
 
 

 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 703 910 1119 1555 

（+/-） -5.46% 29.33% 23.03% 38.97% 

营业利润 74 137 203 336 

（+/-） 75.14% 85.74% 48.41% 65.31% 

归属于母公

司的净利润 92 143   201 318 

（+/-） 35.51% 55.91% 40.25% 58.06% 

每股收益

（元） 0.57 0.80 0.94 1.48 

市盈率（倍） - 49 41 26 

 
 
总股本/已流通股（万股） 21400/4320 

流通市值（亿元） 16.77 

每股净资产（元） 8.53 

资产负债率（%） 7.19 
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上证指数 富春环保  
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富春环保（002479）：业绩快速增长，产能释放可期              增持（维持）

当前股价：38.83 元 
公用事业/电力 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况 

股价表现（最近一年） 

证券分析师：车玺 
执业证书编号：A01405110010011 
010-66045572  chex@txsec.com 
联系人：徐强 
010-66045805  xuq@txsec.com 
服务热线  010-66045555 

服务邮箱  service@txsec.com 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责声明 

 公司 2010 年实现营业收入 9.1 亿元，同比增长 29.33%；营

业利润 1.37亿元，同比增长15.04%；归属母公司净利润1.38

亿元，同比增加 50.67%；实现每股收益 0.80 元。利润分配

预案为每 10 股派发现金红利 5 元（含税），同时以资本公积

金向全体股东每 10 股转增 10 股。 

 营业收入快速增长：报告期内，公司营业收入同比增长近

30%，营业收入主要来源于电力和蒸汽供应业务，其中电力

业务收入占比 30%，供热业务收入占比 70%。2010 年，作为

公司主要收入来源的供热业务快速增长，蒸汽输送量和每蒸

吨蒸汽价格同比增长 20.26%和 21.76%，支撑了公司营业收

入的快速增长。公司供热业务客户主要是江南工业园区内的

造纸企业，对热力需求高且较为稳定，保证了公司热电机组

的持续高负荷运转。随着公司所在江南工业园区规模的持续

扩张，公司供热业务始终处于供不应求的状态，未来的发展

潜力较大，公司未来营业收入将可获得较快增长。 

 盈利能力优异：报告期内，毛利率较高的蒸汽输送业务量、

价齐升，使公司综合毛利率提升2个百分点至18.88%，盈利

能力的提升推动公司归属于母公司净利润同比增长55%。公

司的盈利能力优于一般火电企业：发改委制定的“以热定

电”政策使公司为用户供热同时所发电量可优先上网，同

时，公司主要客户造纸企业对热力需求较大，公司机组的利

用小时数因此大大高于一般热电联产机组。并且公司作为环

保企业，享受资源综合利用的优惠上网电价0.55元，远高于

浙江省火电0.44元的标杆电价。公司客户主要为造纸企业，

公司对热力产品价格具有一定的控制力，其公用事业属性有

所弱化，利润率高于火电行业平均水平。另外公司利用垃圾

发电，享受增值税即征即退优惠。 

 产能释放利好值得期待：据公开信息估算，募投项目“污泥

焚烧发电改扩建工程”将在2011年2月和9月达产，未来两年

公司的供热能力将由现在的415蒸吨/小时扩大至500蒸吨/

小时和630蒸吨/小时，发电装机容量由目前的88兆瓦提高到

98兆瓦和108兆瓦。以公司目前热电机组利用率和热力、电

力价格测算，募投项目投产后，2011-2012年可增厚EPS0.14

元和0.55元。另据浙江省制定的《富阳市造纸产业发展规

划》，到2015年富阳市造纸产业年产量将达1200万吨，为公

司带来1200蒸吨/小时新增蒸汽供应需求。并且随着“节能

减排”政策贯彻实施，小型造纸企业逐步关停，大型白板纸

生产企业盈利能力开始转好，新增产能将得以完全消化。 
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 盈利预测及评级：我们预测公司2011、2012年归属母公司所有者净利润分别为20099万元、31768

万元，相应的EPS分别为0.94元、1.48元，按1月20日收盘价计算，动态PE分别为41.30倍、26.23

倍。公司未来成长性良好，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：（1）产品定价受政府管制的风险；（2）业绩受到造纸行业波动影响风险。 

表格 1：富春环保盈利预测表 
 (单位：万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 

一、营业收入 70,330  90,956  111,902  155,505  

营业收入增长率 -5.46% 29.33% 23.03% 38.97% 

减：营业成本 58,595  73,784  88,865  118,371  

毛利率 16.69% 18.88% 20.59% 23.88% 

营业税金及附加 255  272  336  467  

资产减值损失 -3  6 5  5  

销售费用 39.28  33.38  40  45  

管理费用 1,977  2,040  2,570  3,150  

财务费用 2,101  1,139  -220  -100  

期间费用 4,117  3,212  2,390  3,095  

投资净收益 0  0  0  0  

加：公允价值变动净收益 0  0  0  0  

二、营业利润 7,367  13,682  20,306  33,567  

营业利润率 10.47% 15.04% 18.15% 21.59% 

加：营业外收入 1,818.06 2,682  2,634  2,634  

减：营业外支出 77  312  100  100  

其中：非流动资产处置净损失 0  0  0  0  

三、利润总额 9,108  16,052  22,839  36,100  

减：所得税 -84 1,722  2,741  4,332  

实际所得税率 -0.92% 10.72% 12.00% 12.00% 

四、净利润 9,192  14,331  20,099  31,768  

净利润增长率 35.51% 55.91% 40.25% 58.06% 

归属母公司所有者的净利润 9,192  14,331  20,099  31,768  

母公司净利润增长率 35.51% 55.91% 40.25% 58.06% 

净利率 13.07% 15.76% 17.96% 20.43% 

少数股东权益 0  0  0  0  

每股收益(元) 0.57  0.80 0.94  1.48  

市盈率（倍） - 49 41 26 

数据来源：天相投顾预测 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责声明 

天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格(业务许可证编号：ZX0157。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断

和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者

根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


