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富春江边明珠，废物处理专家 

事件描述 

富春环保（002479）拟首次在深圳交易所公开发行人民币普通股 5400 万股，占发行后总股本的 25.23%。 

事件评论 

 公司是杭州地区最大的环保公用型垃圾发电热电企业。主要从事垃圾发电、热电联产业务，主要产品包括提供蒸

汽、电力等。 

 公司积极采用先进的电气控制设备及管理系统，发电及供热设备的产能潜力得以充分的挖掘。公司的发电及供热

机组连续满负荷运作，平均利用小时数超过 7800 个小时，同时公司所运营的热电机组和垃圾发电机组平均热效

率也远高于国家规定。 

 公司所处的富阳市被誉为“中国白板纸基地”，近年来随着造纸行业景气度不断提高，造纸企业所产生的污泥和

纸渣也将不断增加，富阳市现每天产生近 6000 吨污泥、350 吨纸渣和 900 吨生活垃圾。公司通过回收垃圾焚烧

所释放出的热量发电实现年节约标煤约 5 万吨，实现了可观的循环经济效益。 

 公司本次拟向社会公开发行人民币普通股 5400 万股，占发行后总股本的 25.23%。本次募集资金投资项目将全部

投入污泥焚烧资源综合利用工程当中，预计 2012 年募投项目将实现全部达产。达产以后，公司将新增供热能力

215t/h 及新增装机容量 35MW，日处理污泥和纸渣 2035 吨和 275 吨。 

 我们预计公司 2010-2012 年摊薄后 EPS 分别是 0.62、0.83 元和 1.01 元。由于节能环保板块 2010 年平均市盈率

在 36倍左右，同时考虑公司已经投产的项目和募投建设项目伴国家大力发展节能环保之大势，我们给予公司 2010

年 PE 为 32-36 倍，综合对应公司合理股价区间为 19.84-22.32 元。 
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公司概况 
公司是杭州地区最大的环保公用型垃圾发电热电企业。主要从事垃圾发电、热电联产业务，主要产品包括提供蒸汽、

电力等。 

公司主要承担富阳市富春江江南造纸工业区——春江东区、灵桥、大源工业区内企业和今后工业区新增企业的集中供

热任务，同时也为缓解地区用电、解决城市垃圾和造纸工业的废渣出路做出了贡献。 

公司依托富阳地区白板纸基地，拥有发展循环经济的独特优势，公司创建了一项变废为宝、循环利用、节约能源、改

善环境的循环经济产业发展模式的实践。 

表 1：公司主营业务构成情况一览 

2010 年 1-6 月 2009 年度 2008 年度 2007 年度 
项目 

金额（万元） 比例（%） 金额（万元） 比例（%） 金额（万元） 比例（%） 金额（万元） 比例（%）

电力 11,926.75 28.73 27,863.20 39.93 22,156.30 30.14 27,595.79 47.84

蒸汽 11099.69 71.27 41,919.80 60.07 51,355.03 69.86 30,087.39 52.16

合 计 41,507.53 100 69,783.00 100 73,511.33 100 57,683.18 100

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

图 1：公司主营业务收入变化情况 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

2007 2008 2009 2010年1-6月

电力 蒸汽

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

 图 2：公司主营业务毛利率变化情况 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

股权集中为公司统一管理提供便利 

永通控股作为公司的第一大股东通信集团的控股公司，孙氏父子为其实际控制人。其中孙庆炎、孙翀、孙驰分别持有

永通控股 43.16%、8.92%和 3.92%的股份，三人合计拥有永通控股 56％的股权。通过上述投资及股权关系，孙庆炎

父子间接持有公司 21.81%股权，并通过控股永通控股从而间接控制本公司，能够实际控制公司经营管理，通过股权

集中达到公司统一管理。 
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图 3：公司股权结构图 

 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

表 2：公司发行前后股本结构 

发行前 发行后 
股东名称 

持股数（万股） 股份比例 持股数（万股） 股份比例

通信集团 8,320.00 52.00% 8,320.00 38.88%

宁波富兴 2,400.00 15.00% 1,933.98 9.04% 

容大控股 2,400.00 15.00% 2,400.00 11.21%

神煜能源 1,699.00 10.62% 1,699.00 7.94% 

宁波茂源 800 5.00% 800.00 3.74% 

联业能源 381 2.38% 307.02 1.43% 

社会公众 - - 5,400.00 25.23%

全国社保基金 - - 540.00 2.52% 

合计 16,000.00 100.00% 21,400.00 100.00%

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

热电联产具有广阔发展空间 
热电联产，简称 CHP，是指在同一电厂中将供热和发电联合在一起。这是一种高效能源生产方式，与热电分产相比，

可以显著提高燃料利用率，是全球公认的节约能源、改善环境、增强城市基础设施功能的重要措施，具有良好的经济

和社会效益，是实现循环经济的重要技术手段。 
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图 4：热电厂和传统煤电生产过程比较示意图 

 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

改革开放以来，我国电力行业一直保持着较快的发展速度，发电量年化增长率为 12.8%。而在发电能源中，目前通过

热电联产机组发电的比例还处于极小的份额，远低于其他发达国家相应水平。目前国家已经开始重视热电联产产业的

发展，而根据国家发展改革委员会能源局编制的《2010 年热电联产发展规划及 2020 年远景发展目标》，到 2020 年全

国热电联产总装机容量将达到 2 亿千瓦，我国热电联产具有广阔的发展空间。 

图 5：我国电力行业消费弹性情况 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 6：2009 年我国各类发电能源占比 
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资料来源：长江证券研究所 

表 3：热电联产相关政策法规 

名称 时间 颁布部门 对热电联产的相关规定 

《中华人民共和国节约能源

法》 
2007 年 全国人大常委会

该法明确提出鼓励工业企业利用热电联产这样的节能技

术。 

《关于发展热电联产的规定》

计基础 1268 号文件 
2000 年 

国家计委经贸委

建设部      

指出热电厂的建设是城市治理大气污染和提高能源利用

率的重要措施，是集中供热的重要组成部分，是提高人民

生活质量的公益性基础设施。 
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环保总局 

《能源中长期发展规划纲要

（2004—2020）》 
2004 年 国务院 

提出坚持把节约能源放在首位，实行全面、严格的节约能

源制度和措施，显著提高能源利用效率。支持热电联产集

中供热。 

《中国节能中长期专项规划》 2004 年 国家发改委 

指出热电联产和集中供热是节能的主要领域，并将热电联

产列入国家十大重点节能工程。指出发展热电联产、区域

锅炉房集中供热技术，取代小型、分散锅炉供热。 

《关于建立煤热价格联动机

制的指导意见的通知》 
2005 年 

国家发改委    

建设部 

建立了煤热价格联动机制。 

《中国节能技术政策大纲》 2006 年 
国家发改委科技

部 

指出发展热电联产、区域锅炉房集中供热技术，取代小型、

分散锅炉供热。坚持“以大代小”、“以热定电”原则，大力

改造中低压凝汽机组。 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

垃圾焚烧赋予节能减排重要使命 
中国目前年产垃圾 5 亿吨，其中设市城市垃圾 1.55 亿吨，占全世界城市垃圾年产量的 30%。而我国城市垃圾仅 30%

得到安置处理。目前全国共建设生活垃圾焚烧厂 100 座，其中建成 56 座，在建 44 座，总处理能力 9.2 万吨/天。超

过 70%的生活焚烧厂集中在我国经济最为发达的东部地区，广东、浙江、江苏和 4 个直辖市位居前四位，合计占全国

生活垃圾焚烧处理总量的近 60%。 

表 4：我国生活垃圾焚烧厂地区分布 

地 区 数量（座） 规模（吨/日） 比例（%） 

广东省 18 15915 17 

浙江省 18 13260 14 

江苏省 15 13080 14 

直辖市 10 12595 14 

其他地区 39 37540 41 

合 计 100 92390 100 

资料来源：长江证券研究所 

表 5：我国生活垃圾焚烧厂炉型分类统计 

类型 数量（座） 处理规模（吨/日） 处理规模比例（%）

引进设备炉排炉焚烧厂 34 35835 38.8 

引进技术炉排炉焚烧厂 11 11750 12.7 

国产炉排炉焚烧厂 18 12885 13.9 

流化床焚烧厂 37 31920 34.6 

合 计 100 92390 100 

资料来源：长江证券研究所 
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目前，中国由于人口集中，经济相对发达，资源及能源消耗量高，城市的垃圾污染问题比较严重，如何解决大量垃圾

所产生的问题，已引起全社会的高度重视。为此，国家相继出台了一系列政策鼓励措施，由此可见，垃圾发电行业作

为综合经济效益和社会效益最高的城市生活垃圾无害化处理技术之一，在我国的发展空间巨大。 

图 7：未来 10 年垃圾焚烧量复合增长率 13.1% 
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资料来源：统计局，长江证券研究所 

 图 8：未来垃圾发电量发展空间巨大 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

表 6：垃圾发电的相关政策法规 

名称 时间 颁布部门 对垃圾焚烧发电的相关规定 

《中华人民共和国循环经

济促进法》 

2008 年 全国人大常

委 

国家鼓励各类产业园区的企业进行废物交换利用、能量梯级利用；

电网企业应当按照国家规定,全额收购符合条件的垃圾焚烧发电厂

的上网电量。 

《关于支持循环经济发展

的投融资政策措施意见的

通知》 

2010 年 国家发改委

人民银行  

银监会   

证监会 

各地要将“减量化、再利用、资源化”等循环经济项目列为重点投资

领域；银行业金融机构要对城市典型废弃物、废水、污泥等资源化

利用项目给予重点信贷支持；积极支持资源循环利用企业上市融资。

《关于推进城市污水、垃圾

处理产业化发展的意见》 

2002 年 国家计委  

国家建设部

环保总局

按照“谁污染、谁承担”的原则加快建立垃圾处理收费机制，所收费

用要保证垃圾处理厂的运营成本和合理投资回报。目前垃圾集中焚

烧补助不足以补偿运行成本的，地方财政应安排资金，保障垃圾处

理设施的正常运行。 

《全国城市生活垃圾无害

化处理设施建设“十一五”

规划》 

2007 年 国家发改委

建设部   

环保总局

到“十一五”末，东部地区设市城市的焚烧处理率不低于 35%； 

《财政部 国家税务总局关

于部分资源综合利用及其

他产品增值税政策问题的

通知》 

2008 年 财政部   

国家税务总

局 

第三（二）项：对以垃圾为燃料生产的电力或者热力实行增值税即

征即退的政策。 

《可再生能源发电有关管

理规定》 

2006 年 国家发改委 电网企业应根据可再生能源发电项目建设进度和需要，进行电网建

设与改造，确保可再生能源发电全额上网。 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

“白板纸基地”呼唤环保企业的崛起 
公司所处的富阳被誉为“中国白板纸基地”，白板纸年产量占全国白板纸总产量 50%以上。近年来随着造纸行业景气

CAGR=13.1% 



 

7 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

度不断提高，富阳造纸产业生产总值不断扩大，同时造纸企业所产生的污泥和纸渣也将不断增加。富阳市现每天产生

近 6000 吨污泥、350 吨纸渣和 900 吨生活垃圾。 

富阳当地所产生的垃圾其热值是其他地区垃圾的 2-2.5 倍，充分燃烧以后每年能够节约标准煤 17 万吨。垃圾焚烧发电

是把各种垃圾收集后，进行分类处理后再进行焚烧发电。公司通过回收垃圾焚烧所释放出的热量发电实现年节约标煤

约 5 万吨，实现了可观的循环经济效益。而公司拟使用本次募集资金投资建设污泥焚烧资源综合利用项目，将进一步

提高公司循环经济比重，每年再将节约标准煤将近 6 万吨。 

图 9：富阳市造纸产业 2005-2009 年产销情况 
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资料来源：中国造纸协会 2005-2009《年度报告》，长江证券研究所 

 图 10：富阳造纸循环经济示意图 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

募集资金项目分析 
公司本次拟向社会公开发行人民币普通股 5400 万股，占发行后总股本的 25.23%。本次募集资金投资项目将全部投入

污泥焚烧资源综合利用工程当中，预计 2012 年募投项目将实现全部达产。达产以后，公司将新增供热能力 215t/h 及

新增装机容量 35MW，日处理污泥和纸渣 2035 吨和 275 吨。 

表 7：公司募投项目情况一览 

项目名称 投资总额（万元） 项目批文 环保批文 

污泥焚烧资源综合利用工程 39,483.00 浙经贸电力【2008】213 号、635 号 浙环建【2007】124 号 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

表 8：募投项目投资进度安排 

项目 第一年 第二年 第三年 第四年 第五年 合计 

固定资产 21,885 14,590    36,475 

流动资金   1,805 602 602 3,008 

合计 21,885 14,590 1,805   39,483 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

募集资金投资项目建成投产后，将使公司满足资源综合利用机组条件的锅炉由目前的 2 台增加到 4 台，占公司锅炉总

数量的比例由目前的 29%提高到 50%；资源综合利用机组锅炉蒸发量由目前的 150t/h（蒸吨/小时）增加到 442t/h（蒸

吨/小时），占公司锅炉总蒸发量的比例由目前的 19%提高到 46%，公司绿色经济、循环经济效益进一步提高。 
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盈利预测及投资建议 
基本假设： 

 公司前期项目运行正常，且募投项目能够按照预想目标顺利进行； 

 公司燃料成本 2010/2011/2012 年分别为 660.88、713.75 和 749.44 元/吨； 热价在煤价每吨上涨 10 元的基础上，

上调 2.1 元/蒸吨； 

 募投项目 2010-2012 年分别达产 40%、60%和 80%； 

我们预计公司 2010-2012 年摊薄后 EPS 分别是 0.62、0.83 元和 1.01 元。由于节能环保板块 2010 年平均市盈率在

36 倍左右，同时考虑公司已经投产的项目和募投建设项目伴国家大力发展节能环保之大势，我们给予公司 2010 年 PE

为 32-36 倍，综合对应公司合理股价区间为 19.84-22.32 元。 

表 9：A 股经营热电上市公司市盈率情况一览 

股价（元） 总市值 每股收益（元） 市盈率 
股票代码 股票简称 

9 月 1 日 （亿元） 2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E

600396.SH 金山股份 9.32 31.74 0.15 0.24 0.6 62.67 38.51 15.22 

600509.SH 天富热电 10.61 69.83 0.09 0.19 0.27 112.1 53.6 37.73 

600578.SH 京能热电 8.97 51.37 0.19 0.45 0.51 45.76 19.98 17.6 

600982.SH 宁波热电 9.05 15.24 0.24 0.29 0.3 36.02 29.9 28.9 

 均值 9.185 23.49 0.20 0.27 0.45 49.35 34.21 22.06 

资料来源：wind，长江证券研究所 

表 10：A 股经营垃圾发电以及设备提供上市公司市盈率情况一览 

EPS（元） P/E（X） 
证券代码 公司简称 股价 

2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 

000826.SZ 桑德环境 23.09 0.350 0.496 0.705 65.97 46.59 32.74 

000939.SZ 凯迪电力 16.24 0.520 0.545 0.575 31.23 29.77 28.27 

300090.SZ 盛运股份 20.91 0.545 0.495 0.623 38.35 42.20 33.55 

600475.SH 华光股份 17.04 0.462 0.655 0.900 36.88 26.02 18.93 

行业中值   37.62 35.99 30.50 

资料来源：wind，长江证券研究所 

风险提示 
1． 煤炭价格上涨带来成本压力，上网电价的调整无法及时反映价格的大幅波动，对公司的生产经营将产生不利影响； 

2． 全球经济二次探底，可能带来用电需求的再次波动，对公司收入产生不利影响； 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 703 866 1107 1273 货币资金 61 870 695 685 

营业成本 586 708 909 1033 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 117 158 198 240 应收账款 64 79 101 116 

％营业收入 16.7% 18.2% 17.9% 18.8% 存货 28 33 43 49 

营业税金及附加 3 3 4 5 预付账款 9 10 13 15 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 0 0 1 1 流动资产合计 182 1018 884 902 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 20 24 31 36 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 21 3 -5 -3 投资性房地产 6 6 6 6 

％营业收入 3.0% 0.4% -0.5% -0.2% 固定资产合计 498 839 1155 1344 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 29 27 26 25 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 74 126 167 202 其他非流动资产 5 5 5 5 

％营业收入 10.5% 14.6% 15.1% 15.8% 资产总计 719 1895 2076 2281 

营业外收支 17 30 42 53 短期贷款 59 0 0 0 

利润总额 91 157 209 255 应付款项 51 61 79 89 

％营业收入 12.9% 18.1% 18.8% 20.0% 预收账款 2 2 3 3 

所得税费用 -1 24 31 38 应付职工薪酬 0 0 0 0 

净利润 92 133 177 217 应交税费 2 31 41 50 

其他流动负债 6 7 9 10 归属于母公司所有者

的净利润 91.8 133.4 177.2 216.6 流动负债合计 120 102 132 153 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 227 227 227 227 

EPS（元/股） 0.57 0.62 0.83 1.01 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 24 24 24 24 

经营活动现金流净额 191 220 257 332 负债合计 371 353 383 404 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

349 1542 1693 1877 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 349 1542 1693 1877 

固定资产投资 -58 -409 -411 -313 负债及股东权益 719 1895 2076 2281 

其他 1 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -58 -409 -411 -313  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.574 0.623 0.828 1.012 

股权融资 0 1080 0 0 BVPS 2.18 9.64 7.91 8.77 

银行贷款增加（减少） -54 -59 0 0 PE 8.21 7.56 5.69 4.65 

筹资成本 52 -23 -21 -29 PEG 0.25 0.23 0.17 0.14 

其他 -104 0 0 0 PB 2.16 0.49 0.60 0.54 

筹资活动现金流净额 -106 998 -21 -29 EV/EBITDA 8.15 1.83 2.09 1.70 

现金净流量 28 809 -175 -10 ROE 26.3% 8.6% 10.5% 11.5%
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