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业务结构优化&外延项目增长，持续做大固

废环保版图 

买入（维持） 
盈利预测与估值     

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,699 3,424 4,389 4,942 

同比(+/-%) -6.2% 26.9% 28.2% 12.6% 

净利润(百万元) 244.93 405 569 690 

同比(+/-%) 35.0% 65.5% 40.3% 21.3% 

毛利率(%) 20.5% 23.1% 24.1% 24.5% 

净资产收益率(%) 8.6% 9.9% 12.5% 13.5% 

每股收益（元） 0.31 0.46 0.65 0.79 

PE 42.27 28.10 20.02 16.51 

PB 3.62  2.78  2.50  2.23  
 

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

事件： 

    公司发布 2016 年年报，1）实现营业收入 26.99 亿元，同比下

降 6.17%，归母净利润 2.45 亿元，同比增长 35.03%。2）拟向全体

股东每 10 股派发现金红利 1 元（含税）。 

投资要点： 

 优化产业结构，提升盈利能力：1） 公司转变发展思路，收缩煤

炭贸易和冷轧钢卷等盈利能力较弱的非环保业务，2016 全年营

业收入较 2015 年下降 6.17%，但下降幅度低于三季度的 22.87%，

主要得益于公司四季度溧阳项目投运贡献收入增量，清洁电能、

清洁热能分别收入 6.48、10.44 亿元，同比增长 30.49%、39.52%。

产业结构优化下，公司全年净利润实现 35.03%的快速增长，相

对 2015 年的 5%增长实现增速拐点。2016 年综合销售毛利率

20.48%，较 2015 年的 15.94%提升 4.54PCT，达到历史较高水

平，优化产业结构已见成效。2）受国内煤炭价格上行影响，清

洁电能业务毛利率毛利率 29.17%，同比下降 0.84PCT；清洁热

能业务毛利率 29.37%，同比下降 1.68PCT。公司凭借良好的项

目管控能力和自有的煤炭贸易能力，使得煤炭价格上行对公司业

绩冲击有限。 

 收购整合&扩张加速，费用率有所提升：1）公司 2016 年期间费

用率 8.07%，较上年同期增长 1.73PCT，其中销售费用率、管理

费用率、财务费用率分别为 0.26%、5.60%、2.21%，分别增长-

0.05PCT、1.39PCT、0.39PCT。2）公司 2016 年费用率整体有所

提升，主要来自清园生态 2016 年完全并表和管理整合，以及公

司投入溧阳项目带来的利息支出提升。3）随着公司非环保业务

的进一步剥离，以及清园生态未来的加速整合，公司费用率有望

进一步优化，带来盈利能力进一步提升。 

 外延项目业绩优异，拟收购常安能源加速扩张：1）公司通过外

延并购先后布局的衢州东港（51%）、常州新港（70%）、清园

生态（60%），2016 年分别实现净利润 6900、6916、2873 万元，  
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市场数据 

收盘价（元） 13.00 

一年最低价/最高价 12.78/15.25 

市净率 3.62 

流通 A 股市值（百万元）  9489 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 3.59 

资产负债率（%） 37.67 

总股本（百万股） 796 

流通 A 股（百万股） 730 
 

 

相关研究 
1. 商业模式领先，定增助力发展 

2015 年 03 月 17 日 

2. 融资规模变化不改转型趋势 

2015 年 05 月 26 日 
3. 外延发展迈出重要一步 

2015 年 08 月 27 日 

4. 成本管控良好，继续关注固废领域发展 

2015 年 10 月 27 日 

5. 结构调整提升盈利能力，关注蒸汽提价+打

造固废大平台 

2016 年 2 月 29 日 
6. 盈利能力提升，环保固废平台加速发展 

2016 年 3 月 30 日 
7. 内生外延并举转型加速，环保固废平台再续

新征程 

2016 年 4 月 10 日 

8. 定增助力环保固废领域加速扩张 

2016 年 11 月 3 日 
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同比增长 1.46%、12.29%、740.55%，三个项目成长性明显、回报丰厚，其中清园生态

经过公司整合一年后运行稳健，业绩大幅提升。2）自建溧阳项目已投产，2016 年实现收

入 7380 万元，净利润 299 万元，投产首年即实现盈利，随着运行逐步完善，未来盈利能

力有望进一步提升。3）拟收购南通常安能源 92%股权，价格待定。常安能源地处江苏省

南通市海安县经济技术开发区常安纺织科技园（国家级经济技术开发区），是当地园区

内唯一的公共热源点，进一步布局浙江省外市场。随着园区招商引资不断深入，入园企

业数量和规模的不断增加，新落户园区的企业陆续竣工投产，预计热负荷需求将大幅提

高，未来有望为公司贡献重要业绩增量。 

 定增 9.2 亿，固废环保加速发展：1）公司 2016 年 11 月 3 日发布非公开发行预案，发行

价格为不低于 11.52 元/股，发行数量不超过 7986 万股，募集资金总额不超过 9.2 亿元，

锁定期 12 个月。募集资金主要用于收购新港热电 30%股权、新港热电改扩建项目、烟气

治理技术改造项目、燃烧系统技术改造项目、溧阳市北片区热电联产项目。2）常州新港

热电 2016 年 1-9 月、2015 年净利润分别 0.51、0.62 亿元；新港扩建项目、溧阳项目完全

投产后预计分别可贡献年净利润 0.53、0.56 亿元；燃烧系统改造项目预计可节省年成本

0.12 亿元。随着募投项目的完成，公司的收入利润规模将大幅提升，成本亦将得到相应

优化。 

 蒸汽/电力销售存价格弹性空间： 

 1）富阳地区蒸汽 100 元/吨处价格洼地，公司收购清园后理顺当地市场竞争秩序，

目前公司已开始逐步提升当地蒸汽价格，未来仍存较大提升空间； 

 2）污泥焚烧发电机组 0.66 元环保电价较燃煤机组 0.505 元高 31%，未来燃煤机组

改造为污泥机组后，将带来重要业绩弹性！ 

 盈利预测与估值：考虑到公司当前在手项目进展和常州新港剩余股权的收购进度，我们

小幅下调公司 2017-2018 年 EPS 至 0.46、0.65（原 0.51、0.69，假设 2017 年完成增发），

对应 PE 28、20、17 倍。公司实际控制人孙庆炎四次累计增持金额 5018 万元，均价 12.94

元，积极看好公司长远发展，维持“买入”评级！ 

 风险提示：异地项目运行低于预期，非公开发行进展低于预期。
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图表 1 富春环保盈利预测 

资产负债表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1413.5  2346.8  2998.0  3683.9    营业收入 2699.3  3424.1  4388.6  4941.8  

  现金 710.4  1381.5  1763.5  2295.0    营业成本 2146.5  2633.8  3329.9  3731.0  

  应收款项 455.5  656.7  841.7  947.8    营业税金及附加 7.7  9.8  12.5  14.1  

  存货 129.7  159.1  201.1  225.4    营业费用 7.0  9.6  14.9  24.7  

  其他 117.9  149.5  191.6  215.8    管理费用 161.0  140.7  229.6  207.5  

非流动资产 3736.6  3861.8  3954.3  4062.4    财务费用 59.7  44.7  24.4  19.6  

  长期股权投资 242.6  220.8  189.6  189.6    投资净收益 3.3  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 2706.3  2863.9  2997.7  3115.7    其他 -1.0  10.5  10.2  9.8  

  无形资产 316.0  305.5  295.3  285.5    营业利润 319.7  596.1  787.4  954.8  

  其他 471.6  471.6  471.6  471.6    营业外净收支 54.5  0.0  0.0  0.0  

资产总计 5150.1  6208.6  6952.2  7746.4    利润总额 374.2  596.1  787.4  954.8  

流动负债 1876.0  1610.7  1830.0  1950.6    所得税费用 66.0  89.4  118.1  143.2  

  短期借款 1211.4  800.0  800.0  800.0    少数股东损益 63.2  101.3  100.4  121.7  

  应付账款 463.4  568.6  718.9  805.5    

归属母公司净利

润 244.9  405.4  568.9  689.8  

  其他 201.2  242.1  311.1  345.1    EBIT 387.0  640.8  811.8  974.3  

非流动负债 64.1  64.1  64.1  64.1    EBITDA 572.1  902.2  1101.6  1288.9  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 64.1  64.1  64.1  64.1    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1940.1  1674.8  1894.1  2014.7    每股收益(元) 0.31  0.46  0.65  0.79  

  少数股东权益 354.1  455.4  555.8  677.5    每股净资产(元) 3.59  4.68  5.20  5.83  

  归属母公司股东权

益 2856.0  4100.3  4555.4  5107.2    

发行在外股份 (百

万股） 796.4  876.2  876.2  876.2  

负债和股东权益总计 5150.1  6230.5  7005.3  7799.4    ROIC(%) 7.7% 12.8% 15.6% 18.1% 

            ROE(%) 8.6% 9.9% 12.5% 13.5% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 20.5% 23.1% 24.1% 24.5% 

经营活动现金流 563.9  641.1  909.3  1092.2    EBIT Margin(%) 14.3% 18.7% 18.5% 19.7% 

投资活动现金流 -186.5  -397.5  -413.5  -422.8    销售净利率(%) 9.1% 11.8% 13.0% 14.0% 

筹资活动现金流 -267.2  427.5  -113.8  -138.0    资产负债率(%) 37.7% 27.0% 27.2% 26.0% 

现金净增加额 110.2  671.1  382.0  531.5    收入增长率(%) -6.2% 26.9% 28.2% 12.6% 

企业自由现金流 438.9  281.6  516.5  686.1    净利润增长率(%) 35.0% 65.5% 40.3% 21.3% 

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 
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