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国资入主新气象，多点开花高增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 主业工业园供热一体化服务，新迎江西国资入主。1、主营业务：公司主营工

业园区热电联产及固废（污泥、垃圾）处臵，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 营收同比+13%至 47 亿

元，归母净利润同比-0.7%至 3.0 亿元，21Q1 营收同比+12%至 8.5 亿元，归

母净利润同比+391%至 1.2 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，总经理是原公司董事长，深耕园区热电联产多年，经验丰富。

公司有望借助国资的资源和优势，促进江西区域业务发展。 

 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。为

推进富阳高质量发展，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）投资收益贡献。

2020 投资收益 1.4 亿元，联营企业三星热电贡献 1.3 亿元，而其已于 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，公司仍剩余多个热电联产基地，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，贡献利润增量约 0.1 亿元；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），我们认为这些项目或陆续在 21-23 年贡献利润增量。 

 2021：产能投产，多点开花。1）原有热电基地将迎产能利用率爬坡和新增

产能双重红利，我们预计 21 年供热产能增长 360 吨/小时，有望贡献利润增

量 0.8-0.9 亿元；2）日处理 1500 吨的垃圾焚烧厂有望 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 年有望扭亏，相当于减亏 0.6 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 21-23 公司 EPS 分为 0.52/0.70/0.90 元。可比公司

2021PE16 倍，PB2.6 倍。我们认为，21-22 公司在建产能将迎投产潮，

同时国资已入主，有更多优势拓展节能环保行业，因此给予公司 21 年

16-20 倍 PE，合理价值区间 8.32-10.40 元，2021 BPS 5.28 元，给予公

司 1.8-2.0 倍 PB，合理价值区间 9.50-10.56 元。综合考虑，合理价值区

间为 9.50-10.40 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：热需求下降，业绩拓展不达预期，管理层激励 45%存在不确定性。 
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4116 4656 3896 4559 5199 

(+/-)YoY(%) 36.4% 13.1% -16.3% 17.0% 14.0% 

净利润(百万元) 300 298 453 608 780 

(+/-)YoY(%) 216.9% -0.7% 51.9% 34.2% 28.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.35 0.34 0.52 0.70 0.90 

毛利率(%) 17.8% 16.4% 26.7% 28.0% 28.7% 

净资产收益率(%) 7.9% 7.8% 9.9% 11.1% 12.0% 
资料来源：公司年报（2019-2020），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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1. 迎江西国资入主，探索环保多元化 

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 年 7 月，公司原控股股东浙江富春江通信集团有限公司（简称“通信集团”）

与江西南昌水天投资集团有限公司（简称“水天集团”）签署股份转让协议，拟向水电集

团转让 1.77 亿股，占公司总股本 19.94%，2020 年 11 月 5 日完成过户，转让价格 8.8

元/股，总价合计 15.6 亿元。此次交易后，通信集团持股从 34.05%降至 14.11%，水天

集团持股升至 19.94%，控股股东变更为水天集团，实际控制人变更为南昌市国资委。 

2020 年，为推进富阳全面融入杭州，践行拥江发展战略，富阳区政府拟对公司厂区

进行拆迁腾退，公司受影响的主要包括母公司厂区（含新材料公司）、清园热电。受拆迁

影响，我们测算，公司 2020 年供热及固废处臵的盈利较 2019 年有所下滑，但考虑有新

业务拓展，最终公司 2020 年归母净利润达 2.98 亿元，与 2019 年基本持平。 

 

图1 公司收入及同比增速 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

图2 归母净利润及同比增速 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

2020 年 12 月，公司重组董事会，全面推进年轻化，管理层 7 名非独立董事中，70

后 3 名，而 85 后共有 4 名，新任董事长万娇（1988 年），新管理层年轻有朝气，冲劲

足，总经理深耕园区热电联产多年，经验丰富。2020 年引入江西国资，公司有望借助国

有资本的资源优势和产业优势，抓住江西省产业升级和产业承接的契机，促进江西区域

的业务发展，进一步扩大节能环保主营业务并继续进军危废领域。 
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图3 公司毛利率与 ROE 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

图4 公司控制权变更（2020 年 11 月） 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

控股股东水天集团旗下拥有共青城中集水投环保产业投资合伙企业 36.17%股权，

专注环保产业投资。 

2. 现有业务构成 

2.1 热电联产的关停和新增 

公司拥有多个热电联产基地及固废处臵项目。原本拥有装机容量 31.25 万千瓦，供

热 2645 吨/小时，但随着 2019-2020 年富阳基地的母公司厂区及清园热电拆迁腾退后，

原有装机容量下降 17.25 万千瓦至 14 万千瓦，供热能力下降 1250 吨/小时至 1395 吨/

小时，降幅较大，但老机组本身盈利较低（2020 年），对未来业绩影响有限（参见 2.2）。 

我们按公司披露在建工程（2020）进度测算，东港热电三期、常安能源二期及渌渚

环境能源投产后可新增装机 13 万千瓦、供热能力 720 吨/小时，垃圾处理 1500 吨/日，

届时公司有望达到 27 万千瓦（权益 19.55 万千瓦）和 2115 吨/小时（权益 1718 吨/小

时）的供热能力。 

表 1 传统业务扩张 

名称 地区 
装机容量 

万千瓦 

权益比

例 

供热能

力 

吨/小时 

2019 

净利润 

亿元 

2020 

净利润 

亿元 

2021E 

净利润 

亿元 

2022E 

净利润 

亿元 

2023E 

净利润 

亿元 

2024E 

净利润 

亿元 

2025E 

净利润 

亿元 

东港热电 
衢州经济技

术开发区 
7.2 51% 450 0.98  1.03  1.03  1.03 1.03 1.03 1.03 

新港热电 

江苏常州新

北工业区化

工区 

3.3 100% 520 0.45  0.41  0.83  0.91  0.91 0.91 0.91 

江苏富春

江环保热

电 

江苏溧阳中

关村科技产

业园 

1.5 100% 200 0.34  0.40  0.47  0.47 0.47 0.47 0.47 

常安能源 

江苏南通海

安市常安纺

织科技园 

2 100% 225 0.49  0.53  0.58  0.64  0.64  0.64 0.64  

清园热电 杭州富阳 6.4 60% 400 0.11  -0.24       

母公司 杭州富阳 10.85 100% 850 1.14  -0.1       

在运小计 31.25  2645 3.51 2.02 2.91 3.05 3.05 3.05 3.05 
东港热电

三期 

衢州经济技

术开发区 
4 51% 360   0.5 0.63 0.78 0.98 0.98 

常安能源

二期 

江苏南通海

安市常安纺

织科技园 

5 100% 360    0.2 0.51 0.81 1.02 

渌渚环境

能源 
杭州富阳 4 51%    0.11 0.30 0.38 0.38 0.38 

在建小计 13  720   0.61 1.13 1.67 2.17 2.37 

资料来源：wind，富春环保各子公司官网，债券评级报告，2020 年报，北极星环保网，2019.9.5 与 2020.8.5 公司公告，海通证券研究所 
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2.2 拆迁腾退，热电联产产能影响较大，但盈利影响不大 

富阳是造纸之乡，2017 年以来，富阳以“两山理念”为主导，推进地方高质量发展。

三年多来，富阳造纸产业从“去产能”到“去产业”，新城累计关停造纸及关联企业等工

业企业 1000 家，其中造纸企业 111 家，削减落后产能 805 万吨（杭州政府网）。随着造

纸产能缩减，与之配套的热电厂出现产能过剩，公司富阳基地热电厂的收入和利润逐年

下滑，清园热电营收从 2017 年的 4.6 亿元下滑至 2019 年的 2.8 亿元，净利润则由 2017

年的 0.59 亿元下滑至 2019 年的 0.11 亿元。 

 

图5 2017-2020 公司供汽收入 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

图6 2017-2020 公司供电收入 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

公司 2020 年供汽量同比下降 8%至 1002.2 万吨，导致供汽收入同比-6.2%至 15.56

亿元，全年供电量同比-1.8%至 14.1 亿千瓦时，单位供电收入从 0.467 元/千瓦时降至

0.438 元/千瓦时，导致供电收入同比-7.9%至 6.19 亿元。 

 

图7 2018-2020 单位供热收入逐步上升 

 
资料来源：wind，公司 2020 年报，海通证券研究所 

 

图8 2018-2020 单位供电收入变化 

 
资料来源：wind，公司 2020 年报，海通证券研究所 

 

 

2019 年-2021 年公司富阳基地一直有供热机组被关停（杭州市富阳区江南造纸园

区）， 

1）清园热电（6.4 万千瓦，供热能力 400 吨/小时）已于 2020 年 1 月停产，2021

年 1 月 29 日签署《工业企业拆除补偿协议》，补偿 6.01 亿元，根据公司 2021 年 5 月

10 日公告，截止 5 月 10 日，累计已收到补偿款 5.41 亿元，尚余 0.6 亿元未收到； 
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2）母公司厂区（10.85 万千瓦，供热能力 850 吨/小时，垃圾处理 800 吨/日）已于

2021 年 1 月 30 日关停，2021 年 3 月 22 日签署补偿协议，合计补偿金额 16.15 亿元，

根据公司 2021 年 4 月 1 日公告，截止 4 月 1 日，公司已收到首笔拆迁款 4.83 亿元，尚

余 11.32 亿元未收到。 

其中对 2020 和 2021 年盈利有影响的事件如下：清园热电和母公司的搬迁导致公

司 2021 年装机容量减少 17.25 万千瓦，供热能力减少 1200 吨/小时，另外新材料子公

司也被要求搬迁，合计减少盈利约 1.3 亿元，对应补偿款 22.16 亿元。 

 

表 2 拆迁腾退资产（2019 年数据） 

名称 持股比例 
2019 年净利润 

万元 

净资产 

万元 

总资产 

万元 

补偿款 

万元 

清园热电 60% 1084 29289 71942 60133 

新材料公司 100% 1030 8540 12979 10760 

母公司 100% 10305 348491 550385 150728 
 

资料来源：wind，公司 2020 年报，公司公告 2020.8.7 & 2020.12.29 & 2021.3.23 & 2021.5.1，海通证券研究所 

备注：母公司的净利润数据系根据公司年报中披露的母公司净利润扣除当期投资收益后的金额 

 
 
 

 

业绩预测假设： 

1）在运项目，不考虑煤价、气价的变化，若有新增二期或三期投产，则说明目前

供热需求好，假设现有产能利用率继续提升。 

2）在建项目，根据 2020 年报在建进度及公司公告，预计在 2021-2022 年陆续投

产，按照一定的比例假设产能利用率爬坡。 

 

表 3 传统业务在建工程表 

 
总投资 

万元 

2020 年期初 

万元 

2020 年期末 

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 24326  8112  5147  93% 80% 2021 

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 

138724  46478  114914  83% 85% 2021 

常安能源公司二期

热电联产 
50900 0  2485  9% 5% 2022 

资料来源：公司 2020 年报，海通证券研究所，备注部分及预计投产时间为海通假设 

 

成本以燃煤为主 

公司热电联产及固废处臵业务，主要成本为原材料（燃煤），占比生产成本约 70%。

2019-2020，热电的毛利率均受益煤价下降而逐年上升。根据公司债券评级报告书，2016

年供汽量 952 万吨，发电量 16.18 亿千瓦时，共采购燃煤 198.5 万吨，按 2016 年报披

露的清洁热能与清洁电能的直接材料成本比例分配，则供汽与发电分别消耗燃煤 60%与

40%，对应 119.1 万吨与 79.4 万吨，可计算得出 2016 年单位供汽耗煤为 0.125 吨/（吨

蒸汽），单位发电耗煤为 0.491 千克/千瓦时。假设供热及发电的单位耗煤不变，我们结

合 2020 年供汽及发电量推算，公司 2020 供汽耗煤为 125.4 万吨，发电耗煤为 86.3 万

吨，合计 211.7 万吨。 
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图9 固废及热电联产成本结构 

 
资料来源：wind，公司 2018/2019/2020 年报，海通证券研究所 

 

图10 热&电的毛利率与煤价反向变动 

 
资料来源：wind，公司 2018/2019/2020 年报，海通证券研究所 

 

短期煤价上涨，全年净利润或下降 0.28 亿元 

2020Q4 以来煤价大幅上涨，截止 5 月 23 日，2021 年均价较 2020 年上涨 28.8%

（164 元/吨）至 734 元/吨，全年均价若按 650 元/吨测算，则相对 2020 年上涨 79 元/

吨。我们认为，由于供热业务拥有较好的煤热联动机制，成本上涨可通过上调汽价消化，

而涨电价相对较难，综合考虑产能腾退及新增，我们测算公司 2021 年供热耗煤 116.6

万吨，发电耗煤 62.2 万吨，发电耗煤对应的煤价成本上涨约为 0.49 亿元，扣除 13%的

增值税及 25%的所得税，或导致净利润下降 0.32 亿元。 

碳中和下，煤炭供需偏松，煤价长期下跌可期 

 

图11 吨煤利润高位，存在扩张冲动 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

图12 短期受制环保安监，煤炭产量增速下降（单位：%） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

2025 年电力行业碳达峰目标已经提出，其中十四五火电装机目标 11 亿千瓦（3 月

15 日出版的《学习时报》整版刊发了全球能源互联网发展合作组织主席、中国电力企业

联合会理事长刘振亚的署名文章——《实现碳达峰碳中和的根本途径》），相对截止 2021

年 3 月底的 10.9 亿千瓦几乎没有增长，我们认为火电行业煤炭需求面临较大压力，其次，

钢铁，水泥都在要求碳减排和碳达峰，我们认为，随着我国人口结构的改变，未来钢铁

水泥对煤炭都会有减量的要求，届时煤炭需求或面临整体需求绝对值下滑的风险。 

以 2022 年为例，我们测算公司供汽耗煤 139.9 万吨，发电煤耗 79.5 万吨，煤价每

下跌 50元/吨，则公司发电燃料成本可节省 0.40亿元，扣除增值税（13%）和所得税（25%）

的影响，或可增厚公司净利润 0.26 亿元。 
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图13 煤炭下游需求构成（2019 年） 

 

资料来源：煤炭人公众号，海通证券研究所 
 

图14 新能源占比提升，替代火电 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

我们认为，尽管受腾退影响，2021 年供汽量仍会有一些下降，但公司存量项目产能

或将保持 15-20%的产能爬坡，叠加新增项目投产，2022 年起，供汽量将超越 2020 年，

并保持增长趋势，单位固定成本中的折旧摊销及财务费用均有望下降，我们预计传统园

区热电联产+固废处臵 21-23 年有望贡献权益利润 2.7/3.2/3.7 亿元。 

 

2.3 2020 收购业务的增长也将持续改善 

2020 年公司坚持外延扩张，收购成熟项目遂昌汇金正式进入危废处臵行业，同时

2019 年收购的铂瑞能源业务持续增长，我们认为，未来热电联产产能及危废处理将逐渐

达产，贡献可观的业绩增量。 

危废及金属资源化-受益碳中和&大宗商品涨价 

我们认为，在碳中和的背景下，深度资源化可提升金属的再生利用效率，契合碳中

和的思路。根据北极星固废网，再生铜生产单位能耗仅为矿产铜的 20%，每利用 1t 废

杂铜，可少开采矿石 130t，少产生 2t SO2，节能 87%，每吨废铜相当于减排 14t CO2。 

盈利模式：处理有色冶炼废物、含铜废物、含锑废物等，生产、销售电解铜、电解

锡、精锡、铅锑合金锭、黄镍等大宗商品，行业内资源化原材料采购一般占比 80%以上，

前端收购价格与后端金属价格基本同向波动，行业吨净利水平 1000-5000 元/吨。 

区位优势：遂昌汇金位于浙江（资产评估报告），浙江危废利用处臵量全国前列（环

保部网站），我们认为浙江省危废产能有序增长，竞争格局较好，危废价格有望保持平稳。 

遂昌汇金拥有 1.7 万吨/年危废产能（表面处理废物、含铜/锑废物、有色金属冶炼

废物），年产 3000 吨精锡生产线，旗下子公司汇金环保拥有 5 万吨/年危废产能（表面

处理废物、含铜/锑废物、有色金属冶炼废物），2020 年 11 月 5 日取得危废许可，10

万吨/年一般固废处理产能。根据 2020 年报在建产能表，汇金环保年处臵 15 万吨含金

属废物资源综合利用项目工程进度已达 95%，遂昌汇金 2020 年贡献净利润 0.3 亿元，

我们认为，汇金环保应当于 2021 年初投产，随着产能逐步爬坡，危废及金属资源化板

块 2021-2023 年有望贡献利润 1.2/1.3/1.4 亿元。 

 

中茂圣源-布局山东热电联产，承接雄安新区产业转移 

中茂圣源位于山东省德州市陵城区经济开发区（省级经济开发区），随着雄安新区规

划的落地，雄安新区建设进入快车道，雄安新区境内的加工制造企业面临产业转移和产

能升级。2019 年 8 月，陵城雄安新区产业协作园区项目完成签约，陵城雄安新区产业协

作园围绕“做大支柱产业、发展持续产业、构造园区基地”的发展目标，拟承接和转移

雄安新区优势企业。中茂圣源作为陵城区唯一公用工业热源点将为园区企业发展做好相
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关配套服务，同时雄安新区的产业转移会为中茂圣源的发展提供更大的契机。 

中茂圣源占地 707 亩，自身拥有供热能力 150 蒸吨/小时的热电联产、污水综合治

理和浆纸循环利用一体化项目，目前中茂圣源产业协同效应未得到充分发挥，产能未充

分释放，具备新建、扩建项目的空间和基础。 

2020 年，中茂圣源实现收入 2.2 亿元，亏损 0.64 亿元。根据在建工程表（2020 年），

中茂圣源旗下的“年产 10 万吨食品包装纸技术改造项目”及“年产 30 万立方蒸压加

气混凝土砌块（板）项目”的工程进度分别为 10%及 80%，我们认为或有望在 2021-2022

年投产，我们预计，中茂圣源 2021 年或可实现盈亏平衡，2022-2023 年有望贡献净利

润 0.15/0.18 亿元。 

 

铂瑞能源-拓展江西热电联产业务： 

铂瑞能源主要业务领域为热电联产、集中供热、余热、余压、废热以及废物综合利

用等（wind），截止 2020 年末，已投产热电产能 3 万千瓦，供热能力 300 吨/小时，在

建热电产能 16.4 万千瓦，供热能力 1590 吨/小时（详见表 4）。根据项目公司列表，主

要项目位于江西、浙江、福建，我们预计 2021-2022 年将是项目集中投产期，2022-2024

年项目将进入产能爬坡期。 

我们认为，从地理位臵上看，江西或将成为东部高耗能产能转移的主要承接地之一，

未来工业园区成长性或较好，燃煤热电联产作为重要的供热热源，相对燃气供热具有明

显的成本优势，公司目前通过收购铂瑞能源已布局江西区域，在实控人（江西南昌国资

委）的支持下，江西将成为未来公司的利润增长点。 

 

业绩预测假设： 

1）燃煤热电在运项目，不考虑煤价、汽价的变化，假设维持现有盈利水平不变。 

2）危废项目-遂昌汇金，1.7 万吨按 100%产能利用率计算，5 万吨产能 2020 年 11

月 5 日拿到许可，2021 年全年贡献，单吨净利按 0.22 万元/吨测算，10 万吨一般固废

产能 2021 年投产，2022 年贡献增量，综合大宗涨价及产能爬坡，22-23 年净利润每年

同比增长 10%，24-25 年保持稳定。 

3）中茂圣源-热电联产、污水处理、浆纸循环利用一体化，供热能力 150 吨/小时，

2020 年亏损，公司原有热电联产平均年盈利 18 万元/（吨/小时），根据 2020 年报在建

产能表，我们认为，2021 年配套项目进入投产期，综合考虑配套项目投产和市场差异因

素，2021 年或实现盈亏平衡，2022 年按 10 万元/（吨/小时）与供热能力 150 吨/小时

进行估算，此后每年保持年均 20%增长。 

4）铂瑞能源（持股比例 85%）旗下共有 7 个燃煤热电项目，已投产的台州临港项

目按公司热电项目平均年盈利 18 万元/（吨/小时）测算，其余未投产项目，江西省项目

按 10 万元/（吨/小时）测算，浙江项目均按 20 万元/（吨/小时）测算，预计在 2021-2022

年陆续投产，投产前两年按照投产进度及产能利用率测算，稳定运营后保持年均 20%的

内生增长。 

5）铂瑞能源（持股比例 85%）其余锅炉及 EPC 工程均假设盈亏平衡。 
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表 4 收购业务逐步投产 

名称 地区 业务类型 
权益比

例 
产能 

2019 

净利润 

万元 

2020 

净利润 

万元 

2021E 

净利润 

万元 

2022E 

净利润 

万元 

2023E 

净利润 

万元 

2024E 

净利润 

万元 

2025E 

净利润 

万元 

遂昌汇金

有色金属

有限公司 

浙江

衢州 
危废及金属资源化 80% 

6.7 万吨/

年 
 3742 14748 16223 16223 16223 16223 

中茂圣源 
山东

德州 

热电联产、污水治

理、浆纸循环利用

一体化 

100% 
150 吨/

小时 
-3335 -6390 0 1500 1800 2160 2592 

台州临港

热电有限

公司 

浙江

台州 
燃煤热电 43% 

300 吨/

小时 
579 1802 3000 3600 4320 5184 5184 

铂瑞能源

（南昌）

有限公司 

江西

南昌 
燃煤热电 85% 

480 吨/

小时 
  720 2880 3456 4147 4977 

铂瑞能源

（万载）

有限公司 

江西

万载 
燃煤热电 85% 

180 吨/

小时 
  300 1080 1296 1555 1866 

铂瑞能源

（新干）

有限公司 

江西

新干 
燃煤热电 85% 

390 吨/

小时 
  740 2250 2700 3240 3888 

铂瑞能源

（义乌）

有限公司 

浙江

义乌 
燃煤热电 84% 

450 吨/

小时 
   800 2700 3240 3888 

诏安铂瑞

能源科技

有限公司 

福建

诏安 
燃煤热电 85% 

90 吨/小

时 
   150 540 648 778 

浙江华西

铂瑞重工

有限公司 

 锅炉 42.5%  -727 -843 0 0 0 0 0 

小计   
1889 吨/

小时 
-3483 -1689 19508 28483 34657 38019 41017 

资料来源：wind，公司公告 2019.9.30 & 2020.5.25 & 2019.8.16 & 2021.2.24、2020 年报、浙江省生态环境厅、铂瑞能源官网、江西环保厅文件、国际能源网

等海通证券研究所 

根据在建工程（2020 年报）进度估算，我们预计 21-23 年，收购资产有望贡献净利

润 1.3/2.1/2.7 亿元。 
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表 5 收购项目-在建工程表 

 
总投资 

万元 

2020 年期初 

万元 

2020 年期末 

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 
41278 97  1859  8% 10% 2022 

年产 30 万立方米

蒸压加气混凝土砌

块（板）项目 

6000  15  3346  78% 80% 2021 

遂昌汇金 15 万吨

年含金属废物资源

化综合利用项目 

15500  0  5121  82% 95% 2021 

铂瑞（义乌）工业

园区热电联产项目 
28766  2715  4042  14% 15% 2022 

铂瑞（新干）工业

园区热电联产项目 
59000  6490  7671  90% 95% 2021 

铂瑞能源（万载）

工业园区热电联产

项目 

33500  12943  28123  43% 95% 2021 

铂瑞（南昌）工业

园区热电联产项目 
42000  2595  20914  65% 65% 2021或 2022年初 

铂瑞（诏安）工业

园区热电联产项目 
17345 502  515  2.97% 设计阶段 2022 

铂瑞（会昌）工业

园区热电联产项目 
5289  179  208  4% 设计阶段 待定 

资料来源：公司 2020 年报，海通证券研究所，预计投产时间均为海通假设 

 

3. 二噁英检测值得期待 

2020 年 12 月 23 日，公司收到控股子公司浙江富春江环保科技研究有限公司（以

下简称“研究院”）的通知，由浙江大学主编，研究院及其他企业联合编制的《生活垃圾

焚烧烟气二噁英激光电离飞行时间质谱在线检测系统技术要求》（T/CAEPI 28-2020）团

体标准于 2020 年 12 月 22 日获中国环境保护产业协会正式批准，该标准将于 2021 年

01 月 01 日正式实施。 

该团体标准首次规定了生活垃圾焚烧烟气二噁英激光电离飞行时间质谱在线检测系

统的技术要求，适用于生活垃圾焚烧烟气中二噁英毒性当量浓度的在线检测；同时对于

规范生活垃圾焚烧烟气二噁英激光电离飞行时间质谱在线检测系统的设计、装备水平及

其工程应用将具有重要指导意义。 

公司控股子公司研究院作为该团体标准的编制单位和二噁英在线检测系统的研发

单位，标准的发布实施将推动二噁英在线检测系统的生产与应用，该系统的研发和使用

填补了当前国内外尚无实用的二噁英在线检测技术与装备的空白，公司的研发项目成果

总体达到国际领先水平。 

生态环境部发布的《生态环境监测规划纲要（2020-2035 年）》提到：2020～2035

年，生态环境监测将在全面深化环境质量和污染源监测的基础上，逐步向生态状况监测

和环境风险预警拓展，构建生态环境状况综合评估体系，明确了环境监测的在今后数年

的主要目标和方向,为相关政策持续推进奠定基础，对于环境监测市场空间的稳步开拓

提供了良好的支撑，进一步提升企业监测市场参与度。根据公司 2020 年报援引中商产

业研究院预测，2020 年我国检测行业市场规模将达到 4145 亿元，这其中环境检测行业

市场规模将达到 878 亿元，第三方检测市场规模将达到 1075 亿元。 

我们认为，垃圾焚烧已成为主流，环保标准将进一步严格，尽管标准的发布短期内

不会对公司的生产经营产生重大影响，但长远来看，有望推动公司拓展环境检测新业务。 
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4. 额外收入测算 

关停机组的发电计划指标交易 

2021 年 3 月 26 日，公司收到浙江省发改委下发的《省发展改革委关于下达 2021

年度小火电关停机组保留发电计划指标的通知》（简称“《通知》”），明确了统调关停机组

和全厂关停地方公用电厂名单及保留的发电计划指标，公司及旗下清园生态关停总容量

合计 17.85 万千瓦，核定 2021 年计划发电小时 5000，2021 年替代指标总量合计 8.64

亿千瓦时，公司的发电计划指标将保留三年，三年内发电计划指标可通过浙江电力交易

中心进行竞价替代交易，经公司初步测算，预计 2021 年度公司及清园生态将分别获得

约 1 亿/0.7 亿元的发电计划指标交易收入（含税）。若扣除增值税（13%）及所得税（25%），

同时考虑公司持有清园生态 60%的股权，则发电计划指标交易将增厚净利润约 0.93 亿

元。我们认为，在碳中和背景下，燃煤发电的发电计划指标较为稀缺，保守预计，3 年

内交易价格应当不会下跌，因此，我们预计 2021-2023 年发电计划指标交易将给公司带

来净利润 0.93 亿元/年。 

碳减排交易 

作为推进碳达峰、碳中和目标实现的重要抓手，全国碳排放权交易市场将在 2021

年 6 月底前启动上线交易，交易所落户上海，登记系统则落户湖北。生态环境部首先将

发电行业纳入全国碳排放交易市场，并印发了配套的配额分配方案和 2225 家重点排放

单位名单。 

工业园区燃煤热电联产机组通过集中供热取代工业园区分散供热，可形成碳减排，

以福能股份为例，根据福能股份 2020 年报数据，2020 年福能热电联产机组供热标煤约

为 110 千克/吨，而其设计供热能力为 1300 吨/小时，对应每年可节约标煤 59.15 万吨，

按每节约 1 千克标煤对应减排二氧化碳 2.493 千克测算，理论可减排二氧化碳 147.5 万

吨，实际 2020 年福能股份供热 681 万吨，平均供热约 777 吨/小时，产能利用率约 60%，

相当于减排 88.5 万吨，对应吨供热减排 0.13 吨二氧化碳。公司 2020 年报显示，公司

2020 年供热量 1002 万吨，按 0.13 二氧化碳/吨供热量测算，公司年理论减排量为 130

万吨，若碳交易价格按 20-30 元/吨测算，可增加收入 0.26-0.39 亿元，扣除增值税（13%）

及所得税（25%）后，可增厚利润 0.17-0.25 亿元。 

 

5. 业务分拆与预测 

基本假设： 

1）腾退影响， 2020 年母公司厂区关停，影响 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 2021-2023 收入增速分别

为-7%/+24%/+22%，毛利率随着产能利用率提升而逐步提升，分别为

29.6%/30%/30.2%。 

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 2021-2023 收入增速-65%/+167%/25%，新投产

的垃圾焚烧毛利率高于原固废处臵，因此 2021-2023 毛利率分别为 50%/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， 21 年及以后不形

成收入。 

4）煤炭收入逐步下降，预计 2021-2023 收入增速分别为-20%/-20%/-20%，毛利率

维持 2.6%。 

5）EPC 总包业务， 2021 小幅上涨，2022 年后逐步收缩，2021-2023 收入增速分

别为+5%/-10%/-10%，毛利率维持 21.1%。 
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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 2021-2023 收入增速分别为 200%/15%/10%，由于下游金属价格

上涨，毛利率逐步上升，2020-2022 分别为 23%/23.5%/24%。 

7）其他业务， 2021 收入下滑，2022-2023 收入维持不变，毛利率维持为 46.9%。  

表 6 盈利预测业务分拆 

  2020 2021E 2022E 2023E 

热电联产 收入（亿元） 21.75 20.31 25.28 30.72 

 YOY（%） -7% -7% 24% 22% 

 毛利率（%） 25.7% 29.6% 30.0% 30.2% 

固废处臵 收入（亿元） 1.27 0.45 1.2 1.5 

 YOY（%） -22% -65% 167% 25% 

 毛利率（%） 11.8% 50.0% 50.0% 50.0% 

冷轧钢卷 收入（亿元） 10.29 
 

  

 YOY（%） 29% 
 

  

 毛利率（%） -1.1% 
 

  

煤炭 收入（亿元） 3.42 2.74 2.19 1.75 

 YOY（%） 24% -20% -20% -20% 

 毛利率（%） 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 

EPC 总包 收入（亿元） 1.9 2.00 1.80 1.62 

 YOY（%） 15% 5% -10% -10% 

 毛利率（%） 21.1% 21.1% 21.1% 21.1% 

废旧金属资源化利用 收入（亿元） 3.68 11.04 12.70 13.97 

 YOY（%）  200% 15% 10% 

 毛利率（%） 17.4% 23.0% 23.5% 24.0% 

其他 收入（亿元） 4.25 2.43 2.43 2.43 

 YOY（%） 10% -43% 0% 0% 

 毛利率（%） 20.7% 46.9% 46.9% 46.9% 

总计 营业总收入（亿元） 46.56 38.96 45.59 51.99 

总计 归母净利润（亿元） 2.98 4.53 6.08 7.80 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

6. 投资建议与估值 

我们预计 21-23 公司 EPS 分为 0.52/0.70/0.90 元。可比公司 2021PE16 倍，PB2.6

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 5.28 元，给予公司 1.8-2.0 倍 PB，合理价值区间 9.50-10.56 元。综合

考虑，合理价值区间为 9.50-10.40 元，维持“优于大市”评级。 
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表 7 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 136 0.59 0.75 0.92 17 14 11 4.99 2.0 

伟明环保 285 1.00 1.29 1.58 23 18 14 5.41 4.2 

旺能环境 72 1.25 1.54 1.88 14 11 9 13.17 1.3 

高能环境 146 0.75 0.89 1.14 24 20 16 6.66 2.7 

浙富控股 270 0.30 0.37 0.43 17 14 12 1.79 2.8 

平均     19 16 12  2.6 

富春环保 55 0.34 0.52 0.70 18 12 9 5.28 1.2 

资料来源：wind，海通证券研究所，采用 wind 一致预期均值，2021BPS 采用 wind 一致预期，总市值截止 20210604，富春环保为海通预测数据 

 

7. 风险提示 

热需求下降，业绩拓展不达预期，管理层激励 45%存在不确定性。 



                                                  公司研究〃富春环保（002479）17 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 4656 3896 4559 5199 

每股收益 0.34 0.52 0.70 0.90  营业成本 3893 2854 3285 3709 

每股净资产 4.40 5.28 6.31 7.50  毛利率% 16.4% 26.7% 28.0% 28.7% 

每股经营现金流 0.43 1.03 1.31 1.46  营业税金及附加 21 17 20 23 

每股股利 0.00 0.14 0.21 0.28  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 16 13 15 18 

P/E 17.83 11.74 8.75 6.82  营业费用率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

P/B 1.40 1.16 0.97 0.82  管理费用 168 140 164 187 

P/S 1.14 1.37 1.17 1.02  管理费用率% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 

EV/EBITDA 10.74 8.13 6.28 4.84  EBIT 449 778 966 1138 

股息率% 0.0% 2.3% 3.4% 4.5%  财务费用 122 170 134 93 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.6% 4.4% 2.9% 1.8% 

毛利率 16.4% 26.7% 28.0% 28.7%  资产减值损失 -5 0 0 0 

净利润率 6.4% 11.6% 13.3% 15.0%  投资收益 144 47 55 94 

净资产收益率 7.8% 9.9% 11.1% 12.0%  营业利润 470 682 916 1175 

资产回报率 2.7% 4.2% 5.4% 6.6%  营业外收支 -21 0 0 0 

投资回报率 4.1% 7.2% 8.6% 9.8%  利润总额 449 682 916 1175 

盈利增长（%）      EBITDA 786 1028 1216 1388 

营业收入增长率 13.1% -16.3% 17.0% 14.0%  所得税 87 132 177 227 

EBIT 增长率 -4.3% 73.5% 24.1% 17.8%  有效所得税率% 19.4% 19.4% 19.4% 19.4% 

净利润增长率 -0.7% 51.9% 34.2% 28.3%  少数股东损益 64 97 131 168 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 298 453 608 780 

资产负债率 59.0% 49.5% 42.7% 34.9%       

流动比率 0.68 0.69 0.77 0.99       

速动比率 0.39 0.36 0.40 0.52  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.16 0.08 0.08 0.10  货币资金 790 300 300 300 

经营效率指标      应收账款及应收票据 344 288 337 384 

应收帐款周转天数 26.97 26.97 26.97 26.97  存货 486 356 410 463 

存货周转天数 45.52 45.52 45.52 45.52  其它流动资产 1854 1775 1819 1861 

总资产周转率 0.42 0.36 0.40 0.44  流动资产合计 3473 2719 2865 3008 

固定资产周转率 1.23 0.98 1.09 1.17  长期股权投资 358 358 358 358 

      固定资产 3799 3983 4198 4432 

      在建工程 1972 2172 2322 2422 

      无形资产 467 467 467 467 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 7649 8033 8398 8732 

净利润 298 453 608 780  资产总计 11122 10752 11263 11740 

少数股东损益 64 97 131 168  短期借款 2981 2154 1733 813 

非现金支出 367 250 250 250  应付票据及应付账款 1277 936 1077 1216 

非经营收益 -7 131 83 4  预收账款 0 132 155 177 

营运资金变动 -353 -43 62 62  其它流动负债 829 729 774 818 

经营活动现金流 369 888 1135 1264  流动负债合计 5086 3952 3739 3024 

资产 -1251 -200 -150 -100  长期借款 1157 1057 757 757 

投资 -569 0 0 0  其它长期负债 316 316 316 316 

其他 -126 47 55 94  非流动负债合计 1474 1374 1074 1074 

投资活动现金流 -1946 -153 -95 -6  负债总计 6560 5325 4813 4098 

债权募资 4611 -927 -721 -920  实收资本 865 865 865 865 

股权募资 5 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3802 4569 5462 6486 

其他 -3384 -298 -318 -338  少数股东权益 760 857 988 1156 

融资活动现金流 1232 -1225 -1039 -1258  负债和所有者权益合计 11122 10752 11263 11740 

现金净流量 -347 -490 0 0       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 04 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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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。 
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