 年，收购清园生态 60%股权，成为其控股股东后。清园生态主营污泥

焚烧处臵协同发电业务，在污泥处臵领域具有一定的竞争优势。公司在收购清园生态之

后，污泥处臵能力将大幅提升，日处理污泥（含水率 80%）可达 6000 吨，成为国内固

废无害化处臵领域的龙头企业。同时，“清园生态”的污泥处臵能力和先进技术，可进一

步提升巩固“富春环保”在污泥处臵领域的领先地位。 

富春环保收购清园生态后，只剩一家竞争对手，由此可以达到整合富阳地区的供热

业务，减少恶性竞争，提高公司的盈利能力的效果。这一点可以从清园生态在 2015 年

实现扭亏转盈中可见一斑。 

 

股票报告网整理http://www.nxny.com



 

 

                                                  公司研究〃富春环保（002479）5 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

表 1 富春环保子公司明细 

项目 持股比例 项目进度 发电装机（MW） 供热能力（吨/小时） 

富阳本部 100% 投产 108 710 

衢州东港 51% 一期投产，二期预计 2017 年投产 54 440 

常州新港 70% 一期投产，二期预计 2017 年投产 27 440 

溧阳热电 100% 2016 年上半年投产  100 

清园生态 60% 投产 64 100 

资料来源：公司年报，海通证券研究所 

 

4. 公司未来业绩增长点 

4.1 优质项目陆续投产，产能进一步释放 

公司异地复制项目衢州东港、常州新港项目一期投产，并且净资产收益率（ROE）

都比较高。2017 年衢州东港二期（260 吨/小时，特种纸园区）、常州新港项目二期（420

吨/小时，大型化工园区）将投产，溧阳热电项目（100 吨/小时，医药化工园区）将在

2016 年上半年投产。项目全部投产之后，供热能力将增加 780 吨/小时，一年按照 8000

小时来计算，每年增加供热 624 万吨。我们预计 2016 年、2017 年的供热能力将分别达

到 691.4 万吨、1235.4 万吨。而且公司管理层的更替，我们认为其将加快异地复制的节

奏和提高公司的管理效率。 

图5 公司已投产项目历年 ROE一览 

 

资料来源：公司年报，海通证券研究所 
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图6 公司 2014 年至 2017 年供热能力一览（单位：万吨） 

 

资料来源：公司年报，海通证券研究所 

 

  

4.2 富阳本地蒸汽价格有望提升，带来收入高弹性 

公司收购清园生态后，当地只剩下三星热电一家竞争对手。此项收购无疑会整合当

地供热业务，避免恶性竞争。此前明显偏低的蒸汽价格有望得到提升，收入也将上升显

著。如果蒸汽单价每增加 10 元，按照 15 年蒸汽的销量（676.63 万吨）来计算，收入将

增加 6766.3 万。而且随着 16 年，17 年项目的陆续投产，产能的进一步释放，收入有较

大幅度的提高。 

5. 公司未来业绩增长点 

5.1 公司股价比 2015 年定增价溢价 39% 

定增价格少许溢价当前股价。富春环保2015年完成定增项目，发行数量：6,468.02

万股，发行价格：7.39元/股，募集资金总额：477,878,306元，募集资金净额：

460,562,243.80元。定增价格与目前股价相比，溢价38%。 

本次定增项目前，控股股东通信集团持有公司37.83%的股份，为本公司控股股东，

实际控制人为孙庆炎家族。定增后，通信集团持有公司3,026,635,358股股份, 占本次发

行后公司总股本的38.00%。因此本次发行后，通信集团仍为本公司控股股东，实际控制

人仍为孙庆炎家族。本次非公开发行股票不会导致公司的控制权发生变化。 

表 2 定增发行对象明细 

发行对象 认购数量(股) 认购金额（元） 认购比例（%） 

浙江富春江通信集团有限公司 25,871,358 191,145,988.10 40.00 

深圳潇湘君秀投资企业（有限合伙） 17,675,314 130,590,955.40 27.33 

民生加银-西南证券鑫牛定向增发 42 号资产管理计划 15,369,839 113,557,358.00 23.76 

吴斌 3,266,091 24,130,940.10 5.05 

张忠梅 1,248,799 9,226,532.20 1.93 

张杰 1,248,799 9,226,532.20 1.93 

合计 64,680,200 477,878,306.00 100.00 
 

资料来源：公司 15 年年报，海通证券研究所 

 

5.2 实际控制人增持平均成本 13.32 元/股，倒挂 23% 

实际控制人增持成本出现倒挂。自2015年7月大盘下跌以来，公司实际控制人为维
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护资本市场稳定，并显示其对公司未来持续稳定发展的信心，已陆续进行三次增持。其

增持股份平均成本为13.32 元/股，而公司目前股价为10.24元/股，倒挂23%，当前股价

倒挂体现出公司股价的安全边际。 

表 3 实际控制人增持情况 

增持时间 增持数量（万股） 增持金额（万元） 增持比例 

2015 年 7 月 16 日 119.84 1,490.79 0.150% 

2015 年 7 月 17 日 75.78 1,023.79 0.095% 

2015 年 8 月 11 日 30.84 501.77 0.039% 

合计 226.46 3,016.35 0.284% 
 

资料来源：公司关于实际控制人、董事完成增持公司股份的公告，海通证券研究所 

 
 
 

 

5.3 员工持股均价 11.78 元/股，倒挂 13% 

员工持股计划成本出现小幅倒挂。公司设立1:2 杠杆员工持股计划，2015 年通过

二级市场总计购买公司股份455 万股，持仓均价为11.78 元/股，倒挂13%。 

6. 盈利估值与预测 

预计 2016—2018 年富春环保可实现营业收入 26.41 亿元、32.26 亿元、35.94 亿元，

实现归属净利 2.58 亿元、3.83 亿元、4.71 亿元，EPS 为 0.32 元、0.48 元、0.59 元，

对应 16 年 5 月 10 日收盘价的 PE 水平为 32 倍、21.3 倍、17.4 倍。参考同行估值及维

尔利业务增长，给予 16 年 45 倍动态 PE，对应目标价 14.4 元，买入评级。 

 

表 4 可比公司估值情况 

  600982 600864 000826 300070  

2016/5/10 东江环保 伟明环保 启迪桑德 碧水源 中值 

PE(TTM) 41.68 倍 47.96 倍 25.80 倍 35.57 倍 38.63 倍 

PE(2016E) 31.23 倍 41.02 倍 22.21 倍 23.09 倍 27.16 倍 

PE(2017E) 23.39 倍 35.35 倍 17.15 倍 16.98 倍 20.27 倍 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
 

 

7. 风险提示 

宏观经济下行，环保治理风险，异地扩张盈利低于预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

每股指标（元）      营业总收入 2876.83 2641.27 3225.83 3594.13 

每股收益 0.23 0.32 0.48 0.59  营业成本 2418.40 2110.56 2452.12 2674.70 

每股净资产 3.43 3.75 4.23 4.83  毛利率% 15.94% 20.09% 23.98% 25.58% 

每股经营现金流 0.28 0.59 0.70 0.90  营业税金及附加 7.50 5.85 7.78 8.31 

每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 0.26% 0.22% 0.24% 0.23% 

价值评估（倍）      营业费用 8.93 6.22 8.81 9.14 

P/E 45.09 31.68 21.34 17.35  营业费用率% 0.31% 0.24% 0.27% 0.25% 

P/B 3.00 2.74 2.43 2.13  管理费用 121.17 93.15 124.82 132.91 

P/S 2.84 3.10 2.54 2.28  管理费用率% 4.21% 3.53% 3.87% 3.70% 

EV/EBITDA 19.14 14.58 10.35 8.64  EBIT 320.84 425.49 632.31 769.06 

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 52.39 52.83 64.52 71.88 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.82% 2.00% 2.00% 2.00% 

毛利率 15.94% 20.09% 23.98% 25.58%  资产减值损失 13.59 0.00 0.00 0.00 

净利润率 8.10% 12.46% 15.21% 16.76%  投资收益 2.27 6.87 4.57 5.72 

净资产收益率 6.64% 8.64% 11.37% 12.26%  营业利润 257.12 379.53 572.36 702.90 

资产回报率 3.64% 5.86% 7.63% 8.37%  营业外收支 33.19 32.00 41.00 50.00 

投资回报率 7.30% 9.70% 12.95% 13.73%  利润总额 290.31 411.53 613.36 752.90 

盈利增长（%）      EBITDA 461.26 581.74 810.75 967.61 

营业收入增长率 -22.87% -8.19% 22.13% 11.42%  所得税 57.23 82.31 122.67 150.58 

EBIT 增长率 9.79% 32.62% 48.61% 21.63%  有效所得税率% 19.71% 20.00% 20.00% 20.00% 

净利润增长率 6.56% 41.25% 49.04% 22.75%  少数股东损益 51.69 71.09 107.39 130.94 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 181.39 258.13 383.30 471.38 

资产负债率 37.2% 21.3% 21.3% 19.1%  扣除非经常性损益净利润 206.43 303.63 457.89 562.32 

流动比率 1.02 1.74 1.85 1.93       

速动比率 0.89 1.39 1.52 1.58  资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金比率 0.70 2.05 3.10 3.41  货币资金 585.20 184.55 279.07 307.34 

经营效率指标      应收款项 325.38 267.28 353.56 378.81 

应收帐款周转天数 43.07 36.94 40.00 38.47  存货 81.30 86.59 101.48 110.21 

存货周转天数 15.24 14.98 15.11 15.04  其它流动资产 70.24 70.24 70.24 70.24 

总资产周转率 0.65 0.56 0.68 0.67  流动资产合计 1428.36 839.08 1132.86 1201.35 

固定资产周转率 1.64 1.32 1.62 1.74  长期股权投资 273.79 273.79 273.79 273.79 

      固定资产 2029.34 2129.34 2329.34 2629.34 

      在建工程 459.86 539.86 739.86 1139.86 

      无形资产 325.96 379.04 436.52 485.03 

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  非流动资产合计 3559.47 3563.34 3889.63 4433.50 

净利润 233.08 329.23 490.69 602.32  资产总计 4987.84 4402.42 5022.48 5634.84 

折旧摊销 140.42 156.25 178.43 198.55  短期借款 746.99 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -218.68 20.99 -69.89 -30.18  应付账款 277.59 217.92 275.77 288.49 

经营活动现金流 226.19 467.60 553.66 714.97  预收账款 15.80 8.59 14.11 13.70 

固定资产投资 0.00 -100.00 -200.00 -300.00  其它流动负债 17.02 17.02 17.02 17.02 

无形资产投资 0.00 -53.08 -68.24 -60.66  流动负债合计 1396.22 481.57 610.95 620.98 

资本支出 281.65 128.12 463.72 692.42  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资活动现金流 -434.32 -121.25 -459.15 -686.70  其它长期负债 457.48 457.48 457.48 457.48 

债务变化 38.00 -746.99 0.00 0.00  非流动负债合计 457.48 457.48 457.48 457.48 

股票发行 460.56 0.00 0.00 0.00  负债总计 1853.70 939.06 1068.43 1078.47 

融资活动现金流 301.01 -746.99 0.00 0.00  实收资本 796.35 796.35 796.35 796.35 

现金净流量 92.88 -400.64 94.51 28.27  普通股股东权益 2730.68 2988.81 3372.11 3843.49 

公司自由现金流 -399.81 284.55 146.16 22.96  少数股东权益 403.46 474.56 581.94 712.89 

股权自由现金流 -424.32 -473.61 131.00 10.03  负债和所有者权益合计 4987.84 4402.42 5022.48 5634.84 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 10 日 

资料来源：公司年报（2015），海通证券研究所 
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