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浙富控股（002266.SZ） 

股权回购彰显信心，危废龙头行稳致远 
回购股份用于股权激励，彰显股东信心。2021 年 1 月 19 日，公司发布公告，

基于对公司未来持续稳定发展的信心和对公司价值的认可，以及进一步完善

公司长效激励机制，充分调动公司高级管理人员、核心骨干人员的积极性，

推进公司的长远发展。公司拟以自有资金通过集中竞价交易方式回购部分社

会公众股份，用于公司后期员工持股计划或股权激励计划。回购价格不超过

人民币 6.60 元/股、回购金额不低于人民币 1.5 亿元且不超过人民币 3 亿元，

本次回购实施期限为自公司董事会审议通过本次回购股份方案之日起不超

过 12 个月。 

危废处理供需不匹配，行业迎高景气。过去由于监管缺失，漏报现象较普遍，
我们估算 2017 年全国危废实际产生量接近 1.2 亿吨（统计量仅一半），且
考虑到供给与需求的区域错配，实际危废处理比例可能仅 25%左右，产能
缺口极大，危废处臵能力供不应求。在环保督查趋严的背景下，行业需求不
断显性化，危废行业望迎来高景气，浙富作为危废处理龙头企业，受益明显。 

公司技术领先、回收能力强，区位优势明显。申联环保集团的工艺技术、装

备全国领先，其高温熔融处臵工艺在 2015 年被认定为国际先进水平，开发

了“多金属定向分离技术、“火法-湿法”综合嵌套使用的深度提炼加工技

术。此外，公司危废产能所在区域浙江、江苏、江西等区域均是危废产量大

省，区位优势明显，有望依靠更高的回收率、更低的成本不断抢占市场份额。 

资产重组助力转型，迎产能密集投放期。浙富通过收购申联集团、申能环保

介入危废处理领域，形成危废全产业链布局，从前端的“收集-贮藏-无害化

综合处理”到后端的多金属深加工资源综合回收均有覆盖，对赌利润

2019-2022 年为 8.9、13.5、16.6、18.7 亿元（作价 145 亿元），对应 2020

年 PE10.7X。标的资产产能近两年集中释放投产，预计产能将由 2019 年底

的 51.0 万吨/年提升至 177.8 万吨/年，迎产能密集投放期，处臵危废类型

范围从 11 大类扩展到 27 大类，经营地域明显扩张，未来可期。 

投资建议：公司重组完成后形成全产业链布局的危废龙头企业，技术领先、
小金属富集回收能力强，且产能布局的区位优势明显，近两年产能集中释放，
在环保督查趋严的背景下，未来发展值得期待。预计 2020-2022 年归母净
利润分别为 12.9/19.2/23.1 亿元，EPS 分别为 0.24/0.36/0.43 元。对应 PE

分别为 19.0X/12.7X/10.6X。此外，公司传统主业在基建发力背景下，望迎
来新机遇，维持“买入”评级。 

风险提示：1、宏观经济下行影响原材料供给；2、投产进度不达预期；3、

危废转移政策变动风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,104  1,083  8,974  13,127  14,426  

增长率 yoy（%） 0.7  -1.8  728.3  46.3  9.9  

归母净利润（百万元） 110  161  1,293  1,924  2,312  

增长率 yoy（%） 

 

 

26.9  46.9  701.3  48.9  20.2  

EPS最新摊薄（元/股） 0.02  0.03  0.24  0.36  0.43  

净资产收益率（%） 3.0  3.9  22.2  25.0  23.2  

P/E（倍） 241.0  164.1  19.0  12.7  10.6 

P/B（倍） 8.2  7.9  5.7  4.1  3.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,028  2,286  7,900  12,401  10,317   营业收入 1,104  1,083  8,974  13,127  14,426  

现金 1,270  941  4,773  6,982  7,673   营业成本 949  878  7,307  10,471  11,302  

应收票据及应收账款 312  154  743  1,277  1,128   营业税金及附加 19  11  27  39  43  

其他应收款 0  93  0  0  0   营业费用 46  26  90  131  144  

预付账款 41  14  439  224  505   管理费用 156  165  224  328  361  

存货 1,023  952  1,568  3,667  597   财务费用 93  61  181  268  219  

其他流动资产 383  132  377  251  414   资产减值损失 44  -34  0  0  0  

非流动资产 5,381  5,361  6,648  9,287  10,265   公允价值变动收益 1  -4  0  0  0  

长期投资 2,262  1,451  1,103  766  425   投资净收益 218  369  402  414  409  

固定资产 679  689  1,161  2,635  3,140   营业利润 183  249  1,548  2,303  2,766  

无形资产 630  621  1,122  1,457  1,774   营业外收入 6  3  1  1  1  

其他非流动资产 1,810  2,600  3,262  4,429  4,925   营业外支出 2  9  5  6  5  

资产总计 8,409  7,647  14,548  21,688  20,582   利润总额 187  243  1,544  2,298  2,762  

流动负债 3,772  2,755  7,106  11,574  7,439   所得税 54  61  232  345  414  

短期借款 943  827  3,217  4,752  3,577   净利润 133  181  1,312  1,954  2,347  

应付票据及应付账款 598  530  932  1,163  1,098   少数股东损益 23  20  20  29  35  

其他流动负债 2,232  1,399  2,957  5,660  2,764   归属母公司净利润 110  161  1,293  1,924  2,312  

非流动负债 191  293  1,532  2,290  3,008   EBITDA 320  383  1,771  2,696  3,162  

长期借款 110  888  1,590  2,073  2,495   EPS（元/股） 0.02  0.03  0.24  0.36  0.43  

其他非流动负债 81  84  84  84  84         

负债合计 3,963  3,049  8,637  13,864  10,447         

少数股东权益 1,205  1,240  1,260  1,289  1,324         

股本 1,979  1,979  5,370  5,370  5,370         

资本公积 225  155  -3,236  -3,236  -3,236   主要财务比率      

留存收益 1,007  1,175  2,252  3,919  5,969   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3,241  3,359  4,651  6,535  8,811   成长能力      

负债和股东权益 8,409  7,647  14,548  21,688  20,582   营业收入(%) 0.7  -1.8  961.9  46.3  9.9  

       营业利润(%) 19.5  36.5  521.3  48.8  20.1  

       归属于母公司净利润(%) 26.9  46.9  701.3  48.9  20.2  

       获利能力      

       毛利率(%) 14.0  18.9  18.6  20.2  21.7  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 10.0  14.9  14.4  14.7  16.0  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 3.0  3.9  22.2  25.0  23.2  

经营活动现金流 15  -57  1,290  2,470  2,000   ROIC(%) 3.2  4.5  14.1  14.4  14.6  

净利润 133  181  1,312  1,954  2,347   偿债能力      

折旧摊销 106  105  163  300  368   资产负债率(%) 47.1  39.9  59.4  63.9  50.8  

财务费用 93  61  181  268  219   净负债比率(%) 3.7  6.8  4.3  7.9  -1.9  

投资损失 -218  -369  -402  -414  -409   流动比率 0.8  0.8  1.1  1.1  1.4  

营运资金变动 79  -68  36  362  -526   速动比率 0.5  0.5  0.9  0.8  1.3  

其他经营现金流 -178  33  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 64  -33  -1,048  -2,525  -937   总资产周转率 0.14  0.13  0.81  0.72  0.68  

资本支出 605  192  1,253  2,789  922   应收账款周转率 4.2  4.6  20.0  13.0  12.0  

长期投资 261  175  348  354  341   应付账款周转率 1.5  1.6  10.0  10.0  10.0  

其他投资现金流 930  334  553  618  326   每股指标（元）      

筹资活动现金流 45  -248  1,199  730  802   每股收益(最新摊薄) 0.02  0.03  0.24  0.36  0.43  

短期借款 414  -116  2,391  1,534  -1,174   每股经营现金流(最新摊薄) 0.13  -0.04  0.24  0.46  0.37  

长期借款 -665  99  1,238  758  718   每股净资产(最新摊薄) 0.60  0.63  0.87  1.22  1.64  

普通股增加 0  0  3,391  0  0   估值比率      

资本公积增加 17  -69  -3,391  0  0   P/E 241.0  164.1  19.0  12.7  10.6 

其他筹资现金流 278  -161  -39  -28  84   P/B 8.2  7.9  5.7  4.1  3.0  

现金净增加额 226  -299  1,441  675  1,865   EV/EBITDA 87.1  72.9  15.7  10.5  8.7   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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