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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] 
业绩稳健，内生+外延逻辑不变 

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 3,424 4,389 4,942 

同比（%） -6.2% 26.9% 28.2% 12.6% 

净利润（百万元） 244.93 355 463 566 

同比（%） 35.0% 44.8% 30.4% 22.5% 

毛利率（%） 20.5% 19.8% 20.7% 21.0% 

ROE（%） 8.6% 8.7% 10.4% 11.6% 

每股收益（元） 0.31 0.40 0.53 0.65 

P/E 38.03 29.65 22.37 18.25 

P/B 3.29  2.54  2.33  2.12  
 

事件： 

1）公司公布三季报，前三季度实现营收 24.76 亿元，同比增 32.98%，归

母净利润 2.48 亿元，同比增 37.3%，扣非归母净利润 2.43 亿元，同比增

43.29%。2）公司预计 2017 年归母净利润 3.18-3.92 亿元，同比增 30%-60%。 

投资要点 

 业绩稳健增长。公司前三季度同比增长 37.3%，主要原因在于：1）公

司实施新的《煤热价格联动机制》并上调了供热价格，2）新建产能逐步

释放，3）南通常安 2017 年 2 月并表。受环保督查影响，第三季度业绩

下滑，预计四季度起将有所改善：分季度看，第一/二/三季度营收增速分

别 为 20.01%/41.39%/38.63% ， 归 母 净 利 润 增 速 分 别 为

83.67%/49.05%/-13.99%，我们认为三季度利润增速下滑主要因为：1）煤

炭等原材料价格上涨(17 年三季度全国煤炭价格指数平均值同比增长

22%)，2）8 月 11 日-9 月 11 日环保督查进驻浙江，为期一个月，对下游

企业生产产生显著影响，影响公司业绩。 

 毛利率下滑，控费卓有成效。1）公司前三季度毛利率为 19.54%，同比

-2.28PCT，我们认为毛利率下滑是受原材料价格上涨所致；2）公司销售

/管理/财务费用率分别为 0.14%/4.60%/1.77%，同比-0.06/-0.76/-0.59PCT，

控费效果良好。 

 经营性现金流持续改善。公司前三季度经营性现金流 4.91 亿元，同比

-8.72%，分季度看，第一/二/三季度经营性现金流分别为-0.07/1.62/3.35

亿元，同比-105.97%/-25.86%/60.09%，未来若煤价平稳，预计公司经营

性现金流将继续回升。 

 定增顺利过会，业绩内生增长性强。公司 2016 年定增方案于 2017 年

9 月顺利过会，拟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收购新港热电 

30%股权、现有业务的产能扩建及技术改造，将新增 550t/h 供热+36MW

供电产能，新增营收 4.97 亿/年，业绩内生增长性强。 

 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， 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 11.86 

一年最低/最高价 10.51/16.55 

市净率（倍） 3.34 

流通 A 股市值（百

万元） 
8654 

基础数据  

每股净资产（元） 3.55 

资本负债率（%） 39.37 

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：定增顺利过会，热

电联产再上新台阶 20170930 

2． 富春环保：内生外延稳健，扣

非业绩增长超八成-20170421 

3． 富春环保：收购南通常安，复

制固废+节能模式-20170216 

4． 富春环保：量价齐升，固废环

保再上新台阶-20170209 

5． 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 

6． 富春环保：异地项目再下一

城，固废环保加速扩张
-20170103 

 

[Table_Author] 2017 年 10 月 23 日 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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同比+249.04%/14.99%/60.66%。江苏热电（负责溧阳项目）16 年投产，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。 

图表 1：16 年 11 月起，煤炭价格远超此前 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 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：假设非公开发行 17 年完成，考虑到原材料价格上涨以及今年环保督查影响下游生产的因素，

我们下调公司 2017-2019 年 EPS0.4、0.53、0.65，对应 PE30、22、18 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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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图表 2 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  2346.9  2939.6  3512.0    营业收入 2699.3  3424.1  4388.6  4941.8  

现金 710.4  1353.0  1643.1  2059.6    营业成本 2146.5  2745.2  3480.6  3904.3  

应收款项 455.5  656.7  841.7  947.8    营业税金及附加 7.7  6.2  7.9  8.9  

存货 129.7  165.8  210.2  235.8    营业费用 7.0  6.8  14.9  24.7  

其他 117.9  171.4  244.7  268.8    管理费用 161.0  116.0  229.6  207.5  

非流动资产 3736.6  3861.8  3954.3  4062.4    财务费用 59.7  44.9  25.5  22.2  

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  515.6  640.2  784.0  

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  6893.9  7574.4    利润总额 374.2  515.6  640.2  784.0  

流动负债 1876.0  1642.1  1875.7  2003.1    所得税费用 66.0  72.2  96.0  117.6  

短期借款 1211.4  800.0  800.0  800.0    少数股东损益 63.2  88.7  81.6  100.0  

应付账款 463.4  592.6  751.4  842.9    归属母公司净利润 244.9  354.7  462.5  566.4  

其他 201.2  249.5  324.3  360.2    EBIT 387.0  560.4  665.7  806.2  

非流动负债 64.1  64.1  64.1  64.1    EBITDA 572.1  821.9  955.6  1120.8  

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  1706.2  1939.8  2067.2    每股收益(元) 0.31  0.40  0.53  0.65  

少数股东权益 354.1  442.7  524.4  624.3    每股净资产(元) 3.59  4.63  5.06  5.57  

归属母公司股东权益 2856.0  4059.7  4429.8  4882.9  
  

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  6208.6  6893.9  7574.4    ROIC(%) 7.7% 11.3% 12.9% 15.1% 

            ROE(%) 8.6% 8.7% 10.4% 11.6% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 20.5% 19.8% 20.7% 21.0% 

经营活动现金流 563.9  602.5  796.1  952.6    EBITMargin(%) 14.3% 16.4% 15.2% 16.3% 

投资活动现金流 -186.5  -397.5  -413.5  -422.8    销售净利率(%) 9.1% 10.4% 10.5% 11.5% 

筹资活动现金流 -267.2  437.6  -92.5  -113.3    资产负债率(%) 37.7% 27.6% 28.4% 27.5% 

现金净增加额 110.2  642.6  290.1  416.5    收入增长率(%) -6.2% 26.9% 28.2% 12.6% 

企业自由现金流 438.9  243.5  404.3  548.7    净利润增长率(%) 35.0% 44.8% 30.4% 22.5% 

   注：预测模型假设非公开发行 17 年完成。 

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 
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 免责及评级说明部分 
 

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。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

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

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 
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