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新股分析 

 
区域环保发电企业，景气取决于

下游造纸行业景气度 
 民企，经营地方热电联产和垃圾发电 

公司实际控制人为孙庆炎父子 3 人，其间接持有发行上市前富春环保热电

21.81%的股权，管理层也有一定份额的持股。公司主营垃圾发电、热电联产，

装机 88 兆瓦，供热电力 415t/h，日处理垃圾约 800 吨，年处理垃圾 20 万吨

以上，公司地处“中国白板纸基地”富阳市江南造纸工业区，承担富阳市富春

江江南造纸工业区——春江东区、灵桥、大源工业区内企业和今后工业区新增

企业的集中供热任务。上市后公司将是规模最小的火电公司，但过去几年受益

于下游造纸行业的景气公司的盈利能力及成长性远远好于绝大部分火电公司 

 热电联产、垃圾发电的行业分析 

1、热电联产——热电联产机组实行“以热定电”，按政策规定，只要用户需供

热则同时发的电优先上网，公司下游造纸企业一年需求均衡，因此其机组的发

电小时数大大高于非热电联产机组。公司目前热电机组的上网电价接近 0.54

元，远高于浙江省火电 0.442 元的标杆电价，但 2008 年由于下游造纸行业盈

利出现波动，电价一度大幅度下调，因此有别于一般的发电企业；2、垃圾发

电——享受资源综合利用的上网电价，目前电价是 0.575 元，增值税即征即退 

 公司盈利状况分析 

近 4 年毛利率在 08 年显著下降，其他年份平稳，08 比 07 收入增幅 28%，但

09 下降 5.5%，缘于供热收入与煤价联动，净利 08/09 年分别增长 31%、36% 

 募集项目分析、风险提示 

募投项目增加垃圾发电机组 35 兆瓦/供热 215t/h，预计 11 年 9 月前达产，我

们测算项目全部建成可新增收入 3.1 亿，新增净利 0.77 亿。风险提示：1、跨

区域发展难度极大；2、盈利必然随着下游行业的景气波动，公用事业性质弱

化、周期性特征强化；3、利润率远高于造纸行业平均水平，存在下降风险 

 股价合理区间 16-20 元，预测 10-12 年 EPS 为 0.62/0.78/0.93 元 

 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 743.90 703.30 829 891 1,016 

(+/-%) 27.72% -5.46% 17.8% 7.6% 14.1% 

净利润(百万元) 67.83 91.79 132 167 198 

(+/-%) 33.16% 35.33% 43.6% 26.5% 18.9% 

每股收益（元） 0.42 0.57 0.62 0.78 0.93 

EBIT  Margin   17.9% 18.9% 20.2% 

净资产收益率（ROE） 23.64% 26.32% 7.3% 8.8% 10.0% 

市盈率（PE） 60.86 44.97 0.0 0.0 0.0 

EV/EBITDA   1.9 1.7 1.5 

市净率（PB） 14.39 11.84 0.00 0.00 0.00 
 

2010 年 9 月 21 日 
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民企，经营地方热电联产和垃圾发电 

股权结构 

公司实际控制人为孙庆炎父子 3 人，其控股永通控股 56%，进而通过该公司

控股通信集团（74.8992%），进而控股富春环保热电（52%），间接持有发行上市

前富春环保热电 21.81%的股权。 

图 1：股权结构（发行前） 

 

资料来源：招股说明书 

 

表 1：董、监、高、核心技术人员间接持有本公司股权情况（发行前） 

姓名 职务 间接持有公司 间接持股载体 

孙庆炎 董事长 16.811% 

永通控股 

孙翀 - 3.47% 

孙驰 - 1.53% 

郑秀花 董事 2.28% 

吴斌 董事、总经理 2.13% 

王培元 监事 2.28% 

张忠梅 副总经理 0.19% 通信集团 

许爱红 董事 1.09% 
宁波茂源 

林海 监事 0.98% 

徐建帆 董事 0.69% 
容大控股 

冯琦 监事 0.94% 

骆琴明 财务负责人 0.08% 
富杭投资 

王斐 监事 0.14% 

资料来源：招股说明书 

经营范围：热、电 

主营垃圾发电、热电联产，有 5 台 130t/h（蒸吨/小时）燃煤循环流化床锅炉，

2 台 75t/h（蒸吨/小时）循环流化床垃圾焚烧炉，2 台 24.5 兆瓦抽凝发电机组、2
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台 12 兆瓦背压发电机组（以下简称“七炉四机”）和 1 台 15 兆瓦背压发电机组，

总装机容量 88 兆瓦供热能力平均达到 415t/h（蒸吨/小时），日处理垃圾约 800 吨，

年处理垃圾 20 万吨以上，是杭州地区最大的环保公用型垃圾发电及热电联产企业。 

地处“中国白板纸基地”富阳市江南造纸工业区，主要承担富阳市富春江江南

造纸工业区——春江东区、灵桥、大源工业区内企业和今后工业区新增企业的集中

供热任务。 

火电行业的小公司、但盈利能力及历史成长性均良好 

公司目前装机仅 88 兆瓦，上市后将是规模最小的火电公司，目前火电行业规

模最大的是华能国际，权益装机 4.65 万兆瓦，毫无可比性，但本公司业务的特点

在于热电联产，且供热收入占收入的 70%，售电收入反居次，由于电可远距离输

送，热则只能供给一定区域，因此单纯发电企业规模可做大，供热企业则不可，因

此这是公司区别于其他电力公司的首要区别，其次，公司热产品的用户都是工业用

户，热价可随着煤价及时调整，而上市电力公司中的热电公司往往大部分的热间接

售予居民，而居民供热价格受到严格管制，因此供热业务往往亏损。 

公司 2009 年收入约 7 亿，净利润 9200 万，销售净利润率达到 13%，在火电

上市公司中处在非常高的水平，仅低于深圳能源。公司成长性受益于供热区域内造

纸企业产能扩张带来的供热需要增加，这和公司所处的特定区域的工业结构有关。 

热电联产、垃圾发电的行业分析 

热电联产——电价高于火电上网电价并受下游行业景气制约 

公司所处行业为热电联产行业。热电联产是指在同一电厂中将供热和发电联合

在一起，简称 CHP。热电联产可以显著提高燃料利用率，可节约能源，具有良好

的经济和社会效益。传统燃煤发电厂的热效率只有约 30%-40%。热电联产电厂则

将大部分完成作功后的低压蒸汽出售给附近的工业或家庭用户，而不是将其冷凝为

水分，从而大大减少蒸汽冷凝所带来的热能损失。因此，热电厂能以相同程序和燃

料，生产电力及蒸汽，属于高效率的能源利用方式，一般而言，功率 50 兆瓦以下

的热电厂的热效率可达 45%-90%。 

公司的热电联产项目于 2006 年全部建成投产。2007 年至 2009 年底，公司热

电联产项目平均综合热效率为 66%，平均热电比为 515%。  

公司目前非垃圾发电的热电机组的上网电价接近 0.54 元，远高于浙江省火电

0.442 元的标杆电价，2008 年之前上网电价在 0.56 元以上，08 年 1-9 月份大幅下

调 6 分钱，3 季度后电价才逐步上调，但依然低于 08 年之前水平，说明其电价除

了受煤价影响调整外还受其下游造纸行业的景气影响，一旦下游行业盈利恶化电价

将马上面临下调压力，根据招股书中的资料 P116，我们看到 08 年比 07 年我国造

纸行业收入增长 18%、利税总额增长 11%，但利润总额并无增长，因此下游行业

景气波动是公司重要风险之一。 

热电联产机组实行“以热定电”，按政策规定，只要用户需供热则同时发的电

优先上网，且公司热力产品用户一年需求均衡，季节性不强，因此其机组的发电小

时数大大高于非热电联产机组。 
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但热电联产机组受制于供热范围有限（长距离供热不经济），单机规模远远小

于纯发电机组，因此尽管热电联产社会效益、经济效益均优，但并非火电机组的主

流，仅地处工业园区的项目适合。 

表 2：申报热电联产项目需符合以下条件 

 

资料来源：招股说明书 

垃圾发电——享受电价及税收优惠 

垃圾焚烧较之传统的垃圾填埋或堆肥法具有处理速度快、节省大量用地、实现

资源综合利用等优点，随着垃圾焚烧技术的不断提高，垃圾焚烧处理已逐渐成为我

国东南沿海经济发达地区的主要处理方式。 

热电联产行业属于基础设施行业，各地区根据实际情况制定当地的城市供热规

划和热电联产规划。当地政府根据规划划分集中供热区域，确定热源点的供热范围。

具体热电联产项目建设还需按照规划依据量级报经省级经贸委或国家发改委审批。

根据规定，一般一个热力区域只规划一个主要热源点，以蒸汽为供热介质的供热半

径一般为八公里，供热半径三公里以内不再增设第二个热源点。因此，热电企业都

有明确的供热范围，所在城市或区域内行业竞争度较低。 

公司垃圾发电享受资源综合利用的上网电价，目前电价是 0.575 元，增值税即

征即退。 

公司盈利分析 

公司 2010 年中期总资产 7.97 亿，负债率 48%，有息债/总负债=74%，财务

稳健，而本次拟募资 3.95 亿，实际募资达到 13.93 亿。 

近 4 年毛利率在 08 年显著下降，其他年份较平稳，费用率也比较平稳，营业

外收支净额来自补贴。 

08 年比 07 年收入增幅 28%，但 09 年下降 5.5%，原因在于 09 年煤价下跌，

而公司的供热收入与煤价联动，但 09 年毛利率同比提高，净利润 08/09 年分别增

长 31%、36%。 

表 3：近 3 年公司主要财务指标 

 2010 年中报 2009 年报 2008 年报 2007 年报 

毛利率 17.26% 16.67% 12.91% 15.68% 

营业税金附加/收入 0.25% 0.36% 0.45% 0.55% 

(销售费用+管理费用)/收入 2.28% 2.87% 2.21% 2.33% 

财务费用/收入 2.10% 2.99% 4.46% 4.71% 

财务费用/(短期借款+应付票据+长期借款) 3.87% 9.25% 11.60% 10.66% 

投资净收益/毛利（收入-营业成本） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
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资产减值损失/毛利（收入-营业成本） 0.09% -0.03% 1.06% 0.24% 

营业外收支净额/毛利（收入-营业成本） 19.38% 14.85% 16.76% 13.78% 

所得税/利润总额 5.31% -0.92% -16.63% 14.40% 

归属于母公司所有者的净利润/净利润 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

收入同比增幅  -5.46% 27.72%  

营业成本同比增幅  -9.54% 31.92%  

EPS（元） 0.39  0.57  0.42  0.32  

负债率 48.30% 51.51% 58.54% 68.39% 

固定资产/总资产 59.56% 66.65% 68.83% 75.63% 

有息债（短贷、长贷等）/总负债 74% 77% 84% 58% 

资料来源：招股说明书 

收入构成：以热为主 

热、电的产出可调整，一般是先确定热的需求，进而决定电的出力，由于电价

核定在国家发改委，调整难度大（近 4 年在 0.46-0.47 元之间），随着煤价的持续

上涨，电的毛利趋低；供热价格由富阳市发改局根据相关文件调价，煤价每增减

10 元/吨，供热蒸汽价格相应增减 2.1 元/蒸吨，原则上富阳市发展和改革局每季度

核定并公布一次供热指导价格，如遇煤炭价格出现大幅度波动等特殊情况，可按月

公布，因此随着煤价上涨 2010 年比 2007 年供热价格提高了 50%，同期煤价涨幅

33%。  

表 4：公司主要业务收入构成 

项 目 
2010 年 1-6 月 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

金额 比例% 金额 比例% 金额 比例% 金额 比例% 

电力 11,926.75 28.73 27,863.20 39.93 22,156.30 30.14 27,595.79 47.84 

蒸汽 29,580.78 71.27 41,919.80 60.07 51,355.03 69.86 30,087.39 52.16 

合计 41,507.53 100 69,783.00 100 73,511.33 100 57,683.18 100 

资料来源：招股说明书 

 

表 5：公司电力销售情况 

项 目 
2010 年 1-6 月 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

数量 同比增长率 数量 同比增长率 数量 同比增长率 数量 数量 

销 量 ( 万
KWh) 

25,562.00 -17.52% 59,114.88 21.90% 48,494.42 -16.70% 58,216.24 25,562.00 

价 格 ( 元
/KWh) 

0.47 -2.80% 0.47 2.17% 0.46 -2.13% 0.47 0.47 

收入(万元) 11,926.75 -19.02% 27,863.20 25.76% 22,156.30 -19.71% 27,595.79 11,926.75 

资料来源：招股说明书 

 

表 6：公司热力销售情况 

项 目 
2010 年 1-6 月 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

数量 同比增长率 数量 同比增长率 数量 同比增长率 数量 同比增长率 

销量(蒸吨) 1,895,305 29.51% 3,226,041 -6.16% 3,437,894 14.33% 3,006,905 销量(蒸吨) 

价 格 ( 元 / 蒸

吨) 
156.07 20.13% 129.94 -13.01% 149.38 49.29% 100.06 

价 格 ( 元 / 蒸

吨) 

收入(万元) 29,580.78 55.58% 41,919.80 -18.37% 51,355.03 70.69% 30,087.39 收入(万元) 

资料来源：招股说明书 
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募投分析、盈利预测 

拟募集资金 3.95 亿用于污泥焚烧资源综合利用工程，其中固定资产投资 3.65

亿，其他 3000 万用于流动资金。 

但本次实际募集资金 13.93 亿，超募近 10 亿，不考虑超募资金进行其他项目

投资，预计 2010-2012 年可增加财务费用收入 1000 万、3000 万、3000 万。 

该项目设计建设规模为日处理造纸污泥 2,035 吨（含水 80%）、造纸废渣 275

吨，新增供热能力为 215 t/h（蒸吨/小时）、发电装机容量 35 兆瓦。 

本项目主要建设内容为：新建一台 150 t/h（蒸吨/小时）高温高压污泥及纸渣

焚烧 CFB 锅炉，同时将一台现有的 130t/h（蒸吨/小时）次高温次高压 CFB 锅炉

改造为 142 t/h（蒸吨/小时）次高温次高压污泥及煤混烧锅炉；建设一台 15 兆瓦

次高温次高压的背压式汽轮机组和一台 20 兆瓦的高温高压背压式汽轮机组；项目

污泥干化设施部分将建设 9 套污泥螺旋压榨脱水机，6 套空心浆叶式污泥蒸汽干化

系统及配套的污泥储存仓库等；热力管网等相应的配套设施 

募投建设项目建设期预计为 2 年，第 1 年底完成 1 台 150 t/h（蒸吨/小时）高

温高压污泥及纸渣焚烧锅炉和 1 台 20 兆瓦背压式汽轮发电机建设，在第 2 年底完

成 1 台 142 t/h（蒸吨/小时）污泥焚烧锅炉改造工程，并全部完成本项目工程建设。 

路演推介会上公司高管表示 2011 年 9 月前将全部建成达产，因此 2012 年利

润将全面体现。 

表 7：公司现有产能及募投项目投产后产能情况  

 发电机组 锅炉 日处理垃圾 年处理垃圾 

现有 

2 台 24.5 兆瓦抽凝（其中 1

台垃圾发电） 

2 台 12 兆瓦背压 

1 台 15 兆瓦背压 

5 台 130t/h 燃煤 CFB 锅炉 

2 台 75t/h 垃圾焚烧 
  

现有合计 88 兆瓦 415t/h 800 吨 20 万吨 

本次募投 

1 台 20 兆瓦背压 

1 台 15 兆瓦背压（实际上

09年 3月已投产作为备用） 

1 台 150 t/h（蒸吨/小时）

高温高压污泥及纸渣焚烧

CFB 锅炉 

将 1 台现有 130t/h 改造为

142 t/h 污泥及煤混烧锅炉 

2035 吨污泥 

275 吨纸渣 
60 万吨 

募投达成后 108 兆瓦 630t/h 约 3100 吨 约 80 万吨 

资料来源：招股说明书 

我们对公司募集资金建设项目的盈利假设 

电价：0.575 元/KWh 

供热价格：156 元/蒸吨 

平均垃圾处理费：55 元/吨 

发电小时、供热小时：6500 小时 
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发电煤耗、供热煤耗维持现有水平，煤价维持 201 年上半年水平 

我们测算项目全部建成即 2012 年新增收入 3.1 亿，新增净利润 0.77 亿，销售

净利润率高于公司现有水平，2010 年、2011 年分别达产 40%、60%。 

我们预测 2010-2012 年 EPS 分别为 0.62 元、0.78 元、0.93 元 

风险提示 

1、跨区域发展难度极大，公司目前的较快成长性取决于当地造纸业的繁荣，

具有极强的地域性，异地夸张难度很大，且电价、热价难以保证； 

2、由于下游客户单一，造纸企业占绝大比例，因此公司的盈利必然随着下游

行业的景气波动，公用事业性质弱化、周期性特征强化。 

3、值得注意的是公司目前的利润率远高于造纸行业平均水平，固然热电企业

具有一定的垄断特征，但公司的客户绝大部分是造纸企业，利润率长期高于下游行

业必然存在下降风险。 

表 8：下游造纸行业历年利润率指标 

 毛利率 销售利润率 收入同比增幅 利润总额同比增长 ROE(R 取税前) 

2009 年 11 月 13.43% 5.25% 4.15% -7.96% 10.14% 

2008 年 11 月 12.48% 5.75% 19.98% 17.50% 12.07% 

2007 年 11 月 13.74% 5.76% 24.16% 28.60% 11.86% 

2006 年 12 月 13.39% 4.97% 21.69% 22.58% 10.99% 

2005 年 12 月 13.08% 4.84% 27.90% 23.66% 10.00% 

2004 年 12 月 14.61% 4.96% 20.94% 17.05% 9.46% 

2003 年 12 月 16.10% 5.13% 25.09% 16.89% 9.44% 

2002 年 12 月 17.22% 5.52% 18.24% 50.57% 9.06% 

2001 年 12 月 15.61% 4.25% 12.82% 11.69% 6.45% 

2000 年 12 月 16.55% 4.37% 25.46% / 6.58% 

资料来源：WIND 

合理估值：16-20 元/股 

近期发行中小板、创业板上市公司普遍估值高企，难以作为估值依据，我们预

测公司 2010-2012 年 EPS 分别 0.62/0.78/0.93 元，25.8 元的发行价分别对应 PE

为 42/33/28 倍，发行价即高估。未来破发的可能性大。 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 61 1462 1450 1456  营业收入 703 829 891 1016 

应收款项 85 100 107 122  营业成本 586 653 693 778 

存货净额 28 33 35 39  营业税金及附加 3 3 3 4 

其他流动资产 9 17 18 20  销售费用 0 0 0 1 

流动资产合计 182 1612 1610 1638  管理费用 20 24 25 29 

固定资产 503 552 642 724  财务费用 21 (7) (27) (27) 

无形资产及其他 29 28 27 25  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 6 6 6 6  资产减值及公允价值变动 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 719 2197 2284 2393  营业利润 74 155 196 233 

短期借款及交易性金融负债 59 59 59 59  营业外净收支 17 0 0 0 

应付款项 51 66 70 78  利润总额 91 155 196 233 

其他流动负债 10 13 13 15  所得税费用 (1) 23 29 35 

流动负债合计 120 138 142 152  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 227 227 227 227  归属于母公司净利润 92 132 167 198 

其他长期负债 24 24 24 24       

长期负债合计 251 251 251 251  现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

负债合计 371 389 393 403  净利润 92 132 167 198 

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 (1) (0) (0) (0) 

股东权益 349 1808 1891 1990  折旧摊销 57 53 60 69 

负债和股东权益总计 719 2197 2284 2393  公允价值变动损失 (0) 0 0 0 

      财务费用 21 (7) (27) (27) 

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 15 (10) (6) (12) 

每股收益 0.57 0.62 0.78 0.93  其它 1 0 0 0 

每股红利 0.32 0.31 0.39 0.46  经营活动现金流 164 174 221 256 

每股净资产 2.18 8.45 8.84 9.30  资本开支 (52) (100) (150) (150) 

ROIC 15% 18% 18% 20%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 26% 7% 9% 10%  投资活动现金流 (52) (100) (150) (150) 

毛利率 17% 21% 22% 24%  权益性融资 0 1393 0 0 

EBIT Margin 13% 18% 19% 20%  负债净变化 (59) 0 0 0 

EBITDA  Margin 22% 24% 26% 27%  支付股利、利息 (52) (66) (83) (99) 

收入增长 -5% 18% 8% 14%  其它融资现金流 137 0 0 0 

净利润增长率 35% 44% 26% 19%  融资活动现金流 (84) 1327 (83) (99) 

资产负债率 52% 18% 17% 17%  现金净变动 28 1401 (12) 7 

息率 
#DIV/0

! 
#DIV/0

! 
#DIV/0

! 
#DIV/0

! 
 货币资金的期初余额 

33 61 1462 1450 

P/E 0.0 0.0 0.0 0.0  货币资金的期末余额 61 1462 1450 1456 

P/B 0.0 0.0 0.0 0.0  企业自由现金流 116 69 48 82 

EV/EBITDA 2.5 1.9 1.7 1.5  权益自由现金流 194 74 71 106 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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