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 公司发展路线清晰，聚焦主业打造循环经济。公司自 1996年以

承债方式兼并热电厂进入园区热电联产行业后，深耕富阳本部

基地，打造固废（垃圾、污泥）处置协同发电及热电联产循环

经济产业园样板。而后以自身多年项目管理经验，采取外延并

购方式，先后收购 5 个较大规模的园区供热项目，并购项目均

在上市公司管理模式输出下取得了并购后业绩的较大增长。 

 多重业务探索后，逐步剥离低毛利非主营业务。除了公司主营

的热电联产项目，公司于 2011 至 2014 年间分别以收购和设立

的方式探索了轧钢、煤炭贸易、造纸、以及包装和纸板销售等

非主营领域，自 2015年起逐步剥离主营非相关业务，明确提出

未来聚焦环保行业，将致力于将公司打造成以固废处置为核心

的环境治理综合平台。除公司目前“固废处理+热电联产”的主

营业务外，公司 2017年与浙江大学合作开发出了二噁英在线监

测设备，2018 年通过有限合伙基金投资进入锂电池回收行业，

同样希望能在环保其余领域有所建树。 

 富阳之外的四大基地，未来改扩建预计新增供热能力 620吨/小

时。公司除了富阳外，其余四大基地，均在近年完成了改扩建

或者启动改扩建项目，四个项目预计将增加 620吨/小时的供气

量，这将为公司提供未来的业绩增长点。除此之外，公司进一

步深耕富阳本部，挖掘新增需求，公司近期与光大环保组成联

合体中标杭州市富阳区循环经济产业园生活垃圾焚烧处置 PPP

项目，该项目投产后会成为未来公司新的业绩增长点。 

 公司盈利稳定，负债率低现金流状况良好。近三年富春环保的

毛利率稳定在 20%左右，盈利能力较稳定。公司 2015-2017年的

资产负债率维持在 37%左右，随着 2018年货币资金持有的增加，

资产负债率下降到 31.39%，资产负债率处于行业较低水平，风

险系数小，不受当下融资难融资贵问题困扰。公司自上市以来，

经营性活动净现金流一直处于净流入状态，现金流状况良好，

资金运作有序，为公司的稳定发展注入强力保障。 

 投资建议 

我们看好公司“固废处理+热电联产”的主营业务发展模式，预

计公司 2019-2021 年总营收分别为 39.40、46.09、53.02 亿元，

归母净利润 3.10、3.61、4.15 亿元，对应 EPS 0.35、 0.40、 

 走势比较 

 
 股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,108/1,108 

总市值/流通(百万元) 3,890/3,890 

12 个月最高/最低(元) 6.64/3.99 
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0.46元，给予买入评级。 

 风险提示 

1、并购标的业绩不及预期；2、上市公司因其它原因计提商誉

减值；3、受环保督察影响下游客户生产情况不及预期。 

 
 

 盈利预测和财务指标： 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3324  3010  3940 4609 5302 

（+/-%） 23.13% -9.45% 30.89% 16.98% 15.02% 

净利润(百万元） 344  125  310   361   415   

（+/-%） 40.63%

…… 

-63.61% 147.62% 16.16% 15.10% 

摊薄每股收益(元) 0.43 0.15 0.35 0.40 0.46 

市盈率(PE) 24.05 23.59 17.4 15.23 13.24 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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一、公司发展路线清晰，全力打造循环经济产业园 

（一）公司自上市以来，控股股东持股比例稳定 

浙江富春江环保热电股份有限公司是国内大型的环保公用及循环经济型高新技术

企业。公司控股股东浙江富春江通信集团有限公司是一家国家大型制造企业，综合实

力跻身于中国民营企业竞争力50强、中国大企业集团竞争力100强、全国电子信息百强

等。公司于2010年9月21日在深圳证券交易所挂牌上市，上市之初控股股东持股比例为

38.88%。 

控股股东持股比例稳定，体现持久看好信心。自2010年上市至2017年控股股东持

股比例稳定在38%左右，2018年4月由于完成第二次非公开发行股票，再融资稀释持股

比例，持股比例下降到34%并保持稳定，近年来持股数量稳定在3亿股。控股股东自1996

年，以承债方式兼并了热电厂，改制为富春江热电有限公司，进入热电联产行业，至

今已有23年历史，公司仍致力于深耕工业园区热电联产行业。控股股东持股结构的稳

定，体现了实际控制人对于园区供热的持续看好以及深耕该领域的匠心。 

图表1：富春环保第一大股东持股情况  图表2：富春环保十大股东股权变化情况（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院  资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

图表3：第一大股东部分股权结构 
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资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

（二）立足富阳基地，打造循环经济产业园样板 

公司主营固废（垃圾、污泥）处置协同发电及热电节能环保业务，现已拥有富阳、

衢州、常州、溧阳、南通五大产业基地，合计装机规模为“二十九炉二十机”，发电装

机容量为301.5兆瓦，蒸汽供应能力为2930吨/小时，污泥（80%含水率）日处理能力为

7000吨，垃圾日处理能力1000吨。 

九六年涉足热电联产行业，深耕富阳本地业务。控股股东于1996年以承债方式兼

并了热电厂，改制为富春江热电有限公司，进入热电联产行业。公司总部所在地富阳，

素有“中国白板纸基地”之称，造纸行业蒸汽需求量大，彼时正值富阳造纸行业蒸蒸

日上阶段，使得公司初步涉足热电联产行业尝到甜头。2002年，集团响应当地政府号

召，筹划和实施了原热电厂南迁和垃圾发电、联片供热相结合的新型环保热电建设项

目，该项目列省重点建设A类项目，建有“七炉四机”，总装机容量7.3万千瓦，供热能

力500t/h，日处理垃圾800吨，主要承担富阳市江南片春江东区、灵桥、大源三个镇、

街道近157家造纸企业和今后功能区发展的集中供热任务，同时也为缓解地区用电、解

决富阳城市垃圾和造纸工业的废渣出路作出了贡献。2005年6月，公司首台机组实现并

网发电，2006年10月公司“七炉四机”基本建成投产运行。2011年12月，公司污泥焚

烧发电项目建成投产，该项目建设干化和焚烧造纸污泥能力为2035吨/日，纸渣275吨/

日，新增发电装机35兆瓦，新增供热能力215吨/时，目前富阳本部装机规模为九炉六机。 

图表4：公司富阳基地发展历程 
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资料来源：公司官网，太平洋研究院 

 

2015年公司收购清园生态，公司污泥处置规模再上新台阶。浙江清园生态热电有

限公司成立于2008年7月，现有2个污泥处置项目投产，富阳市污泥焚烧资源综合利用

一期工程已于2010年3月完工投产运营，2400吨污泥/日和600吨纸渣/日焚烧资源综合利

用二期主体工程已于2014年3月投产运营。目前装机规模为6炉4机，发电机装机容量为

64MW，设计污泥处置能力3900吨/天，纸渣600吨/天。项目建设运行至今，在污泥处

置技术工艺、配方、设备等方面共获得了7项国家专利证书。2015年富春环保以自有资

金24000万元收购浙江清园生态热电有限公司60%股权，富阳本地两家大型污泥处置企

业强强合作，进一步提升巩固公司在污泥处置领域的领先地位，促使公司进一步深化

“干化+焚烧+供热+发电”的深度融合和战略协同，实现资源优化配置，增强上市公司

的核心竞争力。 

图表5：富春“固废处置+节能环保”产业 
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资料来源：公司公告，太平洋研究院 

 

富阳本地垃圾焚烧继续深耕，新中标项目成未来盈利增长点。2019年7月5日，公

司收到杭州市富阳区城市管理局发来的《成交通知书》，确认公司和中国光大国际有限

公司所组成的联合体为杭州市富阳区循环经济产业园生活垃圾焚烧处置PPP项目的中

标单位。该项目合作期限为30年，预算总投资约人民币13.76亿元，垃圾处理服务费单

价为180元/吨。投资建设内容包括在杭州市富阳区渌诸镇西南吕家、政府规划的富阳循

环经济产业园内建设一座日处理城市生活垃圾1500吨的生活垃圾焚烧发电厂，配套2炉

1机，配置2台处理量为750吨/天的机械炉排焚烧炉+1台40MW凝汽式汽轮发电机组。公

司此次参与富阳区循环经济产业园生活垃圾焚烧处置PPP项目是继续深耕富阳基地，打

造“固废处理+热电联产”循环经济产业园样板的又一实力体现。该项目建成运营后，
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将成为未来公司业绩的新的增长点，并有利于提高公司综合竞争力和行业影响力。 

富阳基地承接三星热电部分客户，将掌握当地供热绝对话语权。富阳地区主要的

三大供热企业分别为富春热电（富阳基地）、三星热电、清园热电，近期浙江三星热电

项目将关停，其热需求客户改由公司承接，而清园也已于2015年被富春环保收购，至

此，富阳地区供热一改三分天下的局面，公司富阳基地将掌握该地区供热的绝对话语

权。 

（三）发展路径清晰，并购围绕主营业务开展 

发展聚焦主业，收购企业盈利能力大大提升。公司上市以来共完成了7个并购，其

中6个并购围绕主营业务开展，发展路径清晰，平均每年完成1个并购，被并购企业的

盈利能力在被收购后通过管理模式输出有较大幅度的提升。在2017年，子公司的营业

收入占合并报表总营业收入的47%，2018年进一步上升至50%，成为公司盈利的重要组

成部分。 

图表 6：富春环保上市以来并购历程 图表 7：主营业务并购开展情况 

 时间 交易标的 交易总价值（万元） 

2012/1/5 衢州东港环保热电有限公

司 51%股权 

27,285.00 

2013/1/9 新港热电 70%股权 26,600.00 

2014/8/4 江苏热电 30%股权 1,500.00 

2015/8/27 清园生态 60%股权 24,000.00 

2016/11/3 新港热电 30%股权 30,000.00 

2017/1/3 常安能源 92%股权 16,634.00 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院  资料来源：Wind，太平洋研究院 

图表 8：子公司被收购前后营业收入变化情况 图表 9：2017年公司总营业收入构成情况 

 

  
资料来源：Wind，太平洋研究院  资料来源：Wind，太平洋研究院 
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（四）聚焦主营业务发展，逐步剥离非主营业务 

上市以来公司积极尝试开展其他业务。除了公司主营的热电联产项目，公司于 2011

年收购轧钢项目，2012年开展煤炭贸易业务，2013年涉足造纸行业设立汇丰纸业子公司，

2014年开拓包装和纸板销售领域。 

在发展中逐渐剥离低毛利非主营业务。在公司的几大业务中，煤炭产业的毛利率最

低，2018年仅为 1.51%，而煤炭的营业收入占比也从 2014年的 45.20%降低到 2018年的

1.00%，大大减少了煤炭贸易的开展。纸板销售自 2014年开展以来，毛利率均低于 10%，

公司已于 2016 年停止了该业务的运营。冷轧钢卷方面，其毛利率约为 5%，其业务的开

展在 2014-2017年的上升趋势后于 2018年开始下降，可以预见公司未来也将减少冷轧钢

卷业务的开展。 

图表10：公司各业务毛利率情况 图表11： 公司各业务占比情况 

  
资料来源：Wind，太平洋研究院  资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

 

  

 

二、热电联产增长可期，扩建项目新增供热能力 620 吨/小时 

（一）东港热电供热供不应求，三期扩建环评已通过 

2012年1月公司收购东港热电，尝试异地复制循环经济产业园。衢州东港环保热电

有限公司成立于2004年5月，原为浙江海力集团有限公司独资企业，现由浙江富春江环

保热电股份有限公司(51%股份)和浙江海力控股有限公司(49%股份)共同持股，位于衢

州经济技术开发区（国家级经济开发区）内的东港功能区，为《衢州绿色产业集聚区

供热专项规划(2014-2030)》中规划设立的公共热源点之一，其划供热范围为：乌溪江
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以东(东港片区)，即北至浙赣铁路，东至规划的东环线，西至乌溪江，南至规划 315 省

道的区域范围，总规划面积 84.92平方公里。现状供热区域面积约为48平方公里（拥有

30年特许经营权），供热用户以造纸、食品、医药、生化等企业为主，供热负荷较为稳

定。 

图表12：2015-18年东港热电营业收入情况  图表13：2015-18年东港热电毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院  资料来源：公司公告，太平洋研究院 

 

现装机容量72MW，供热能力550吨/小时。衢州基地于2012年启动二期扩建工程。

2017年完成了1炉1机的新建工作，现装机容量72MW，供热能力550吨/小时，生产规模

实现跨越式增长。具体来说，企业现有项目总装机规模为：4×75t/h次高温次高压CFB

锅炉(3用1备)+3×150t/h高温高压CFB燃煤锅炉+2×B15MW+2×B18MW+1×B6MW汽

轮发电机组。 

图表14：东港热电现投运热电联产项目情况 

 

 
资料来源：浙江省环保厅，太平洋研究院 
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热用户以造纸、食品、医药、生化等企业为主，供热负荷较为稳定。而根据《衢州绿
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色产业集聚区供热专项规划(2014-2030)》，东港热电为规划设立的公共热源点之一，规

划供热范围为：乌溪江以东(东港片区)，即北至浙赣铁路，东至规划的东环线，西至乌

溪江，南至规划315省道的区域范围，总规划面积84.92km
2。而衢州东港环保热电有限

公司为区域内唯一的公共热源点，相应地，伴随着园区热用户需求的增加，集中供热

量也会随之增加。东港热电所处的衢州东港工业功能区为纺织、印染、造纸、食品等

企业较为发达和集中的地区，部分热用户企业有着较好的市场前景，故有扩大生产规

模的计划，集中供热需求也势必增加。 

三期扩建环评已通过，预计新增供热能力360t/h。预计至2020年底，东港热电新增

热负荷(电厂端)为240t/h(最大)、220t/h(平均)、180t/h(最小)，届时全厂设计热负荷(电厂

端)为680t/h(最大)、620t/h(平均)、510t/h(最小)。为满足园区内持续攀升的热负荷，2018

年11月5日，东港热电热电联产三期项目扩建工程环境影响报告书通过浙江省生态环境

厅的批复，项目建设规模为 2×180t/h 高温高压 CFB 锅炉+1×B40MW 汽轮发电机

组。如项目实施后，企业全厂建有高温高压机组(3×150t/hCFB+2×180t/hCFB+1×

B15MW+2×B18MW+1×B40MW) 及 次 高 温 次 高 压 机 组(4×75t/hCFB+1×

B15MW+1×B6MW)。 

 

（二）新港热电改扩建已验收，现有产能将满足园区热负荷需求 

2013年1月公司收购新港热电，异地复制战略成功跨出浙江。常州市新港热电有限

公司成立于2000年10月，位于常州市国家级高新技术开发区新北工业园区，主要担负

着园区内工业企业的集中供热任务。2013年1月公司收购常州市新港热电有限公司70%

的股权，公司异地复制战略成功跨出浙江。2017年3月公司收购新港热电剩余30%股权。 

图表15：2015-18年新港热电营业收入情况  图表16：2015-18年新港热电毛利率情况 

 

 

 资料来源：公司公告，太平洋研究院  资料来源：公司公告，太平洋研究院 
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常州基地改扩建已完成竣工验收，可满足区域新增热负荷需求。常州市新港热电

有限公司改扩建项目于2016年10月获批，建设内容主要包括：拆除原有3×75t/h中温中

压循环流化床锅炉、建设2×220t/h（一用一备）高温超高压循环流化床锅炉+1×B6MW

背压式汽轮发电机组。该项目于2017年2月开工，2017年12月竣工，2018年1月调试，

2018年8月通过168试运行，目前已完成项目竣工验收。近年来，随着新北区招商引资

不断深入和发展，常隆化工和龙宇颜料等一批大型企业将相继扩产，还有新阳科技集

团等一批大型企业将相继在新北落户，常州基地经过改扩建后，将有力促进新北工业

园区循环经济的可持续发展。 

 

（三）溧阳基地现已建成“二炉一机”，异地复制再下一城 

2014年5月组建江苏热电，异地复制再下一城。2014年5月公司组建江苏富春江环

保热电有限公司，在江苏中关村科技产业园投建热电联产项目，异地复制战略再下一

城。2014年之前，溧阳市供热北片区仅由溧阳市昆仑热电有限公司一家热电厂集中供

热，由于公司产能落后，能源浪费，无法满足工厂生产需求等问题，2011年计划将昆

仑热电二分厂搬迁至溧阳经济开发区徐角村附近，并对昆仑热电热网进行扩建改造，

2014年5月昆仑热电与浙江富春江、浙江中南建设集团达成合作协议，新成立江苏富春

江环保热电有限公司，由江苏热电取代昆仑热电，筹建、实施该搬迁改造项目。 

图表17：2016-18年江苏热电营业收入情况  图表18：2016-18年江苏热电毛利率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋研究院  资料来源：公司公告，太平洋研究院 
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园区最新综合评价排名位列全省省级高新区第2位。在园区企业高增速的背景下，园区

供热需求预计持续增加。 

溧阳基地现已建成“二炉一机”，二期扩建预计新增供热能力110t/h。目前江苏热

电是溧阳市北片区唯一热源点。溧阳基地现已建成“二炉一机”，装机容量15MW。现

有溧阳市北片区热电联产项目，分两期建设。第一期建设2台110吨/小时高温高压循环

流化床锅炉（1用1备）和1台15MW背压式汽轮发电机组，第二期拟建1台110吨/小时高

温高压循环流化床锅炉和1台15MW背压式汽轮发电机组。目前已完成第一阶段建设，

2015年10月经江苏生态环境厅核准投入试运行，2016年12月28日验收合格。项目全部

建成后供热能力可达300t/h，装机容量可达30MW，可以充分保障园区的快速发展，助

推园区成为常州乃至苏南经济增长的驱动引擎。 

 

（四）常安能源为公司第五大基地，二期扩建环评已批复 

2017年公司收购常安能源，公司第五大产业基地投运。南通常安能源有限公司成

立于2014年2月，位于江苏省南通市海安县国家级经济技术开发区常安纺织科技园， 

2017年2月公司收购南通常安能源有限公司92%股权，成为公司第五大产业基地，公司

主营业务规模进一步扩大。 

常安能源现有供热能力75t/h，燃料为煤及污泥。常安热电于2013年先行筹建了常

安工业园供热站项目，2014年建成了1台20t/h快装锅炉和1台45t/h高温高压循环流化床

锅炉。2017年建设了1台75t/h锅炉，目前该75t/h锅炉已经建成，正在试运行；2014年建

成的1台20t/h快装锅炉已经拆除，1台45t/h高温高压循环流化床锅炉作为备用锅炉。1台

75t/h锅炉和备用的1台45t/h锅炉燃料主要为煤，掺烧南通常安水务有限公司污水厂和园

区印染企业的生化污泥。 

图表19：常安能源现投运热电联产项目情况 

 
资料来源：江苏省环保厅，太平洋研究院 
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南通基地扩建环评已批复，二期项目预计新增供热能力150t/h。随着江苏海安经济

技术开发区的规模不断扩大，特别是海安县常安纺织工业园的建设，常安纺织工业园

及其周边地区的用热需求明显，超出了现有热源点的供热半径和供热能力。根据《海

安县热电联产规划（2017-2020）》，常安热电是《海安县热电联产规划（2017-2020）》

中明确的东片区热源点，规划建设内容为锅炉3×75t/h，汽机2×CB10MW。常安热电

对“锅炉3×75t/h，汽机2×CB10MW”分两期进行建设，其中，1×75t/h循环流化床锅

炉已经建成，正在试运行。2018年5月30日，常安能源常安纺织科技园热电联产项目环

境影响报告书获得江苏省环境保护厅批复。该项目建设内容为扩建2×75t/h+2×

CB10MW抽背机组，作为区域产业的配套设施，取代供热范围内现有燃煤小锅炉，为

区域企业提供蒸汽。项目建成后，常安热电的供热能力将达300t/h以上。 

旧锅炉淘汰将促使东片区供热需求增加。根据环保部（环审[2015]62号）文件的要

求，规划期内在常安纺织科技园（东片区）区域热源点建成后，美亚热电将同步关停，

其供热范围内热负荷分别由常安热电和华新热电承担。 

图表20：海安县热电联产热源规划 

 
资料来源：江苏省环保厅，太平洋研究院 

 

 

三、公司盈利能力稳定， 现金流状况良好 

热蒸气业务收入增长快，总营业收入略有波动。2015-2018年，富春环保的热蒸气

业务收入由74,822.80万元上涨到160,549.83万元，平均每年增速约为28.98%，其占营

业总收入的比重也由26.01%上升到53.33%，而在未来随着供热需求的增加，这一比重

有望继续上升。营业收入方面，2017年为近年业绩高点，达332,359.46万元，2018年

有所下降为301,039.35万元，这是由于公司逐渐剥离煤炭业务和冷轧钢卷业务，使总
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营收随之下降。 

图表21：2015-2018年营业收入情况   图表22： 2015-2018年毛利率和净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院  资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

毛利率水平较为稳定，资产减值导致净利率下降。近三年富春环保的毛利率稳定在

20%左右，2018年小幅下跌至 19.37%，这与 2018 年煤价的小幅探涨有关，增加了热蒸气

业务成本，而 2019年动力煤价格同比下行势必会使公司的毛利率有所提升。净利率方面，

2017年的净利率最高为 12.32%，2018年大幅度的下跌到 5.80%，主要原因为当年产生了

12,578.73 万元的资产减值损失，大大降低了净利润率，而在 2017 年资产减值损失为

-616.40万元。 

图表 23：2015-2018年公司资产负债率  图表 24：2015-2018年流动比率和短期负债 

 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院  资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

资产负债率水平较低，良好的现金流给公司的发展提供了强有力的保障。公司

2015-2017 年的资产负债率维持在 37%左右，随着 2018 年货币资金持有的增加，资产负

债率下降到 31.39%，资产负债率处于行业较低水平。2015-2018 年间，公司经营活动产

生的现金净流入稳定，均为净流入状态；投资活动由于构建固定资产、收购子公司等，
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处于现金流净流出状态；筹资活动中，由于 2015 年和 2018 年进行了定向增发筹资，筹

资净额分别为 46,056.22 万元和 76,749.09 万元，使得这两年的筹资活动净现金流为正

数。总的来看，企业的现金流表现良好，资金运作有序，为公司的稳定发展注入强力保

障。 

图表25：2015-2018年公司现金流情况   图表26： 2015-2018年公司资产周转率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院  资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

四、盈利预测 

 

我们使用分拆法估算公司 2019-2021 年的各项营收，再通过毛利率、费用率等假

设得出最后的净利润，预计公司 2019-2021 年总营收分别为39.40、46.09、53.02亿

元，归母净利润3.10、3.61、4.15 亿元，对应 EPS 0.35、 0.40、 0.46元。 

五、风险提示 

1、并购标的业绩不及预期；2、上市公司因其它原因计提商誉减值；3、受环保督察影

响下游客户生产情况不及预期。 
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资料来源：WIND，太平洋证券 
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