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1、《富春环保（002479）—业绩为
底，并购持续》2017-03-29 
 

 

我们对富春环保的理解与市场不同之处，在于通过对富春环保历史收购之路的回

顾发现其收购具备资金折价和管理折价的特点，由于两者具备可复制性，通过资

产负债情况和现金流重构利润表，可以发现，若公司以此收购模式复制下去，即

使现有项目盈利不再增长、其他环保业务完全不涉及，公司仅凭热电业务主业

2020 年可达 10 亿净利润，20 倍 PE 估值，则 2019 年底可达到 200 亿市值，按

极限 15%折现率，折现到 2017 年底，公司可达到 150 亿市值。 

我们认为年底 150 亿市值仅是富春环保目标市值的下限，公司在传统主业之外，

也在研发储备新技术、酝酿新业务，环保新业务领域的涉足，还将带来更多提升

空间。我们先按 150 亿元市值给予目标价，维持“强烈推荐-A”评级。 

 富春环保主业并购有 10 亿净利润潜力，2019 年底 200 亿市值折现至 2017

年底，有 150 亿市值的确定成长空间。自 2012 年以来，公司几乎每年都有以

自有资金完成的新项目并购，且项目在并购 2-3 年内均实现了利润大幅增厚。

从盈利稳态对应的 PE 估值来看，富春环保收购热电项目的估值仅为 6-8 倍，

故对业绩的增厚极为明显。公司目前在手现金充沛，资产负债率也还较低，

以自有资金并购增厚业绩的潜在空间仍然很大。我们从现金流量表及资产负

债表出发，对公司的利润表成长潜力进行了重构，在最中性假设下（60%负

债率水平、9 倍 PE 估值收购），2020 年公司可完全凭自有资金并购实现 10.1

亿归属净利润规模，20 倍 PE 估值，则 2019 年底可达到 200 亿市值，按极

限每年 15%折现率，折现到 2017 年底，公司可达 150 亿市值。 

 富春低 PE 收购模式成功的关键——资金折价。热电业务良好的现金流状况、

以及公司极低的负债率水平，是公司收购扩张的资金基础。而在充沛现金流

的基础上，富春环保还拥有较低的资金成本，我们对富春环保历年来的有息

负债和财务费用进行分析测算，可以得到公司历年资金成本约 4.5%左右利率

水平，仅略高于 10 年期国债利率，属于较低的资金成本水平。 

 富春低 PE 收购模式成功的关键——管理层折价。在资金充沛且成本低的基础

上，可实现低 PE 收购热电资产的必要条件则是收购标的的管理层折价，对应

到富春则是管理溢价。从公司历史收购中可以看到，在富春收购完成后，通

过管理进驻、技术改良，项目实现了盈利能力提升及利润快速增长。正是因

为富春环保的管理层加持可以提升收购项目的盈利能力，富春环保才能够实

现低 PE 估值的项目收购，而这也是单纯拥有资金优势的企业所不具备的。 

 投资建议：主业凭自有资金并购扩张可达的年底 150 亿市值仅是富春环保目

标市值的下限，公司在传统主业之外，也在研发储备新技术、酝酿新业务，

环保新业务领域的涉足，将带来更多市值提升空间。我们先按目标市值 150

亿元，对应目标价 18.8 元，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：新项目投产进度偏慢；新业务拓展进度低于预期。 
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1、富春环保的历史收购之路回顾——低估值、高频率 

（1）历史并购的高频率 

上市之初，富春环保主要经营区域在浙江省富阳市（全国百强县），满足当地三大造纸

园区的供热供电需求。2012 年开始，公司通过“外延并购+投资新建”两种模式开启异

地扩张进程。目前，公司已有富阳（包括富阳本部和清园生态）、衢州（东港热电）、

常州（新港热电）、江苏溧阳（江苏热电）共四大基地，以及 2017 年拟新并购的南通

常安（南通常安能源）。可以看到，自 2012 年以来，公司几乎每年都有以自有资金完

成的新项目并购，并在未来 2-3 年内实现了利润大幅增厚。 

图1：2012年以来富春环保收购之路 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

（2）历史并购的低估值及利润增厚 

从并购项目的盈利情况来看，在富春环保对新项目并购完成后，凭借管理进驻、技术改

良对于新项目的盈利增长具有积极作用，项目净利率持续提升至 20%左右，且项目收

入往往在 2-3 年内还有大幅提升，带动净利润绝对值增长，对公司业绩有明显增厚。而

从盈利稳态对应的 PE 估值来看，富春环保收购热电项目的估值均较低，在 6-8 倍。 

 收购 PE 估值计算：对于热电联产运营类项目的 PE 估值应看其正常生产负荷下全

年的稳定收益作为基数、而非刚投产时产能利用率还不够时的水平；从新港、东港

项目 2015、2016 年的净利润可以看到，项目盈利已较为稳定，净利率约 20%，

对应 PE 估值具备参考性，收购 PE 估值均在 6-8 倍。而清园生态、江苏热电项目

均还未达到正常盈利状态，净利率还处于 10%以下的非正常水平，因此 PE 暂不

具备参考性，但也可以看到项目收益在逐年持续提升。 

表 1：富春环保控股热电联产项目盈利逐年增厚收购 PE 估值情况 

公司名称 
总投资 

（亿元） 
股比 

净利润（万元） 净利率（%） 盈利稳态下

PE（2016） 2012 2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016 

清园生态 24000 60%   -1512 342 2873 - -6.9 6.5 8.1  

东港热电 27285 51% 4961 5756 6336 6801 6900 18.7 19.0 20.3 19.6 7.8 

新港热电 28752 70%  5091 5109 6159 6919 17.5 16.7 19.7 21.7 5.9 

江苏热电 15000 100%   -188 -636 299 - - - 4.1  

常安能源 24000 92%    - -1035 - - - -  

资料来源：公司公告，招商证券（备注：其中新港热电、江苏热电后续有少量追加投资，已合并加入总投资中） 

 

自有资金2.7亿收购新港

热电70%股权

自有资金2.4亿收购清园

生态60%股权

自有资金2.7亿收购东港

热电51%股权

自有资金1.3亿收购昆仑

溧阳项目100%股权（收

购后隶属江苏热电）

拟自有资金1.7亿收购常

安能源92%股权
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2、富春低 PE 收购模式成功的关键——资金折价、管理层折价 

（1）低 PE 模式快速收购模式成功的关键基础——充沛的现金流及低资金成本 

截至 2016 年末，富春环保资产负债率仅为 37%，远低于其他固废处理类企业 50%以

上的资产负债率水平，因此，从资产负债率角度来看，富春环保负债还有较大提升空间。 

图2：富春环保及其他固废处理类公司资产负债率比较（按2015年年报数据） 

 
资料来源：WIND，招商证券 

同时，富春环保的热电业务现金回流极好，2013-2016 年每年经营性现金流净额均高于

净利润，且在手货币资金充裕，截至 2016 年末，公司仍有在手货币资金 7.1 亿元。 

图3：2011-2016年富春环保经营性现金流净额及货币资金情况 

 
资料来源：WIND，招商证券 

热电业务良好的现金流状况、以及公司极低的负债率水平，是公司凭借自有资金快速收

购扩张的资金基础。而在充沛现金流的基础上，富春环保还拥有较低的资金成本。 

我们对富春环保历年来的有息负债和财务费用进行分析测算，可以得到公司历年资金成

本的平均水平，约 4.5%左右利率水平，仅略高于 10 年期国债利率，属于较低的资金

成本水平。 
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表 2：富春环保资金成本测算 
  项目 2012 2013 2014 2015 2016 

  EBITDA/营业总收入（%） 16.9  14.3  11.3  16.8  23.1  

EBITDA（万元） 45734.9  45319.2  42199.6  48282.7  62419.7  

  EBITDA/带息债务 1.0  0.5  0.5  0.4  0.5  

带息债务（万元） 47426.8  92410.8  92626.0  135031.7  129038.6  

      
财务费用（万元） 691.8  4615.0  3940.6  5239.3  5973.7  

其中： 
     

利息收入（万元） 1101.1  757.2  1527.6  589.3  599.8  

现金折扣收入（万元） 26.5  0.0  0.0  0.0  0.0  

资金成本 1.5% 5.0% 4.3% 3.9% 4.6% 

资料来源：wind，招商证券 

图4：10年期国债收益率水平与富春环保资金成本比较 

 
资料来源：WIND，招商证券 

（2）低 PE 模式快速收购模式成功的必要条件——管理层折价 

在资金充沛且成本低的基础上，可实现低 PE 收购热电资产的必要条件则是收购标的的

管理层折价，而对应到富春则是管理溢价。从公司历史收购的新港、东港项目可以看到，

在富春收购完成后，通过管理进驻、技术改良，收购项目净利率水平均有所提升，并在

2-3 年达到更高的稳定盈利水平。而江苏溧阳、清园生态两项目则在收购当年盈利水平

都极低甚至不盈利，富春收购完成后，项目实现了利润的高速增长以及盈利能力提升。 

图5：富春环保东港热电历史盈利情况   图6：富春环保新港热电历史盈利情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 
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图7：富春环保江苏热电历史盈利情况  图8：富春环保清园生态历史盈利情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

正是因为富春环保的管理层加持可以提升收购项目的盈利能力，富春环保才能够实现低

PE 估值的项目收购，而这也是其他单纯拥有资金优势的企业所不具备的。 

3、收购模式继续复制，富春未来依靠自有资金收购的盈利潜力 

从更长远的未来来看，公司目前在手现金充沛，资产负债率也还较低，以自有资金并购

增厚业绩的潜在空间仍然很大，以强大现金流为基础的并购模式持续推进，将保障公司

主业持续增长。接下来，我们通过不同的负债率和收购估值假设，测算分析到 2020 年

富春环保完全凭借自有资金实现利润增长的空间。 

首先，我们以公司 2016 年各项数据为基础，在产能扩大、利用率提升、价格上涨的三

重利好下，预计公司 2017 年可实现归属净利润接近翻倍，约 4.5 亿元左右净利润。若

按最保守假设，2018、2019、2020 年公司已有项目收益均不再增长、每年归属净利润

稳定在 4.5 亿元（实际后续仍有扩产和产能利用率提升，利润仍有增长），以每年 4.5

亿净利润作为净资产增加、以及货币资金增加的来源，估算到 2020 年，公司将有净资

产规模 50.1 亿元，货币资金 25.1 亿元。按 50%、60%、70%三种负债率假设得到 2020

年不同情境下总资产、负债规模、以及负债增加对应带来的财务费用，如下表所示。 

表 3：富春环保 2020 年不同资产负债率假设下资产负债及财务费用状况 

项目 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
2020E 

（不同负债率假设） 

资产负债率 10% 26% 36% 35% 37% 38% 
   

50% 60% 70% 

总资产（亿元） 21.0 28.6 35.8 38.2 49.9 51.5 
   

100.2 125.3 167.0 

负债（亿元） 2.0 7.3 12.8 13.5 18.5 19.4 
   

50.1 75.2 116.9 

净资产（亿元） 19.0 21.3 23.0 24.7 31.3 32.1 36.6 41.1 45.6 50.1 50.1 50.1 

归属净利润（亿元） 1.9 2.3 1.4 1.7 1.8 2.4 4.5 
   

  

财务费用（亿元） -0.3 0.1 0.5 0.4 0.5 0.6 
   

2.4 3.9 6.5 

货币资金（亿元） 6.9 5.3 4.5 5.1 5.9 7.1 11.6 16.1 20.6 25.1 25.1 25.1 

资料来源：WIND，招商证券 

同时，按 2020 年不同的负债率水平下的可用资金、以及并购 PE（8、9、10 倍）假设，

得到不同情境下，公司完全通过自有资金实现增长的空间如下表所示。 
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 并购 PE 的假设依据：根据第一部分对历史收购项目盈利的分析可以看到，新港、

东港项目的收购 PE 估值均在 6-8 倍。考虑未来收购价格的提升，我们按 8-10 倍

PE 估值区间给予测算假设。 

通过测算可以看到，在最中性假设下（60%负债率水平、9 倍 PE 估值收购），2020

年公司可完全凭自有资金并购实现 10.1 亿归属净利润规模，持续增长有保障。 

表 4：富春环保不同负债率及收购 PE 估值下，2020 年全凭自有资金实现的净利润增长空间 

单位（亿元） 负债率 50% 负债率 60% 负债率 70% 

增加负债 30.7 55.8 97.5 

负债增加带来的财务费用增加（按 6%年利率算） 1.8  3.3  5.9  

货币资金 25.1 25.1 25.1 

可用于并购的“资金+负债” 55.8  80.9  122.6  

若按 10 倍 PE 估值并购，在 4.5 亿基础上增厚利润 5.58 8.085 12.26 

2020 年净利润 8.2  9.2  10.9  

若按 9 倍 PE 估值并购，在 4.5 亿基础上增厚利润 6.2 8.983333 13.62222 

2020 年净利润 8.9  10.1  12.3  

若按 8 倍 PE 估值并购，在 4.5 亿基础上增厚利润 6.975 10.10625 15.325 

2020 年净利润 9.6  11.3  14.0  

资料来源：招商证券 

4、管理层更迭后资本运作更积极，并购扩张还有望提速 

2016 年 3 月 16 日，公司原董事长吴斌因工作变动原因辞去董事长职务，公司副总张杰

担任董事长，管理层发生变更。 

 张杰：1977 年 10 月出生，中国国籍，无境外永久居留权，硕士研究生学历，中共

党员。曾赴法国雷恩大学和法国克莱蒙费朗高等商业学院留学，获国际商务和国际

项目工程硕士及法国高级商务师资格证书，曾任法国工商会下属的依康管理咨询公

司法国总部亚洲市场部经理助理，中国市场部副经理.现任本公司董事，副总经理

兼董事会秘书，常州市新港热电有限公司董事长，衢州东港环保热电有限公司董事。 

原董事长吴斌先生出生于 1967 年，而新任董事长张杰先生出生于 1977 年，管理层更

迭为富春环保公司注入了年轻活力。此外，从张杰先生简历来看，拥有商务、工程项目

管理等多方面学习经验，并有管理咨询公司工作经验，在商务管理、以及资本运作推动

上均有丰富经验。 

2015 年 7 月，富春环保曾非公开发行股票，募集资金 4.78 亿元用于补充流动资金。而

2016 年 3 月份，新董事长张杰先生上任后即快速推动了第二次非公开增发（2016 年

11 月发布预案），拟募集资金 9.2 亿元，收购新港热电 30%股权、以及用于新港热电

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、溧阳北片区热电联产项

目。可以看到，新董事长上任后，资本运作速度加快，新港热电等项目的剩余股权收购

也快速启动，未来并购扩张还有望提速。 

5、投资建议 

2017 年，公司管理运作、业务发展都将迎来新气象，目前公司在手现金充沛，资本运

作预期强烈，或存在超预期可能，并有望迎来业绩、估值双提升，维持“强烈推荐-A”

评级。 
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已有项目产能将继续扩大、产能利用率持续提升，以及供热价格上涨三方面积极因素将

促进 2017 年业绩大幅增长，公司拥有充沛在手现金、资产负债率有较大提升空间，仅

凭自有资金就拥有持续并购成长的潜力，中性来看，我们测算公司全凭自有资金和负债

率提升，到 2020 年拥有并购达到 10 亿净利润规模的潜在能力；同时，公司在传统主

业之外，也在研发储备新技术、酝酿新业务，环保新业务领域的涉足，还将带来估值的

提升空间。 

我们预计，公司 2017 年和 2018 年预计将实现归属母公司净利润为 4.5 和 5.9 亿元，

若公司以此收购模式复制下去，即使现有项目盈利不再增长、其他环保业务完全不涉及，

公司热电业务主业 2020 年可达 10 亿净利润，20 倍 PE 估值，则 2019 年底可达到 200

亿市值，按极限每年 15%折现率，折现到 2017 年底，公司可达 150 亿市值。而这 150

亿市值还仅是富春环保目标市值的下限，公司在传统主业之外，也在研发储备新技术、

酝酿新业务，环保新业务领域的涉足，还将带来更多提升空间。我们先按 150 亿元市

值，对应目标价 18.8 元，维持“强烈推荐-A”评级。 

 

6、风险提示 

新项目投产进度偏慢；新业务拓展进度低于预期。 

大盘系统性风险。  
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

朱纯阳：中科院硕士，曾就职于天弘基金、建信基金，2015 年加入招商证券，现为招商证券研发中心董事、环

保行业首席分析师，电力煤气及水等公用事业行业首席分析师。 

张晨：清华大学硕士，2010 年加入招商证券，现为招商证券环保行业分析师。 

弋隽雅：中国社科院硕士，2015 年加入招商证券，现为招商证券环保行业分析师。 

王啸：北航硕士，CFA，曾就职于神华海外公司，2015 年加入招商证券，现为招商证券环保行业分析师。 

团队荣誉：《新财富》2016 年环保行业最佳分析师第二名、2015 年环保行业最佳分析师第四名、电力煤气及水

等公用事业最佳分析师第四名；《金牛奖》2016 年最佳分析师第二名；《Wind 资讯》2016 年金牌分析师第一名。

《水晶球奖》2015 年最佳分析师第二名；《第一财经》2015 年最佳分析师第一名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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