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 [Table_Title] 富春环保(002479) 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 环保工程及服务 

[Table_Main] 
定增顺利过会，热电联产再上新台阶 

买入(维持) 
[Table_Financial] 
盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,699 3,528 4,597 5,176 

同比（%） -6.2% 30.7% 30.3% 12.6% 

净利润（百万元） 244.93 426 597 724 

同比（%） 35.0% 73.9% 40.1% 21.2% 

毛利率（%） 20.5% 23.1% 24.1% 24.5% 

ROE（%） 8.6% 10.3% 13.0% 14.0% 

每股收益（元） 0.31 0.49 0.68 0.83 

P/E 36.26 22.94 16.53 13.54 

P/B 3.68 2.64 2.36 2.09 
 

事件： 

公司公告，2016 年非公开发行 A 股股票的申请获得证监会审核通过。 

投资要点 

 募集资金用于产能扩建&技术改造，预计将新增 550t/h 供热+36MW 供

电产能，新增营收 4.97 亿/年。公司 2016 年非公开发行股票数量不超过 1.59

亿股，募集资金总额不超过 9.2 亿元，募集资金扣除发行费用后将全部用

于现有业务的产能扩建及技术改造，预计将新增 550t/h 供热+21MW 供电

产能，新增营收 4.97 亿/年，具体而言： 

1）收购新港热电 30%股权（投资 3 亿，募投 3 亿）：收购已于 3 月 28

日完成，新港热电成为公司全资子公司，有利于提高决策效率，推进

新港热电改扩建项目快速实施。 

2）新港热电改扩建项目（投资 3.9 亿，募投 3 亿）：项目预计新增 1

×B6MW 发电装机容量+2×220t/h（一用一备）高温超高压循环流化

床锅炉供热能力，按照年利用时间 7,000 小时计算，投产后预计将新

增营收 2.15 亿元（供热 2.08 亿+供电 0.7 亿）。 

3）溧阳市北片区热电联产项目（投资 4.98 亿元，募投 1.3 亿）：项目

预计新增 2×B15MW 发电装机容量+3×110t/h 高温高压循环流化床锅

炉供热能力，按照年利用时间 7000 小时计算，投产后预计将新增营收

2.64 亿元（供热 1.86 亿+供电 0.77 亿）。 

4）燃烧系统技术改造项目（投资 0.94 亿元，募投 0.8 亿元）：项目将

对本部 1#、3#锅炉燃烧系统的技术改造，项目实施后预计锅炉运行时

间将从 6,500 小时/年延长到 7,000 小时/年，新增营收约 0.18 亿元，（垃

圾处理 560 万+发电 0.11 亿+废铁回收 200 万元），同时每年可节省燃

料成本 1172 万元。 

5）烟气治理技术改造项目（投资 1.2 亿元，募投 1.1 亿元）：主要用于

对富阳本部现有全部 1#至 9#锅炉尾气的超低排放改造。 

 公司持续收购“固废+节能”标的，外延战略屡获成功。自 2012 年起，

平均每年完成一次并购，且并购标的具备协同性。2017 年 2 月公司收购

南通常安能源 92%的股权、3 月收购常州新港剩余 30%股权。形成除富

阳当地外，有衢州、常州、溧阳、南通四大基地。子公司浙江清园/衢州

东港/常州新港并购后，2017H1 实现净利润 0.39/0.34/0.47 亿元，同比

+249.04%/14.99%/60.66%。江苏热电（负责溧阳项目）16 年投产， 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 11.24 

一年最低/最高价 10.51/15.13 

市净率（倍） 3.26 

流通 A 股市值（百

万元） 8202 

基础数据  

每股净资产（元） 3.45 

资本负债率（%） 42.29 

总股本（百万股） 796 

流通 A 股（百万股） 730 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 富春环保：内生外延稳健，扣

非业绩增长超八成-20170421 

2． 富春环保：收购南通常安，复

制固废+节能模式-20170216 

3． 富春环保：量价齐升，固废环

保再上新台阶-20170209 

4． 富春环保：业务结构优化&外

延项目增长，持续做大固废环

保版图-20170117 

5． 富春环保：异地项目再下一

城，固废环保加速扩张
-20170103 
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2017H1 已实现净利润 413 万元，南通常安 15、16 年亏损 91/1035 万元，2017H1 并表后已实现净利润 268 万。 

 董事会增持完成，彰显公司未来发展信心。公司公告，部分董事、高级管理人员拟自 2017 年 6 月 9 日起 3 个月

内，通过二级市场集中竞价交易方式择机增持公司股份，增持金额不低于 3000 万元，截至 2017 年 9 月 4 日，公司

董事长兼董秘张杰先生、董事兼总经理张忠梅先生和董事吴斌先生分别通过二级市场集中竞价交易方式增持

129/86/45 万股，均价 11.67/11.58/11.07 元/股，金额 1500/1000/500 万元，合计增持 260 万股，金额 3000 万元，董事

会增持完成彰显公司未来发展信心。 

 盈利预测与估值：考虑到公司当前在手项目进展以及非公开发行，我们预计公司 2017-2019 年 EPS0.49、0.68、0.83，

对应 PE23、17、14 倍，维持“买入”评级！ 

 风险提示：异地项目运行低于预期。煤炭价格持续上涨。  
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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 2414.6 3149.0 3874.0   营业收入 2699.3 3527.9 4596.9 5176.4 

现金 710.4 1398.2 1803.0 2366.1   营业成本 2146.5 2713.7 3488.0 3908.1 

应收款项 455.5 676.6 881.6 992.7   营业税金及附加 7.7 10.1 13.1 14.8 

存货 129.7 163.9 210.7 236.1   营业费用 7.0 9.9 15.6 25.9 

其他 117.9 175.9 253.8 279.1   管理费用 161.0 141.1 240.0 216.9 

非流动资产 3736.6 3861.8 3954.3 4062.4   财务费用 59.7 44.5 24.0 18.7 

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 319.7 619.2 826.3 1001.8 

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 6276.4 7103.3 7936.4   利润总额 374.2 619.2 826.3 1001.8 

流动负债 1876.0 1635.0 1878.9 2005.2   所得税费用 66.0 86.7 123.9 150.3 

短期借款 1211.4 800.0 800.0 800.0   少数股东损益 63.2 106.5 105.4 127.7 

应付账款 463.4 585.8 753.0 843.7   归属母公司净利润 244.9 426.0 597.0 723.8 

其他 201.2 249.2 325.9 361.5   EBIT 387.0 663.7 850.3 1020.6 

非流动负债 64.1 64.1 64.1 64.1   EBITDA 572.1 925.2 1140.2 1335.2 

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 1699.1 1943.0 2069.3   每股收益(元) 0.31 0.49 0.68 0.83 

少数股东权益 354.1 460.6 565.9 693.7   每股净资产(元) 3.59 4.70 5.24 5.90 

归属母公司股东权益 2856.0 4116.8 4594.4 5173.5 
  

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 6276.4 7103.3 7936.4   ROIC(%) 7.7% 13.4% 16.3% 18.9% 

            ROE(%) 8.6% 10.3% 13.0% 14.0% 

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 563.9 662.0 937.7 1130.6   EBITMargin(%) 14.3% 18.8% 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% 12.1% 13.0% 14.0% 

筹资活动现金流 -267.2 423.4 -119.4 -144.8   资产负债率(%) 37.7% 27.2% 27.6% 26.2% 

现金净增加额 110.2 687.8 404.8 563.1   收入增长率(%) -6.2% 30.7% 30.3% 12.6% 

企业自由现金流 438.9 302.7 544.6 723.8   净利润增长率(%) 35.0% 73.9% 40.1% 21.2% 

   数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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