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国资入主新起点，异地扩张高增长 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 迎江西国资入主。1、主营业务：公司主营固废（污泥、垃圾）协同处臵及工

业园区热电联产，在浙江、江苏、江西和山东均有布局，2020 年收购切入危

废综合利用领域，2020 前三季度营收同比+22%至 33 亿元，归母净利润同比

+3%至 2.2 亿元。2、国资入主：2020 年 11 月原控股股东向水天集团转让

19.94%股权，价格 8.8 元/股，总价 15.6 亿元，实控人变更为江西省南昌市

国资委。2020 年 12 月董事会全面年轻化，管理层 7 名非独立董事中，70 后

3 名而 85 后有 4 名，新任董事长万娇现年仅有 32 岁，新管理层年轻有朝气，

总经理深耕园区热电联产多年，经验丰富。公司有望借助国有资本的资源及

产业优势，促进江西区域业务发展，进一步扩大节能环保业务。 

 2020 布局的变化：腾笼换鸟，多元布局。1）拆迁腾退，热电产能下降。富

阳原是造纸之乡，为推进地方高质量发展，造纸业基本退出富阳，2019-2020

政府陆续对公司富阳基地进行拆迁腾退，根据公司债券评级报告，装机合计

减少 17.25 万千瓦，供热能力减少 1250 吨/小时，减少盈利约 1.3 亿元，对

应补偿款 22.16 亿元；2）当年投资收益贡献。2020H1 铂瑞能源贡献投资收

益 0.86 亿元，三星热电已于 2019 年腾退，我们预计收益或来源于拆迁补偿；

3）原有基地持续增长。除富阳基地外，公司仍有多个热电联产基地，装机

14 万千瓦，供热能力 1395 吨/小时，2020 随着管网改造及用户拓展，我们

预计或贡献利润增量 0.3 亿元（15%）；4）收购拓展多元布局。近年公司陆

续收购中茂圣源（热电）、铂瑞能源（热电）、遂昌汇金（危废处臵），根据在

建工程进度，我们认为这些项目或陆续在 21-23 年贡献利润增量。（见附表） 

 2021：产能投产，多点开花。1）原有热电基地：我们预计产能利用率爬坡

和新增产能投产增加公司 21 年供热产能 360 吨/小时，贡献利润增量 0.8-0.9

亿元；2）垃圾焚烧厂（日处理 1500 吨）：有望 2021 年投产，我们预计 21-22

利润增量 0.1 亿元；3）危废：2020 年底新增处理产能 5 万吨/年至 6.7 万吨/

年，考虑产能爬坡，我们预计有望贡献利润增量 0.5 亿元；4）中茂圣源有望

扭亏：所在园区主要承接和转移雄安新区优势企业，随着项目投产，产能利

用率有望逐步提高，我们预计 21 年有望减亏 0.2-0.3 亿元；5）铂瑞能源旗

下多个热电联产项目有望在 21-22 年投产，逐步贡献利润增量，我们预计 21

年整体盈亏平衡，22 年贡献利润增量 0.5-0.8 亿元。 

 投资建议。我们预计 20-22 公司EPS分为 0.34/0.52/0.70 元。可比公司

2021PE16 倍，PB2.9 倍。我们认为，尽管搬迁腾退导致供热产能下降，

但 21-22 公司在建产能将迎投产和达产潮，业绩增量可观，加上国资入主，

未来可借助大股东资源及优势拓展新业务，由于业绩增速或高于行业平均

水平，给予公司21年16-20倍PE，合理价值区间8.32-10.40元，2021 BPS 

5.23 元，给予公司 1.8-2.0 倍PB，合理价值区间 9.41-10.46 元。综合考

虑，合理价值区间为 9.41-10.40 元，首次覆盖，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：拓展不达预期，以 45%比例设臵业绩超额完成奖励存在不确定性。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3018 4116 4338 3665 4352 

(+/-)YoY(%) -9.2% 36.4% 5.4% -15.5% 18.7% 

净利润(百万元) 95 300 298 453 608 

(+/-)YoY(%) -72.5% 216.9% -0.9% 52.3% 34.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.11 0.35 0.34 0.52 0.70 

毛利率(%) 19.0% 17.8% 16.0% 25.3% 27.6% 

净资产收益率(%) 2.5% 7.9% 7.4% 10.0% 11.8% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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基本假设： 

1） 腾退影响，2019 年末清园热电关停，2020 年母公司厂区关停，分别影响 2020

和 2021 年热电联产收入，但考虑 2020-2022 有新增产能投产，形成一定的对

冲，因此我们预计 2020-2022 收入增速分别为-10%/-10%/+22%，毛利率随着

关停的节奏，先低后高，分别为 22.3%/28.5%/28.6%。 

2） 固废处臵，受母公司厂区关停影响，2021 年产能下降，但 2021 年垃圾焚烧产

能投产，形成接续增长，因此我们预计 2020-2022 收入增速-35%/-58%/+167%，

新投产的垃圾焚烧毛利率高于原固废处臵，因此 2020-2022 毛利率分别为

15.1%/50%/50%。 

3） 冷轧钢卷随着母公司厂区关闭腾退（含新材料公司），停产，2020 年收入为

2020H1 年化，毛利率与 2020H1 维持一致达 0.5%，21 年及以后不形成收入。 

4） 煤炭收入逐步下降，预计收入增速分别为 24%/-20%/-20%，毛利率维持 1.5%。 

5） EPC 总包业务，2020 年收入为 2020H1 年化，2021-2022 逐步收缩，2020-2022

收入增速分别为+35%/-10%/-10%，毛利率维持-0.6%。 

6） 废旧金属资源化利用，2020 收购并表，2020 年底新增 5 万吨危废处臵产能，

考虑产能爬坡，因此 2021-2022 收入增速分别为 125%/30%，由于下游金属价

格上涨，毛利率逐步上升，2020-2022 分别为 27%/30%/33%。 

7） 其他业务，2020 年收入为 2020H1 年化，2021-2022 收入维持不变，毛利率维

持与 2020H1 的 25.9%一致。 

表 1 盈利预测业务分拆 

  2019 2020E 2021E 2022E 

热电联产 收入（亿元） 23.30 20.92 18.83 22.99 

 YOY（%） 6% -10% -10% 22% 

 毛利率（%） 25.5% 22.3% 28.5% 28.6% 

固废处臵 收入（亿元） 1.63 1.06 0.45 1.2 

 YOY（%） 4% -35% -58% 167% 

 毛利率（%） 22.7% 15.1% 50.0% 50.0% 

冷轧钢卷 收入（亿元） 7.98 8.12   

 YOY（%） 47% 2%   

 毛利率（%） 1.4% 0.5%   

煤炭 收入（亿元） 2.75 3.42 2.74 2.19 

 YOY（%） 817% 24% -20% -20% 

 毛利率（%） 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 

EPC 总包 收入（亿元） 1.65 2.22 2.00 1.80 

 YOY（%）  35% -10% -10% 

 毛利率（%） -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% 

废旧金属资源化利用 收入（亿元）  4.00 9.00 11.70 

 YOY（%）   125% 30% 

 毛利率（%）  27% 30% 33% 

其他 收入（亿元） 3.85 3.64 3.64 3.64 

 YOY（%） 387% -5% 0% 0% 

 毛利率（%） 22.9% 25.9% 25.9% 25.9% 

总计 营业总收入（亿元） 41.16 43.38 36.65 43.52 

总计 归母净利润（亿元） 3.00 2.98 4.53 6.08 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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表 2 传统业务在建工程表（截止 20200630） 

 
总投资 

万元 

期初 

万元 

期末 

万元 

累计投入占预算比

例 
工程进度 预计投产时间 

东港热电三期扩建 26000  8112  11757  61% 80% 2020或 2021年初 

新港热电技改扩建 1600  229  1282  80% 100% 2020 

新港热电 3#备机改造 400  113  326  82% 100% 2020 

新港热电 4#炉环保提标

改造 
1000  0  605  60% 80% 2020 

江苏环保公司热网管道

工程 
10000  129  432  3% 60% 2020 

渌渚能源公司富阳区循

环经济产业园生活垃圾

焚烧处臵 PPP 项目 

137606  46478  50534  37% 40% 2021 

常安能源热网改造 1950  0  311  16% 75% 2020 

常安能源公司二期热电

联产 
33000  0  63  0% 0% 2022 

资料来源：公司 2020 半年报，海通证券研究所，预计投产时间为海通假设 

 

表 3 2019-2020 收购资产在建工程表（截止 20200630） 

 
总投资 

万元 

期初 

万元 

期末 

万元 

累计投入占预算比

例 
工程进度 预计投产时间 

年产 10万吨食品包装

纸技术改造 
14735  97  186  1% 1% 2022 

年产 30万立方米蒸压

加气混凝土砌块（板）

项目 

3280  15  494  15% 1% 2022 

遂昌汇金 15万吨年含

金属废物资源化综合

利用项目 

16000  0  7531  70% 70% 2020或 2021年初 

铂瑞（义乌）工业园

区热电联产项目 
28767  2715  3200  2% 2% 2022 

铂瑞（新干）工业园

区热电联产项目 
59000  6490  7206  90% 95% 2021 

铂瑞能源（万载）工

业园区热电联产项目 
33500  12943  14360  43% 95% 2021 

铂瑞（南昌）工业园

区热电联产项目 
49600  2595  4609  20% 45% 2021或 2022年初 

铂瑞（诏安）工业园

区热电联产项目 
11343  502  515  4% 4% 2022 

铂瑞（会昌）工业园

区热电联产项目 
50000  179  205  1% 1% 待定 

资料来源：公司 2020 半年报，海通证券研究所，预计投产时间为海通假设 

 

表 4 可比公司估值表 

 
总市值 

亿元 

2020EPS 

元 

2021EPS 

元 

2022EPS 

元 

2020PE 

倍 

2021PE 

倍 

2022PE 

倍 

2021BPS 

元 

2021PB 

倍 

协鑫能科 127 0.57 0.65 0.75 16 14 12 4.80 2.0 

伟明环保 279 1.00 1.29 1.57 22 17 14 5.50 4.0 

旺能环境 76 1.22 1.53 1.92 15 12 9 13.90 1.3 

高能环境 143 0.76 0.86 1.07 23 20 16 5.55 3.2 

浙富控股 311 0.31 0.36 0.42 19 16 14 1.53 3.8 

平均     19 16 13  2.9 

富春环保 58    0.34     0.52     0.70  20 13 10 5.23 1.3 

资料来源：wind，海通证券研究所，已公布业绩快报或年报的，2020EPS 采用快报或年报数据，未公布的公司采用 wind 一致预期均值，2021BPS 采用 wind

一致预期，总市值截止 20210329，富春环保为海通预测数据 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 4116 4338 3665 4352 

每股收益 0.35 0.34 0.52 0.70  营业成本 3383 3645 2738 3152 

每股净资产 4.40 4.63 5.23 5.96  毛利率% 17.8% 16.0% 25.3% 27.6% 

每股经营现金流 0.36 0.77 0.76 1.23  营业税金及附加 23 24 20 24 

每股股利 0.00 0.14 0.21 0.28  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 15 16 13 16 

P/E 19.38 19.55 12.84 9.58  营业费用率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

P/B 1.53 1.45 1.29 1.13  管理费用 147 154 130 155 

P/S 1.45 1.34 1.59 1.34  管理费用率% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 

EV/EBITDA 9.88 9.91 6.84 5.02  EBIT 469 414 692 921 

股息率% 0.0% 2.1% 3.1% 4.1%  财务费用 74 109 101 83 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.8% 2.5% 2.7% 1.9% 

毛利率 17.8% 16.0% 25.3% 27.6%  资产减值损失 -3 0 0 0 

净利润率 7.3% 6.9% 12.4% 14.0%  投资收益 31 100 51 26 

净资产收益率 7.9% 7.4% 10.0% 11.8%  营业利润 446 441 672 900 

资产回报率 3.3% 3.2% 4.9% 6.3%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 5.0% 4.4% 6.9% 9.0%  利润总额 445 441 672 900 

盈利增长（%）      EBITDA 787 680 957 1187 

营业收入增长率 36.4% 5.4% -15.5% 18.7%  所得税 105 104 159 213 

EBIT 增长率 33.6% -11.6% 67.0% 33.2%  有效所得税率% 23.6% 23.6% 23.6% 23.6% 

净利润增长率 216.9% -0.9% 52.3% 34.0%  少数股东损益 39 39 59 80 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 300 298 453 608 

资产负债率 49.2% 47.2% 41.3% 36.2%       

流动比率 0.62 0.65 0.72 0.91       

速动比率 0.52 0.53 0.61 0.76  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.26 0.19 0.24 0.30  货币资金 1055 600 650 700 

经营效率指标      应收账款及应收票据 519 547 463 549 

应收帐款周转天数 46.07 46.07 46.07 46.07  存货 149 160 120 138 

存货周转天数 16.04 16.04 16.04 16.04  其它流动资产 757 778 706 746 

总资产周转率 0.45 0.47 0.39 0.45  流动资产合计 2479 2085 1939 2133 

固定资产周转率 1.03 1.09 0.92 1.09  长期股权投资 376 376 376 376 

      固定资产 4012 3978 3974 3990 

      在建工程 880 1080 1230 1330 

      无形资产 488 551 614 676 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 6624 7134 7343 7522 

净利润 300 298 453 608  资产总计 9103 9219 9282 9655 

少数股东损益 39 39 59 80  短期借款 2523 1594 1452 923 

非现金支出 332 265 265 265  应付票据及应付账款 1177 1268 952 1096 

非经营收益 43 21 59 67  预收账款 142 147 125 148 

营运资金变动 -399 46 -178 45  其它流动负债 184 195 159 181 

经营活动现金流 316 670 660 1065  流动负债合计 4026 3205 2688 2348 

资产 -748 -559 -228 -178  长期借款 50 750 750 750 

投资 -641 0 0 0  其它长期负债 399 399 399 399 

其他 221 100 51 26  非流动负债合计 448 1148 1148 1148 

投资活动现金流 -1169 -459 -178 -152  负债总计 4475 4353 3836 3496 

债权募资 2585 -229 -142 -529  实收资本 889 865 865 865 

股权募资 225 -24 0 0  归属于母公司所有者权益 3804 4003 4522 5156 

其他 -1859 -412 -290 -333  少数股东权益 825 864 923 1003 

融资活动现金流 950 -665 -432 -863  负债和所有者权益合计 9103 9219 9282 9655 

现金净流量 96 -455 50 50       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 29 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 涪陵电力,山煤国际,开滦股份,华电国际,韶能股份,国投电力,山西焦煤,兖州煤业,潞安环能,三峡水利,深圳燃气,华

能国际,盘江股份,华光环能,平煤股份,中国神华,华宏科技,陕西煤业,淮北矿业,露天煤业,华测检测 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

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。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


