
 

富春环保（002479）            2010 年 9 月 8 日 

区域热电联产——扎根小起点，高成长可期 

公司作为工业区配套的热电联产企业，随着募投项目污泥发电项目

的投产，未来两年预计业绩复合增速约为 35%，按照 2010 年摊薄后

EPS0.54 元，PE35 倍计算，公司合理价格区间为 17-21 元。 
主要财务数据及预测 
     2008     2009    2010E    2011E     2012E 

营业收入（百万元） 744 703 805 935 981 

净利润（百万元） 68 92 115 178 208 

主营业务毛利率（％） 12.9 16.6 11.8 14.2 14.7 

摊薄后每股收益（元） 0.32 0.43 0.54 0.83 0.97 

资料来源：海通证券研究所 

 作为造纸工业园配套项目，富春环保承担园区热电供应及部分垃圾处理业务。2000
年起为配合江南工业园的集中供热，原富春江热电厂南迁，同时与富阳市的垃圾焚

烧发电业务一同立项，从而成就了今天的富春江环保热电公司。其所提供的电力输

送到杭州电网，热力则直接输送给园区内众多的造纸企业。2009 年公司主营业务收

入 7.03 亿元，其中，供电业务为 4.19 亿元，占 59.6%。 

 公司竞争优势在于所处地理位置及符合行业发展方向，未来 3 年成长可期。公司作

为工业区负荷中心区域内唯一的热电联产企业，机组利用小时一直都稳定在高位。

而为进一步扶持富阳市的造纸支柱产业，实现污染排放控制，未来富阳市新建造纸

产能中将有 70%都落户在公司所在工业园，将为其提供持续的成长空间。 

 污泥焚烧综合利用项目将提高现有产能 20%以上，且符合政策扶持。公司募投项目

通过新建、改造发电及供热设备等，将充分利用园区内造纸污水过滤后的污泥，实

现资源循环利用，符合节能减排的环保政策，有望继续获得大量优惠政策。 

 PEG 估值，公司合理价值区间 17-21 元。公司募投项目将在 2010 年底到 2011 年

年中陆续投产，考虑到超募部分资金，预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.54 元、

0.83 元和 0.97 元，年复合增长有 35%，采用 2010 年 PE35 倍估值，合理价格区间

为 17-21 元。申购价格 25.38 元，建议谨慎申购。 

 风险提示：（1）煤价波动，而上网电价调整不及时，将对公司发电业务毛利率产生

重要影响；（2）当地造纸企业主要以中小型企业为主，未来可能因为行业竞争激烈，

造成其对能源需求发生变化。 
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增长率（%） 35 25 55 

注：每股收益按全部摊薄后股本算。 
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1. 富春江环保热电-区域热电联产 

1.1 小起点：工业园区配套热电联产 

为配套富阳江南工业园区集中供热，2000 年富阳市政府决定将原先建在富春江江北

的富春江热电厂南迁。2001 年，又提出将城市垃圾焚烧发电与该项目统一规划，2003 
-2004 年终于确定由浙江富春江通信集团牵头实施该项目。 

目前公司下属资产分为三个部分：热电联产、垃圾发电、及污泥焚烧发电（为募集

资金投资项目，但前期已用自有资金投产 1.5 万千瓦发电机组，暂时作为热电联产机组

备用）。其中，热电联产、垃圾发电等主设备于 2006 年投产，备用的 1 台 1.5 万千瓦发

电机组则于 2009 年投产。 

表 1 公司募投项目完成前后主要发电、供热资产状况 

 募投项目完成前 募投项目完成后 

 装机容量（万千瓦） 供热容量（蒸吨/h） 装机容量（万千瓦） 供热容量（蒸吨/h）

热电联产 2×1.2+1×2.45 5×130 2×1.2+1×2.45 4×130 

垃圾焚烧 1×2.45 2×75 1×2.45 2×75 

污泥焚烧 1×1.5  1×1.5+1×2 1×142+1×150 

合计 8.8 415 10.8 630 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所（合计供热能力为平均出力值） 

公司目前主营为电力和蒸汽供应，其中供热业务收入占比超过 50%。其发电量输送

给杭州电网，供热量则供工业园区内的造纸企业使用。 

其上网电价由国家发改委制定，供热价格则由阜阳市发改委根据《富阳市供热价格

管理办法》制定，采用与煤价涨幅挂钩，煤价每增减 10 元/吨，对应蒸汽价格增减 2.1
元/吨。 

得益于此，在 2008 年上网电价调整滞后于煤价上涨的情况下，富春环保所享受的

供热价格联动在一定程度上弥补了其发电业务的盈利下降，使其总体净利润率仍能高达

9%，远好于同期陷入大幅亏损的众多国内火电同行。 

图 1 公司收入结构（2007-2010H1）（单位：亿元） 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所  

图 2 公司盈利能力变化（2007-2010H1） 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所  
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1.2 好区位：高能耗企业既是“用户”又是“供应商” 

富春环保作为工业区内的配套热电联产企业，在 8 公里范围内具有排他性，而园区

内众多高耗能的造纸企业所带来的集中式能源需求，也使得公司的发电机组几乎一直处

在满负荷状态，远胜全国火电企业 60%不到的平均利用率水平。 

图 3　公司热电、垃圾发电机组及浙江、全国火电平均利用率（2007-2010H1） 

资料来源：公司招股书，中电联，海通证券研究所（注：机组利用率=机组利用小时/可利用小时） 

而身处工业园，不仅使得公司靠近下游能耗用户，同时其垃圾发电业务也能够在焚

烧城市生活垃圾之外，掺混区域内造纸企业每天产生的大量废纸、纸渣，提高其垃圾的

总体热值，降低原煤消耗。在降低燃料成本的同时，还能够享受垃圾处理补贴。 

表 2 各类物质热值比较 

物质 生活垃圾 废纸、纸渣 秸秆 沼气 标煤 

热值（大卡） 600-700 1600 3000-3500 5500-5800 7000 

资料来源：海通证券研究所 

1.3 享政策：符合国家产业鼓励方向得实惠 

由于公司不仅是热电联产，而且部分机组采用的是垃圾发电，符合国家资源集约使

用、循环利用的大方向，目前享受包括垃圾焚烧发电机组的增值税即征即退、国产设备

投资抵免企业所得税、和高新技术企业的所得税优惠政策。 

其对公司的净利润影响约占 3 成，其中，原有国产设备抵税的优惠已经在 2010 年

上半年全部抵扣完毕，但垃圾发电机组的增值税返还和 15%的高新企业所得税率优惠两

项政策仍将延续。 

表 3 公司享受政策优惠情况（单位：亿元） 

 2010H1 2009 2008 2007 备注 

增值税优惠（税后影响数） 0.08 0.06  0.05 垃圾发电机组装机容量 1 台 2.45 万千瓦 

国产设备投资抵免所得税 0.07 0.15 0.24 0.13 总可抵扣金额为 0.58 元，已使用完毕 

高新技术企业所得税优惠 0.07 0.09   15%，2009 年认证，有效期至 2011 年 

税收优惠合计 0.22 0.30 0.24 0.18  

净利润 0.63 0.92 0.68 0.51  

税收优惠占净利润比重 33% 32% 35% 36%  
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2. 募投项目确保未来 3 年快速发展 

2.1 新项目：污泥焚烧资源综合利用 

公司此次拟发行 5400 万股，占发行后总股本 21400 万股的 25%，用于建设污泥焚

烧资源综合利用项目，建设投产后公司将拥有发电机组 10.8 万千瓦，供热机组 962 蒸

吨/小时（见表 1），分别增长 23%和 20%。按照目前的工程进度，预计 2011 年年中可

全部达产。 

表 4 募集资金用途（单位：万元） 

大类投资 细分投资项目 投资金额 占总投资比例 

建筑工程费 4877 12.35% 

设备采购费 18249 46.22% 

安装工程费 7103 17.99% 

其他费用 4008 10.15% 

固定资产投资 

建设期利息 2238 5.67% 

铺底资金  3008 7.62% 

 合计 39483 100.00% 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

该项目主要是利用工业园区内造纸企业排放废水经过滤之后所产生的污泥，同时加

入一部分纸渣，压去部分水分之后，再与原煤进行掺烧，以解决当地污泥堆放土地缺乏

和区域内供热需求增长的问题。建成之后，公司将新增湿污泥处理能力 2035 吨/天，纸

渣处理能力 275 吨/天。由于该项目也是资源综合利用项目，预计仍将可以享受前述所说

的多项优惠政策。 

2.2 借地利：园区内供热需求旺盛利于消化新增产能 

公司所处的江南造纸工业园是富阳市规划下主要的造纸企业集聚地，未来规划富阳

市的新增白板纸产能中的 70%（预计对应增加 350 蒸吨/小时的热力需求）也主要落户

在区域内，以便能够更好的控制造纸过程中对环境造成的污染。 

富阳市的造纸企业主要以中小企业为主，在当前煤价高企的背景下，其自建小锅炉

供热不仅运行成本较高，而且对尾气排放等环保措施也会因为成本原因难以实施到位。

因此，采用集中式供暖仍将是这些新增热力需求的主要实现手段，富春环保的新增产能

（215 蒸吨/小时）将完全得益消化。 

表 5 富阳市三大造纸功能区及公司供热客户数（单位：家） 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010H1 

合同入园企业 194 210 235 241 243 243 

公司供热企业合计      185 

其中，灵桥工业区      68 

其中，春江工业区      74 

其中，大源工业区      43 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

目前三大造纸工业区的总规划面积为 32 平方公里，园区内只有富春环保和浙江三

星两家提供热力服务。按照上表所述，公司实际上承担了三大片区中更多企业的供热业

务供应。而且由于双方有各自的主管供热区域，因此不存在直接竞争。 
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2.3 活机制：民营企业经营效益凸显 

与其他同类的区域热电上市公司相比，富春环保无论偿债能力、运营能力，还是盈

利能力均名列前茅。其中，得益于其民营企业的背景，对成本有较强的控制能力，加之

前述的各项优惠政策的扶持，公司的综合投资回报率远超同行，2009 年 ROE 高达 21%。 

 

图 4 同类上市公司偿债能力比较（2009 年） 

资料来源：公司招股书，wind，海通证券研究所 

图 5 同类上市公司营运能力比较（2009 年） 
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资料来源：公司招股书，wind，海通证券研究所  

 

图 6 同类上市公司成本控制能力比较（2009 年）（%） 

 

图 7 同类上市公司投资回报率比较（2009 年）（%） 

ROE（扣除非经常性损益后摊薄） 三项费用率

资料来源：wind，海通证券研究所  资料来源：wind，海通证券研究所  

而考虑到公司募投项目也是符合国家产业扶持方向，同时契合所处工业园区的能源

需求增长——能够享受负荷中心所特有的高机组利用小时，且热电联动便于成本转嫁，

同时也能够享受包括污泥处理补贴、增值税返还、高新企业所得税等优惠政策，因此其

盈利前景良好。 

2.4 成长空间：超募资金或将锦上添花 

根据公司公告，此次发行价格定为 25.38 元，总募集资金达到 13 亿元，超募 9 亿

多元。这部分资金相对于目前总资产、净资产为 8 亿元和 4 亿元的富春环保来说，是一

笔巨大的财富，如何运营好这部分资金决定公司的持续成长空间有多大。 

公司在招股说明书中也提到，未来会考虑在异地复制当前工业园区热电联产的经营

模式。对此，我们认为由于当前对各地工业园区的建设规划存在一定的审批限制，能否

寻找到类似盈利前景较好的项目存在较大的不确定性。 
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而如果公司考虑深耕当地工业园区，将污泥焚烧的上游——污水处理业务也纳入自

己的经营范围，我们觉得这一方法短期内更为可行。一方面向上游扩张有利于公司未来

在污泥焚烧领域的扩张，另一方面符合国家节能减排的政策导向，也顺应工业园区新增

产能之后对污水处理需求量增长的趋势。 

不过值得提醒的是，无论进入哪一个新的领域都存在一定的投资风险，虽然可能锦

上添花，但也可能成为拖累。 

3. 业绩预测与估值 

我们基于以下假设对分产品收入和成本做预测：（1）上网电价不变；（2）各台机组

基本处于满负荷状态；（3）煤价在 2010 年同比上涨 15%，2011-2012 年不变 

此外，我们保守假设，此次超募的 9 亿元资金存入银行，这主要是因为目前并不了

解公司其他领域的扩展计划，及其盈利前景。 

则对应公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.54 元、0.83 元和 0.97 元。 

表 6 利润表预测（除注明外，单位：亿元） 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 5.82 7.44 7.03 8.05  9.35 9.81 

营业成本 4.91 6.48 5.86 7.10  8.02 8.37 

营业税金及附加 0.03 0.03 0.03 0.03  0.04 0.04 

销售费用 0 0 0  

管理费用 0.13 0.16 0.2 0.16  0.19 0.20 

财务费用 0.27 0.33 0.21 -0.15  -0.49 -0.54 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 0.47 0.42 0.74 0.91  1.60 1.74 

营业外收入 0.15 0.17 0.18 0.37  0.50 0.71 

营业外支出 0.02 0.01 0.01  

利润总额 0.6 0.58 0.91 1.27  2.09 2.45 

所得税 0.09 -0.1 -0.01 0.12  0.31 0.37 

净利润 0.51 0.68 0.92 1.15  1.78 2.08 

全面摊薄每股收益(元) 0.24 0.32 0.43 0.54  0.83 0.97 

资料来源：公司招股书、海通证券研究所 

由于可类比上市热电企业目前可预见的未来成长性远不及富春环保，而公司新上中

小板，其估值采用 PEG 的方法更为可行。 

考虑到公司未来两年业绩复合增速能达到 35%，按照 2010 年 PE35 倍，对应

EPS0.54 元，股价在 19 元左右。参考这一价格上下浮动 10%，则合理估值区间为 17-21
元。公司的申购价格为 25.38 元，我们建议谨慎申购。 

4.风险提示 

需要关注的风险有：（1）国内煤价波动对公司发电业务毛利率影响较大；（2）公司

实际与当地的造纸行业命运休戚相关，但是当地集中的是中小造纸企业，未来不排除因

为行业内竞争激烈造成当地造纸行业出现产业调整的可能，对公司经营影响较大。 
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