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盈利预测 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入(百万元) 743.90  703.30  844.22  934.33  1052.62  

增长率(%) - -5.46  20.04  10.67  12.66  

归属母公司股东净利润(百万元) 3.36  2.55  4.22  4.67  5.26  

增长率(%) - -24.00  65.48  10.67  12.66  

每股收益-摊薄(元) 0.32  0.43  0.57  0.63  0.94  

投资要点： 

 公司是杭州地区最大的环保公用型垃圾发电及热电联产企业，目

前主要通过垃圾焚烧发电和燃煤发电实现热电联产，负责向富阳

市富春江江南造纸工业区内企业的集中供热，总装机容量 88兆瓦，

供热能力平均达到 415 蒸吨/小时，设计日处理垃圾 800 吨。 

 煤炭为主燃料决定了公司经营业绩受煤价变动影响较大，毛利率

水平提升空间可能有限。公司热电联产主要是以煤炭作为燃料，

煤炭消耗成本约占运营成本的 80～85%，也导致公司毛利率仅有

16%左右。公司垃圾处理费标准较低，对业绩影响不大。地方供

热价格政策允许根据煤价双向调整价格，缓解了经营压力，但也

基本锁定了公司的毛利率水平，提升空间有限。 

 地处全国最大的白板纸基地使公司具备独特的区位优势。富阳市

白板纸产量占全国总产量的 50%以上，蒸汽是造纸企业生产中必

不可少的，到 2015 年供热需求将增加 1200t/h，目前公司供热能

力只有 415t/h。热电联产有区域自然垄断性的特点，一个热力区

域只规划一个主要热源点，公司集中供热业务未来发展潜力大。 

 募投项目污泥焚烧业务将成公司未来主要增长点。污泥焚烧项目

实质仍是热电联产项目，以供热为主，处理污泥为辅。富阳市每

天垃圾产量 900 吨，污泥产量 6420 吨，800 吨的垃圾发电厂已满

足要求，募投项目只能处理污泥 2035 吨，后续仍有较大的成长空

间。预计募投项目最快于 2011 年上半年投产一条生产线，2012

年上半年全面投产。 

 投资建议：预计公司 2010-2012 年 EPS 为 0.57.元、0.63.元、0.94.

元，按发行价 25.80 元计算，2010 年动态市盈率为 45 倍，与目

前电力行业平均动态市盈率 24 倍相比明显偏高。考虑到近期中小

板及新股市场定价较高，我们建议谨慎申购。 

 风险：煤价波动风险、造纸行业景气风险、环保风险 

发行概况  

  

发行股数 5,400 万股 

发行后总股本 21,400 万股 

发行日期 2010 年 9 月 8 日 

发行价 25.80 元 

主承销商 太平洋证券股份有限公司 

大股东 浙江富春江通信集团有限公司 

公司网址 www.zhefuet.com 
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杭州地区最大的环保公用型垃圾发电及热电联产企业 

1、公司概况 

公司位于浙江省富阳市，是一家专业从事垃圾焚烧发电和燃煤发电厂

运营的公司。公司主营业务是发电和供热，目前主要通过垃圾焚烧发电和

燃煤发电实现热电联产，负责向富阳市富春江江南造纸工业区内企业的集

中供热。公司的主要产品是供热蒸汽和电力。 

公司热电联产项目于 2006 年建成投产，目前总装机容量 88 兆瓦，

供热能力平均达到 415t/h（蒸吨/小时），设计日处理垃圾 800 吨，是杭州

地区最大的环保公用型垃圾发电及热电联产企业。。其中 2#发电机组为垃

圾焚烧资源综合利用机组，由 2 台 75 t/h（蒸吨/小时）循环流化床垃圾焚

烧炉和 1 台 24.5 兆瓦抽凝式发电机组配臵而成，其余 5 炉 4 机为热电联

产机组。 

图表 1  公司垃圾焚烧和热电联产项目主要产能情况 

序号 主要设备 
供热能力 

（蒸吨/小时） 

发电能力 

（兆瓦） 

垃圾处理能力 

（日/吨） 
备注 

1 燃煤循环流化床锅炉 5×130    

2 循环流化床垃圾焚烧炉 2×75  2×400  

3 抽凝发电机组  2×24.5  2#机为资源综合利用机组 

4 背压发电机组  2×12  热电联产机组 

5 背压发电机组  1×15  热电联产备用机组 

 合计 415 88 800  

资料来源：公司招股说明书  金元证券研究所 

公司电力产品与杭州市电力局签订并网协议全部并入华东电网供应

终端电力用户，蒸汽产品则用于园区内造纸企业生产过程中的加热、烘干

使用，供热范围为富阳市富春江江南造纸工业区灵桥工业区、春江工业区

和大源工业园区，目前客户中有 152 家造纸企业，33 家其他类型企业。

2009 年供热总量达 322 万吨，上网发电量 5.91 亿千瓦时，居杭州市公用

热电企业供热量第一位。 

2、股权结构 

公司系浙江富春江通信集团有限公司（下称“通信集团”）等六家法

人单位作为发起人，由浙江富春江环保热电有限公司整体变更设立的股份

有限公司。其中，通信集团持有公司 8,320 万股，占发行前总股本的 52%，

为公司控股股东。 
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永通控股持有通信集团 74.90%的股份，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，孙庆炎与孙翀、孙驰为父

子关系，孙庆炎父子三人合计拥有永通控股 55.9967％的股权。孙庆炎通

过控股永通控股从而间接控制公司，能够实际控制公司行为，是公司的实

际控制人。孙庆炎先生自 2003 年以来一直担任公司董事长，为公司法定

代表人。 

图表 2  IPO 前股权结构图 

 

资料来源：公司招股说明书  金元证券研究所 

图表 3  IPO 前后持股比例变化  

股东名称 
本次发行前股本结构 本次发行后股本结构 

数量（万股） 比例 数量（万股） 比例 

一、有限售条件流通股 16,000.00 100.00% 16,000.00 74.77% 

1、通信集团 8,320.00 52.00% 8,320.00 38.88% 

2、宁波富兴 2,400.00 15.00% 1,933.98 9.04% 

3、容大控股 2,400.00 15.00% 2,400.00 11.22% 

4、神煜能源 1,699.00 10.62% 1,699.00 7.94% 

5、宁波茂源 800.00 5.00% 800.00 3.74% 

6、联业能源 381.00 2.38% 307.02 1.43% 

7、全国社保基金理事会 - - 540.00 2.52% 

二、本次发行流通股 - - 5,400.00 25.23% 

合  计 16,000.00 100.00% 21,400.00 100.00% 

资料来源：公司招股说明书  金元证券研究所 
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3、煤炭为主燃料决定了公司经营业绩受煤价变动影响较大，毛利率水平

提升空间可能有限。 

公司从事热电联产业务，主要产品是电和蒸汽。热电企业“以热定电”

的生产模式决定了公司的产品结构是以供热为主，发电为辅。在产能确定

情况下，优先满足蒸汽需求，再按照效益最大化原则进行电力产品生产。 

图表 4  公司历年供热情况 单位：蒸吨、元/蒸吨、万元 

项 目  
2010 年1-6 月 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

数量 同比增长率 数量 同比增长率 数量 同比增长率 数量 

销量  1,895,305 29.51% 3,226,041 -6.16% 3,437,894 14.33% 3,006,905 

价格  156.07 20.13% 129.94 -13.01% 149.38 49.29% 100.06 

收入  29,580.78 55.58% 41,919.80 -18.37% 51,355.03 70.69% 30,087.39 

资料来源：公司招股说明书  金元证券研究所 

图表 5  公司历年电力销售情况 单位：万千瓦时、元/千瓦时、万元 

项 目  
2010 年1-6 月 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

数量 同比增长率 数量 同比增长率 数量 同比增长率 数量 

销量  25,562.00 -17.52% 59,114.88 21.90% 48,494.42 -16.70% 58,216.24 

价格  0.47 -2.80% 0.47 2.17% 0.46 -2.13% 0.47 

收入  11,926.75 -19.02% 27,863.20 25.76% 22,156.30 -19.71% 27,595.79 

资料来源：公司招股说明书  金元证券研究所 

图表 6  产品收入结构图：                       图表 7  收入成本、毛利率图： 

 

资料来源：公司招股说明书  金元证券研究所 

不同于常规的垃圾发电厂，公司热电联产主要是以煤炭作为燃料，煤

炭消耗成本约占运营成本的 80～85%，因此煤炭采购价格的大幅变动将

直接导致热电联产企业的运营成本出现大幅变动。另一方面，由于电价和

供热价格受到政府的管制，不能及时随煤炭原料价格变动进行调整。尤其
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是在煤炭价格大幅上涨的时候，很难通过提高产品销售价格来转移煤炭价

格变动所带来的成本上升压力，对公司的经营业绩易造成较大的不利影

响。 

图表 8  历年煤炭消耗成本情况及占主营业务成本的比例 单位：万元 

 

资料来源：公司招股说明书  金元证券研究所 

一般常规垃圾发电厂都收取较高的垃圾处理费，以支付垃圾发电厂投

资费用及经营费用，收费标准通常在 60~100 元/吨。公司收到的垃圾集中

焚烧补助即是根据垃圾发电焚烧处理的垃圾数量所收取的费用，处理费标

准原定为 55 元/吨，目前已经提高到 65 元/吨。但是公司大量的垃圾处理

是低价的甚至是免费的，因此公司实际收取的垃圾焚烧处理补助标准偏

低，只有 38～40 元/吨。 

图表 9  历年垃圾处理量及收费情况 单位：吨、元、元/吨 

项目 

焚烧处理垃圾数量 
收取的垃圾焚

烧处理补助合

计（元） 

实际垃圾

处理补助

标准（元/

吨） 

其中：按55 元/

吨焚烧处理的垃

圾数量（吨） 

按其他价格焚烧

处理的垃圾数量

（吨） 

免费焚烧处理

的垃圾数量

（吨） 

焚烧处理的垃

圾数量合计

（吨） 

2007年 99,423 110,632 29,158 239,213 5,749,851 24.04  

2008年 105,597 75,007 25,991 206,595 7,920,114 38.34  

2009年 139,281 53,384 47,365 240,030 9,597,444 39.98  

2010年1-6 月 78,089 18,714 16,055 112,858 4,346,069 38.51  

资料来源：公司招股说明书  金元证券研究所 

国家对电力及集中供热蒸汽产品实行政府定价制度。各级政府价格主

管部门负责价格的制定及调整工作。公司上网电价由杭州市物价部门根据

国家发改委的政策和地区实际情况制定；公司资源综合利用机组上网电价
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与普通热电联产机组上网电价相比享有一定程度的优惠。蒸汽价格则由富

阳市发改局核定，并根据煤热联动原则由富阳市的价格管理部门定期或不

定期的进行调整。 

为缓解公司在煤价变动时的经营压力，《富阳市供热价格管理办法》

制定了供热价格调价原则。实行煤热联动政策，煤价每增减 10 元/吨，热

价相应增减 2.1 元/蒸吨，原则上富阳市发展和改革局每季度核定并公布一

次供热价格。由于煤炭价格和蒸汽价格保持联动，公司的蒸汽销售价格在

满足联动条件的情况下可随煤炭采购价格上涨而提高，一定程度上抵消了

煤价上涨对公司经营造成的不利影响，使公司保持相对稳定的经营业绩。

但是调价政策是双向调整的，当煤价下降时，蒸汽销售价格也跟随下降，

公司的毛利率水平基本被锁定，没有提升空间。 

图表 10  2007 年 1 月～2010 年 6 月上网电价变动情况 单位：元/千瓦时 

 

资料来源：公司招股说明书  金元证券研究所 

注：公司全厂综合上网平均电价是根据公司热电联产机组和资源综合利用机组装机容量加权平均计算而来，

为含税价格。 

图表 11  2007 年 1 月～2010 年 6 月蒸汽销售及煤炭采购单价变动情况  

单位：元/蒸吨、元/吨 
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资料来源：公司招股说明书  金元证券研究所 

注：表中蒸汽价格取自富阳市发改局公布的供热价格调整文件中的第一档供热单价，为含税单价。煤炭采

购单位取自公司每月实际平均采购单价，为不含税价格。 

 

地处全国最大的白板纸基地使公司具备独特的区位优势 

1、富阳市造纸产业集群提供了稳定的热用户和发展空间。 

公司所在地浙江省富阳市，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。2009 年位列全国县域经济百强第 29 

位，造纸业是富阳市第一支柱产业，主要生产涂布白板纸、牛皮箱板纸、

瓦楞纸等纸品，其中白纸板产量占富阳造纸产量近 90%，在浙江乃至全

国都具有举足轻重的地位。富阳造纸企业主要集中于富春江江南片三大造

纸工业区，分别为春江工业区、大源工业区和灵桥工业区，总面积 32 平

方公里。 

图表 12  富阳造纸产业 2005 年～2009 年产销情况 单位：万吨、亿元 

 

资料来源：公司招股说明书  金元证券研究所 

蒸汽作为造纸企业的重要生产要素，主要用于纸浆的蒸煮和纸品的烘

干。公司地处江南造纸工业区内，主要承担江南造纸工业区——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。目前供

热企业共有 185 家，其中 152 家为当地造纸企业，33 家为其他类型企业，

公司 90%以上的蒸汽是销售给供热范围内的造纸企业。随着富阳江南造

纸园区内自备小锅炉的拆除及集中供热的实施推广，园区内的造纸企业主

要依靠公司提供蒸汽进行生产作业。由于集中供热具有压力稳定、节能环

保的优点，因此公司的设立提高了富阳江南片区内造纸企业的竞争力。 
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根据浙江省发展规划研究院编制的《富阳市造纸产业发展规划

（2010-2020 年）》（征求意见稿、2010 年 5 月），到 2015 年，富阳市

造纸产业年产量将达到 1,200 万吨，由此带来的蒸汽供应需求将在 2009 

年的基础上增加 1,200 蒸吨/小时以上。根据富阳市规划，新增的造纸产

能中的绝大部分将位于富阳江南造纸工业区的灵桥、大源工业区，属于公

司所在的供热范围。 

公司目前平均供热能力只有 415 蒸吨/小时，远不能满足区域内造纸

企业的热负荷不断增长的需求，公司集中供热未来发展潜力很大。 

2、垃圾发电业务相对稳定 

富阳市约有 64 万人，生活垃圾产量较少，垃圾主要来自江南造纸工

业园造纸企业的纸渣，每天约有 800～900 吨。公司已建成的垃圾发电厂

设计日处理垃圾处理能力为 800 吨，加上募投项目可处理 275 吨的纸渣，

已满足垃圾处理要求，短期内不需要新建垃圾发电厂，富阳市当地的垃圾

发电业务将持续稳定经营。 

垃圾焚烧发电工艺经过近半个世纪的发展，技术已较为成熟。目前国

内已建成的垃圾焚烧发电厂主要采用炉排炉焚烧技术和循环流化床焚烧

技术 ，热解气化焚烧法因焚烧效果差未在国内得到推广。其中，炉排炉

焚烧技术以其不需要添加辅助燃料、焚烧效果好及不需预处理垃圾等优点

在国内得到普遍使用，是目前主流的垃圾焚烧技术。循环流化床焚烧技术

由于需要添加辅助燃煤，而且垃圾预处理过程中会造成环境恶臭，目前在

新建垃圾焚烧项目中已很少使用。 

很多采用循环流化床技术的垃圾发电厂主要是通过大量焚烧高热值

的煤炭而不是低热值的垃圾来发电，从而获取国家的高额电价补贴和增值

税退税。但是由于近几年煤价大幅上涨，这类垃圾发电厂都因为煤炭采购

成本大幅上升而陷入发亏损。因此，目前循环流化床技术已经不是主流垃

圾焚烧技术，较少在垃圾发电项目中采用。 

公司目前的经营重心仍是富阳市地区，暂时没有对外拓展业务的意

向。同时，由于公司垃圾发电厂采用的是循环流化床技术，此项技术目前

在国内暂时不被市场认同，公司多年来在垃圾发电业务上积累的技术及经

验暂时难以对外复制，因此垃圾发电业务仍将主要在富阳市本地开展相关

业务，保持相对稳定。 

2、热电联产企业具有区域自然垄断性特点 

热电联产行业属于基础设施行业，政府根据规划划分集中供热区域，
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确定热源点的供热范围。按照规定，一个热力区域只规划一个主要热源点，

以蒸汽为供热介质的供热半径一般为八公里，供热半径三公里以内不再增

设第二个热源点。因此，热电企业都有明确的供热范围。 

按规划，公司承担江南造纸工业区——春江东区、灵桥、大源工业区

的集中供热任务，在规划的供热区域内具有垄断地位，行业中其他供热企

业在公司供热区域内对公司不构成竞争关系。 

但是，公司的供热情况也因为区域性质而依赖于供热区域内的企业 ，

容易受到造纸行业的景气度影响。当造纸行业不景气的时候，公司经营业

绩会出现较大的波动性，公司 2009 年就受到金融危机的影响而供热量同

比减少了 6.16%，供热收入同比减少了 18.37%。公司发挥热电联产的优

势，相应增加了发电量，上网电量同比增长 21.90%，售电收入同比增长

25.76%，保证了公司的经营业绩稳定。 

募投项目污泥焚烧业务将成公司未来主要增长点 

1、污泥焚烧资源综合利用工程实质是热电联产项目 

公司拟向社会公开发行 5,400 万股，募集资金到位后，将全部投入到

“污泥焚烧资源综合利用工程”项目。募集资金投资项目预计投资额为 

39,483 万元。 

由于造纸生产工艺的特殊性，其生产过程中会消耗大量的蒸汽，同时

还会产生大量的废纸渣和造纸污泥（造纸废水处理后产生的）。根据富阳

市发展和改革局及浙江大学能源工程设计研究院于 2006 年 11 月编制的

《富阳市污泥处理处臵专项规划》，到 2009 年富阳市每日污泥产生量将

达到 6,420 吨（含水率 80%），其中除了 800 吨（含水率 80%）由造纸企

业进行回收利用外，剩余的 5,620 吨（含水率 80%）需要通过填埋等方

式处理。 

污泥具有热能量利用价值，其干物质的热值可达 6,000kcal/kg，可稳

定燃烧并产生热值。但实际生活中污泥的含水率一般都在 80%以上，污

泥中所含水分大大降低或抵消了污泥的能量利用价值，导致湿污泥的焚烧

性非常不理想。因此一般来说都是先把湿污泥脱水预处理成含水率 40%

的半干污泥，再进行焚烧处理。公司利用先进循环流化床锅炉对造纸污泥

进行焚烧处理，项目设计建设规模为日处理造纸湿污泥 2,035 吨（含水

80%）、造纸废渣 275 吨，新增供热能力为 215 t/h（蒸吨/小时）、发电装

机容量 35 兆瓦。 
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污泥焚烧资源综合利用项目建成投产后，公司供热能力将达到630 t/h

（蒸吨/小时），总装机容量 108 兆瓦，生产能力大幅增加，可以看到，本

项目实质还是热电联产项目，以供热为主，处理污泥和发电为辅。 

公司目前平均供热能力为 415 t/h（蒸吨/小时），到 2010 年公司供热

范围内的热负荷平均需求将达到 665 t/h（蒸吨/小时）（供热规划推测数

字）。而根据中国联合工程公司 2008 年 6 月对本公司供热区域内的热负

荷调查结果，目前本公司供热区域内拟新增热用户及有新增供热需求的热

用户有 41 家，新增供热需求量平均为 290t/h（蒸吨/小时）。以公司现有

机组的供热能力已经远远不能满足要求，所以需要通过实施本项目以增加

公司供热能力，满足下游造纸企业发展对热负荷的增长需求。 

2、募投项目最快于 2011 年上半年投产 1 条生产线，2012 年上半年全面

投产 

项目拟采用分步实施的方案。由于公司目前 4 台发电机组长期满负荷

运行，缺少备用机组，公司已自筹资金 2,300 万元先期建设本项目中 1 台

15 兆瓦背压式发电机组，该背压机组已于 2009 年 3 月建设完成。其余募

投建设项目建设期预计为 2 年，第 1 年底完成 1 台 150 t/h（蒸吨/小时）

高温高压污泥及纸渣焚烧锅炉和 1 台 20 兆瓦背压式汽轮发电机建设，在

第 2 年底完成 1 台 142 t/h（蒸吨/小时）污泥焚烧锅炉改造工程，并全部

完成项目工程建设。 

按进度安排，本项目最快将于 2011 年上半年将第一条生产线投入试

运行，生产规模为 1 台 150t/h 污泥及纸渣焚烧锅炉和 1 台 20 兆瓦发电机

组；2012 年上半年全面投产。 

图表 13  污泥焚烧综合处理项目经济指标 

序号 项目 单位 
数据及指标 

5400小时 6000小时 6600小时 

1 新增发电装机容量 MW 35.0 35.0 35.0 

2 湿污泥处理量（含水80%）  吨/天 2035 2035 2035 

3 纸渣处理量（含水39.66%）  吨/天 275 275 275 

4 新增供汽能力 吨/小时 215 215 215 

5 营业收入（平均） 万元 30,240  33,601  36,961  

6 总成本费用（平均） 万元 23,840  25,955  28,078  

7 利润总额（平均） 万元 6,328  7,562  8,789  

8 可供分配利润（税后） （平均） 万元 4,746  5,672  6,592  

9 售电单价（平均） 元/MWh 470.51 470.51  470.51  



2010 年 9 月 GoldState  Securities Inc. 
 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先 

 
-10- 

10 售热单价（平均） 元/GJ 59.95  59.95  59.95  

11 全部投资净现值（i=8%）  万元 24,333.90  31,186.60  38,063.80  

12 全部投资投资回收期 年 7.60 7.08  6.67  

13 全部投资内部收益率 % 15.8  17.7  19.5  

14 盈亏平衡点 % 50.2%  46.9%  44.3%  

资料来源：公司招股说明书  金元证券研究所 

项目全部建成投产后公司的供热能力将因此由现在的 415t/h（蒸吨/

小时） 扩大至 630t/h（蒸吨/小时），新增供热能力 215t/h（蒸吨/小时），

其中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），发电装机容量由目前的 88 兆瓦提高到 108 兆瓦。

根据公司招股说明书，公司平均每年新增销售收入 33,601 万元，新增税

前利润 7,562 万元。 

投资建议 

我们假设 2010 年～2012 年煤价不变，募投项目 2011 年上半年投产

1 条线，2012 年上半年全面投产，垃圾处理补助标准提高到 65 元/吨，暂

不考虑污泥处理费。 

测算公司 2010～2012 年每股收益为 0.57.元、0.63.元、0.94.元，按

发行价 25.80 元计算，2010 年动态市盈率为 45 倍，与目前电力行业平均

动态市盈率 24 倍相比明显偏高。考虑到近期中小板及新股市场定价较高，

我们建议谨慎申购。 

图表 14  利润表预测  单位：百万元、元/股、百万股 

会计年度 2008A 2009A 20010E 2011E 2012E 

一、营业收入  743.90  703.30  844.22  934.33  1052.62  

减：营业成本  647.85  586.07  693.68  752.23  790.19  

营业税金及附加  3.36  2.55  4.22  4.67  5.26  

销售费用  0.38  0.39  0.59  0.65  0.74  

管理费用  16.06  19.77  19.42  21.06  22.13  

财务费用  33.18  21.01  17.34  18.81  19.75  

资产减值损失  1.02  -0.03  0.07  0.00  0.00  

加：投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

二、营业利润 42.06  73.54  108.89  136.91  214.55  

加：营业外收支  16.10  17.41  25.51  21.39  21.91  

三、利润总额  58.16  90.95  134.40  158.30  236.46  

减：所得税  -9.67  -0.84  13.49  23.74  35.47  

四、净利润 67.83  91.79  120.91  134.55  200.99  

归属于母公司净利润 67.83  91.79  120.91  134.55  200.99  
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少数股东权益 0  0  0  0  0  

五、EPS 0.42  0.57  0.57  0.63  0.94  

六、总股本 160 160 214 214 214 

资料来源：公司招股说明书  金元证券研究所 
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