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富春环保今日公布 2010 年年报，2010 年公司实现营业收入 9.09 亿元，利润总额 1.55 亿元，分别同比增长 29.3%和

70.9%，实现每股收益 0.80 元（加权平均），分红预案为：每 10 股派现 5 元（含税），同时以公积金 10 股转增 10 股。 

总体评价：业绩好于预期，主要得益于公司供热业务发展较好，在热价随煤价上调 22%的同时，其售热量也提高了 20%，

显示当地工业园区内造纸企业已经走出 08-09 年的金融危机低迷期。未来随着募投项目投产，2011 年公司的高速成长

还是可以期待，2012 年的成长空间主要取决于其超募部分资金的投向、及盈利前景。 

我们保守假设未来 2 年煤价持续上涨，而电价只是略微上调，不考虑超募资金投资回报，预计富春环保 2011-2012 年

EPS 分别为 0.95 元、1.07 元。鉴于公司超募资金将继续用于环保领域扩张，参考同行业 30 倍动态 PE，则合理价格在

28.5-32 元，给予中性评级。 

1.公司基本情况 

富春环保热电主营业务为供热及发电，主要服务对象为浙江富阳富春江江南造纸工业园内的企业。公司于 2010 年 9 月上

市，截止到 2010 年底，其发电总装机容量为 8.8 万千瓦，平均可提供蒸汽 415 吨/小时，日处理垃圾 800 吨。 

表 1  富春环保现有热电机组情况 

 发电机组 供热锅炉 备注 

热电联产 2 台 1.2 万千瓦，1 台 2.45 万千瓦 4 台 130 蒸吨/小时  

垃圾发电 1 台 2.45 万千瓦 2 台 75 蒸吨/小时  

污泥焚烧* 1 台 1.5 万千瓦 1 台 130 蒸吨/小时 09 年用自有现金建设，发电机组现作为备用，锅炉正常供热 

合计 8.8 万千瓦 平均 415 蒸吨/小时   
资料来源：公司公告，海通证券研究所（*污泥焚烧项目即公司 IPO 募投项目） 

2010 年公司公开发行 5400 万股，发行价格 25.8 元，募集资金净额 13.38 亿元，扣除用于募集投资项目所需的 3.95 亿

元，超额募集资金 9.43 亿元。根据公司公告，超募部分资金先用于归还银行贷款 2.86 亿元，剩余 6.57 亿元资金将作为

公司收购兼并、拓展业务之用。按项目建设进度，预计 2011 年初其募投的污泥焚烧项目将投产，而用自有现金 1.52 亿

元进行的机组“抽改背”技改项目最快估计将在 2011 年底完成。 

表 2  富春环保 IPO 募集资金投向 

投资项目 具体内容 所需金额（亿元） 备注 

募投项目- 污泥焚烧发电 
新建 1 台 150 蒸吨/小时锅炉，改造 1 台 130 蒸吨/小时锅炉为 142 蒸吨/小时； 

新建 1 台 1.5 万千瓦（09 年已投产）、1 台 2 万千瓦机组 
3.95  

归还贷款 偿还 2.86 亿元银行贷款  2.86 实现零负债

合计  8.33   
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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2. 财务报表分析 

2010 年，富春环保实现营业收入 9.09 亿元，利润总额 1.55 亿元，分别同比增长 29.3%和 70.9%。 

（1）收入方面： 

公司年内实现销售收入同比增长 29%，主要是得益于供热业务的增长。由于 2010 年内，富春环保并没有新的机组投产，

因此供热量的提升主要得益于 2010 年经济增长复苏所带来的下游能源需求回升，使得其产能利用率有所提高。 

而在产品价格方面，由于年内 CPI 一直居高不下，为了控制通货膨胀预期，电价调整政策迟迟没有出台。不过好在公司

为工业园区内企业供热的价格与原煤价格是联动的，一般按一季度调整一次，在煤价剧烈波动的时候每个月调整一次。

所以在 2010 年市场煤价格平均上升约 22%的背景下，公司的供热价格也同比例上升。 

表 3  富春环保收入相关数据比较（2009-2010） 

供热业务 发电业务 
时间 

收入总额 
（亿元） 收入（亿元） 

销售汽量 
（万蒸吨） 

平均供热价格* 
（元/蒸吨） 

收入（亿元）
销售电量 
（亿度） 

平均上网电价* 
（元/度） 

2010A 9.09 6.14 387.95 178.78 2.79 5.99 0.546 

2009A 7.03 4.19 322.6 146.84 2.79 5.91 0.551 

Yoy 29.30% 46.54% 20.26% 21.75% 0.00% 1.35% -0.91%  
资料来源：公司公告，海通证券研究所（*销售价格为含税价） 

（2）盈利能力方面： 

虽然 2010 年公司主要原料煤炭价格持续上涨，但得益于公司热价的提升、以及内部挖潜，富春环保的综合毛利率较 2009
年同期上升 1.66%，全年综合毛利率为 18.30%，而 2008、2009 年公司的毛利率分别为 12.90%和 16.64%。 

同时，由于公司上市所募集资金归还银行贷款，因此导致公司财务费用支出也大幅下降，从而使得 2010 年净利润率达到

15.39%，同比提升 2.3 个百分点，略高于毛利率提升的水平。 

表 4  富春环保盈利及成本相关数据比较（2009-2010） 

时间 综合毛利率 净利润率 营业总成本（亿元） 燃料成本（亿元） 固定资产折旧（亿元） 人工成本（亿元）* 财务费用（亿元）

2010A 18.30% 15.39% 7.78 6.48 0.59 0.14 0.12 

2009A 16.64% 13.09% 6.3 4.79 0.56 0.11 0.21 

Yoy 1.66% 2.30% 23.49% 35.28% 5.36% 27.27% -42.86%  
资料来源：公司公告，海通证券研究所（*人工成本是指全部人工） 

 

图 1 富春环保年度毛利率变化（2007-2010） 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所 
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（3）主要财务指标 

随着 2010 年上市，富春环保各项财务指标也发生了显著的变化，但总体符合预期。其中，2010 年 ROE 为 7.58%，较

2009 年的 26.32%，同比下降 18.74%，这主要是因为公司股本扩大，但是募投的项目尚未投产，因此有所摊薄。同时，

由于公司超募大量资金，所以偿债能力也大幅提升。 

尤其值得关注的是营运能力指标，2010 年底，公司的存货周转率为 15.81%，较 09 年下降 9.67 个百分点。这主要是因

为公司期末储备了大量燃料。年报显示，到 2010 年底，公司的燃煤库存高达 6534 万元，是年初的 2.48 倍。即使考虑到

原煤单价的上涨约 20%，公司的储煤量增幅也确实惊人，部分显示出公司对未来煤价持续走高的担心。 

表 5  富春环保主要财务指标比较（2009-2010） 

时间 营运能力- 存货周转率（%） 偿债能力- 利息保障倍数 成长性- 在建工程/固定资产（%） 综合指标 – ROE（%） 

2010A 15.81 14.66 17.29 7.58 

2009A 25.48 5.33 4.96 26.32 

Yoy -9.67 9.33 12.33 -18.74  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

3. 投资机会 

（1）未来业绩的增长点 

从现有地区的热、电需求来看，“十二五”期间富阳市计划将新增造纸产能都采用当前的工业园集中治理模式。因此，预

计在新增的 1200 蒸吨/小时的供热需求中，将有 70%-80%都在富春环保所负责的明桥工业园内。 

相比较而言，即使 2011 年 IPO 募投的污泥焚烧项目投产，公司的供热产能也只增加 215 蒸吨/小时，与地区需求增长还

是存在较大缺口的。除了原有机组技改增容改造之外，未来公司还有可能继续上马污泥焚烧项目三期、四期，以应对日益

增长的供热需求、和当地污泥处理需求。 

从现有地区产业链上下游来看，富春环保进入到污泥焚烧领域后，对前端的污水处理业务的控制也变得较为必要。公司

目前已经与园区内的污水处理企业在商谈股权合作事宜，完成之后，公司将从“头（供热）”“尾（治污）”掌握造纸企业

的生产情况，有利于对污水处理排放的监管、以及相关费用的征收和回款。 

除了污水处理以外，公司也可以利用现有垃圾焚烧机组运营方面的经验，积极介入固废领域，投资参控股脱水干化、垃圾

焚烧等相关环保设备提供企业。 

另一方面，在异地复制领域，富春环保目前已经与有类似热、电需求的江浙地区其他工业园区进行接洽，可能会将采取

控股为主、当地企业或政府参股的合作模式。 

公司的超募部分资金将为上述产业链、异地复制等外延式扩张提供坚实的资金保障，也为公司提供新的成长契机。 

（2）盈利预测与投资评级 

从现有在建项目来看，2011 年富春环保上市募集投资的污泥焚烧项目将投产，2012 年“抽改背”的机组改造预计也将实

现，这两部分将提供公司未来两年的内生成长动力。 

假设 2011-2012 年煤价分别同比增长 10%，而迫于通胀压力，电价仅分别上调 2%，公司的供热价格与煤价联动调整。 

同时，保守假设公司目前尚未确定投向的 6.57 亿元超募资金不对外投资，仅存在银行，获取利息收入。 

则预计富春环保 2011-2012 年 EPS 分别为 0.95 元、1.07 元，鉴于其超募资金将用于继续在环保产业内扩张，参考目前

A 股环保公司 30 倍动态 PE 的估值水平，则公司的合理价格在 28.2-32 元。当前股价略有偏高，给予中性评级。 
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4. 主要风险 

项目投产时间存在一定不确定性；煤价持续上涨可能使业绩低于预期 

 

5. 相关参考报告 

《区域热电联产——扎根小起点，高成长可期（富春环保新股询价报告）》，2010 年 9 月 8 日. 

《行业运行平稳，短期关注事件驱动型个股（电力行业三季报点评报告）》，2010 年 11 月 8 日 
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信息披露 

分析师声明 

公用事业研究团队：陆凤鸣、白瑜  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司：深圳能源、穗恒运、粤电力、皖能电力、建投能源、宝新能源、漳泽电力、九龙电力、华能国际、上海电力、华

电国际、广州控股、金山股份、申能股份、通宝能源、国电电力、内蒙华电、国投电力、大唐发电、闽东电力、黔源电力、桂冠电力、

川投能源、长江电力、文山电力。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  
行业投资评级

中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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