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浙富控股（002266.SZ） 

危废新龙头，全产业链布局铸优势 

资产重组助力转型，危废全产业链龙头未来可期。浙富通过收购申联集团、

申能环保介入危废处理领域，形成危废全产业链布局，从前端的“收集-贮

藏-无害化综合处理”到后端的多金属深加工资源综合回收均有覆盖，对赌

利润 2019-2022 年为 8.9、13.5、16.6、18.7 亿元（作价 145 亿元），对应

2020 年 PE10.7X。标的资产产能近两年集中释放投产，预计产能将由 2019

年底的 61.0 万吨/年提升至 177.8 万吨/年，处置危废类型范围从 11 大类扩

展到 27 大类，经营地域明显扩张，未来可期。 

危废处理供需不匹配，行业迎高景气。过去由于监管的缺失，加上处理成本

偏高，危废倾倒、漏报现象较普遍，行业需求得不到释放，但随着监管趋严，

行业真实需求慢慢体现。我们估算 2017 年全国危废实际产生量接近 1.2 亿

吨（统计量仅一半），且考虑到供给与需求的区域错配，实际危废处理比例

可能仅 25%左右，产能缺口极大，危废处置能力供不应求。在环保督查趋

严的背景下，行业需求不断显性化，危废行业望迎来高景气，浙富作为危废

处理龙头企业，受益明显。 

公司技术领先、回收能力强，区位优势明显。申联环保集团的工艺技术、装

备全国领先，其高温熔融处置工艺在 2015 年被认定为国际先进水平，是国

内多金属危险废物综合利用企业中的综合回收金属元素最多、富集率、回收

率最高的企业之一，开发了“多金属定向分离技术、“火法-湿法”综合嵌

套使用的深度提炼加工技术。此外，公司危废产能所在区域浙江、江苏、江

西等区域均是危废产量大省，区位优势明显，有望依靠更高的回收率、更低

的成本不断抢占市场份额。 

基建发力，水电、核电业务望迎机遇。公司传统主营水电、核电设备，其中

子公司华都核设备近几年增速稳定，未来受益于核电重启望持续贡献增长。

此外，公司水电设备在“大基建”催化下，有望扭亏为盈，迎来新机遇。 

投资建议：公司重组完成后形成全产业链布局的危废龙头企业，技术领先、

小金属富集回收能力强，且产能布局的区位优势明显，近两年产能集中释放，

在环保督查趋严的背景下，未来发展值得期待。预计 2020-2022 年归母净

利润分别为 15.7/19.2/23.1 亿元，EPS 分别为 0.29/0.36/0.43 元。对应 PE

分别为 13.7X/11.2X/9.3X。此外，公司传统主业在基建发力背景下，望迎来

新机遇，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：1、宏观经济下行影响原材料供给；2、投产进度不达预期；3、

危废转移政策变动风险 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,104 1,083 11,505 13,127 14,426 

增长率 yoy（%） 0.7 -1.8 961.9 14.1 9.9 

归母净利润（百万元） 110 161 1,568 1,924 2,312 

增长率 yoy（%） 

 

 

26.9 46.9 872.0 22.7 20.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.06 0.08 0.29 0.36 0.43 

净资产收益率（%） 3.0 3.9 25.7 24.1 22.5 

P/E（倍） 195.5 133.1 13.7 11.2 9.3 

P/B（倍） 6.6 6.4 4.4 3.2 2.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,028 2,286 10,410 11,237 11,481  营业收入 1,104 1,083 11,505 13,127 14,426 

现金 1,270 941 6,119 6,982 7,673  营业成本 949 878 9,368 10,471 11,302 

应收账款 312 154 996 1,024 1,381  营业税金及附加 19 11 35 39 43 

其他应收款 132 93 0 0 0  营业费用 46 26 115 131 144 

预付账款 41 14 567 96 633  管理费用 156 165 288 328 361 

存货 1,023 952 2,279 2,957 1,308  财务费用 93 61 226 268 219 

其他流动资产 251 132 449 179 486  资产减值损失 -44 -34 0 0 0 

非流动资产 5,381 5,361 6,845 8,050 9,110  公允价值变动收益 1 -4 0 0 0 

长期投资 2,262 1,451 1,103 766 425  投资净收益 218 369 402 414 409 

固定资产 679 689 1,257 1,924 2,406  营业利润 183 249 1,877 2,303 2,766 

无形资产 630 621 1,122 1,457 1,774  营业外收入 6 3 1 1 1 

其他非流动资产 1,810 2,600 3,363 3,902 4,504  营业外支出 2 9 5 6 5 

资产总计 8,409 7,647 17,256 19,286 20,591  利润总额 187 243 1,873 2,298 2,762 

流动负债 3,772 2,755 9,534 8,893 7,168  所得税 54 61 281 345 414 

短期借款 943 827 4,286 3,429 2,071  净利润 133 181 1,592 1,954 2,347 

应付账款 598 530 1,344 750 1,510  少数股东损益 23 20 24 29 35 

其他流动负债 2,232 1,399 3,904 4,713 3,588  归属母公司净利润 110 161 1,568 1,924 2,312 

非流动负债 191 293 1,532 2,290 3,008  EBITDA 320 383 2,118 2,663 3,162 

长期借款 110 209 1,447 2,206 2,924  EPS（元/股） 0.06 0.08 0.29 0.36 0.43 

其他非流动负债 81 84 84 84 84        

负债合计 3,963 3,049 11,065 11,182 10,176        

少数股东权益 1,205 1,240 1,264 1,293 1,329        

股本 1,979 1,979 5,370 5,370 5,370        

资本公积 225 155 -3,236 -3,236 -3,236  主要财务比率      

留存收益 1,007 1,175 2,482 4,148 6,199  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3,241 3,359 4,927 6,811 9,086  成长能力      

负债和股东权益 8,409 7,647 17,256 19,286 20,591  营业收入（%） 0.7 -1.8 961.9 14.1 9.9 

       营业利润（%） 19.5 36.5 653.5 22.7 20.1 

       归属母公司净利润（%） 26.9 46.9 872.0 22.7 20.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 14.0 18.9 18.6 20.2 21.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.0 14.9 13.6 14.7 16.0 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 3.0 3.9 25.7 24.1 22.5 

经营活动现金流 15 -57 1,815 2,047 2,267  ROIC（%） 3.2 4.5 15.0 15.5 15.7 

净利润 133 181 1,592 1,954 2,347  偿债能力      

折旧摊销 106 105 169 267 368  资产负债率（%） 47.1 39.9 64.1 58.0 49.4 

财务费用 93 61 226 268 219  净负债比率（%） 3.7 6.8 -0.4 -8.7 -16.3 

投资损失 -218 -369 -402 -414 -409  流动比率 0.8 0.8 1.1 1.3 1.6 

营运资金变动 79 -68 230 -28 -259  速动比率 0.5 0.5 0.9 0.9 1.4 

其他经营现金流 -178 33 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 64 -33 -1,251 -1,057 -1,020  总资产周转率 0.14 0.13 0.92 0.72 0.72 

资本支出 605 192 1,249 1,140 901  应收账款周转率 4.2 4.6 20.0 13.0 12.0 

长期投资 261 175 348 354 341  应付账款周转率 1.5 1.6 10.0 10.0 10.0 

其他投资现金流 930 334 346 437 223  每股指标（元）      

筹资活动现金流 45 -248 1,154 730 802  每股收益（最新摊薄） 0.06 0.08 0.29 0.36 0.43 

短期借款 414 -116 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.13 -0.04 0.34 0.38 0.42 

长期借款 -665 99 1,238 758 718  每股净资产（最新摊薄） 0.60 0.63 0.92 1.27 1.69 

普通股增加 0 0 3,391 0 0  估值比率      

资本公积增加 17 -69 -3,391 0 0  P/E 195.5 133.1 13.7 11.2 9.3 

其他筹资现金流 278 -161 -84 -28 84  P/B 6.6 6.4 4.4 3.2 2.4 

现金净增加额 226 -299 1,719 1,720 2,049  EV/EBITDA 71.5 59.8 10.7 8.3 6.6 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1、转型危废龙头，未来业绩值得期待 

1.1 浙富控股历史沿革 

水电设备研制起家， 2020 年起拓展危废处置+多金属资源综合回收业务。公司成立于

2004 年 3 月，以水电设备研制起家，2008 年 8 月深交所 A 股上市， 2011 年收购“四

川华都”和“临海电机”，拓展核电设备和特种电机领域，2013 年制定“大能源+互联

网等新兴领域投资”发展战略并践行至今，2020 年 6 月，收购申联环保集团 100%股权、

直接收购申能环保 40%股权并通过申联环保集团间接收购申能环保 60%股权，进入危

废领域。 

 

图表 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

公司主要业务结构为“大能源+大环保”，在传统主营的水电、核电设备以外，通过收购

申联环保集团、申能环保，转型为环保危废龙头。 

图表 2：浙富控股主要业务结构 

“大能源”业务结构： 水电设备 核电设备 特种电机 油气开发  

新兴领域投资布局： 2345 网络控股 桐庐小贷 灿星文化 浙富资本  

“大环保”业务结构： 危废处置 多金属资源综合回收    
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

公司 2016 年以来利润不佳。由于国内水电装机增速持续下滑，水电行业竞争格局持续

恶化，过去几年公司营收较为平稳，但受红海市场价格战持续加剧影响，利润下滑幅度

较大。 
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图表 3：公司近五年营收构成及增速（亿元）  图表 4：公司近五年归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

1.2 股权结构进一步集中 

股权结构进一步集中。收购申联环保集团、申能环保交易完成后，孙毅及其一致行动人

合计持有上市公司 33.9%股份，叶标及其一致行动人合计持有 24.99%股份，沣石恒达

及其一致行动人持有 12.5%股份，股权结构进一步集中，孙毅仍为公司实际控制人。 

 

图表 5：公司股权结构及主要参股公司（资产重组后，截至 2020 年 6 月） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

1.3 收购危废资产，未来发展可期 

公司收购申联环保集团、申能环保，转型危废领域。2019 年 3 月公司公布重大资产重

组预案，其中拟 3.81 元/股发行 33.9 亿股的方式收购申联环保集团 100%股权，交易对
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价 129.2 亿元；以支付现金的方式向胡显春购买其持有的申能环保 40%股权，交易对价

为 15.8 亿元。标的资产对价合计为 145.0 亿元，收购完成后，上市公司将直接持有申联

环保集团 100%股权、直接持有申能环保 40%股权并通过申联环保集团间接持有申能环

保 60%股权。标的资产已于 2020 年 6 月 2 日过户，交易完成。 

 

同一控制下资产注入，体现运营管理平顺性。交易对方中的桐庐源桐为上市公司实控人

孙毅控制的企业，孙毅在桐庐源桐股权占比 90%，资产重组前即通过桐庐源桐间接持有

申联环保集团 40.6%股权，属于同一控制下的资产注入，体现运营管理的平顺性。标的

公司可借助上市公司拥有更好的资金实力和融资能力，申联环保集团的产能扩张和战略

布局能力将得以进一步提升。 

图表 6：危废资产收购交易方案 

交易对方 
持有申联环保集

团股权比例 
总对价（万元） 现金对价（万元） 股份对价（万元） 发行股份数量（万股） 

桐庐源桐 40.6% 524,129 - 524,129 137,567 

叶标 27.8% 359,540 - 359,540 94,367 

申联投资 6.2% 79,898 - 79,898 20,971 

胡金莲 5.6% 71,908 - 71,908 18,873 

沣石恒达 18.8% 242,889 - 242,889 63,750 

沣能投资 1.1% 13,636 - 13,636 3,579 

交易对方 
持有申能环保股

权比例 
总对价（万元） 现金对价（万元） 股份对价（万元） 发行股份数量（万股） 

胡显春 40% 158,360 158,360 - - 

合计   1,450,360 158,360 1,292,000 339,108 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 7：资产重组前后公司总股本变化 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

申联环保集团、申能环保财务状况良好。申联环保集团 2019H1 资产负债率 40.4%，经

营活动产生的现金净流量优异，且过去几年随着江西自立等子公司的产能逐步提升，业

绩提升明显。申能环保 2017-2018 年业绩较为稳定，2019 年危废产能由 14.6 万吨提升

至 35 万吨，未来业绩也有望大幅提升。 
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图表 8：申联环保集团 2017-2019H1 主要财务数据（万元） 

申联环保集团 2017 2018 2019H1 

总资产 546,067.79 582,311.08 656,862.18 

总负债 267,580.87 227,230.80 265,542.91 

所有者权益 278,486.92 355,080.27 391,319.27 

归母所有者权

益 
250,299.59 318,324.79 353,586.98 

营业收入 449,466.18 464,062.26 247,958.79 

营业利润 45,398.34 83,753.23 65,473.29 

净利润 38,580.68 68,593.35 54,921.29 

归母净利润 36,935.90 60,025.20 45,944.48 

经营活动产生

的现金净流量 
47,298.36 131,903.34 54,939.20 

投资活动产生

的现金净流量 
-190,830.75 -64,084.83 -33,952.97 

筹资活动产生

的现金净流量 
149,482.78 -53,565.43 -694.35 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 9：申能环保 2017-2019H1 主要财务数据（万元） 

申能环保 2017 2018 2019H1 

总资产 119,077.24 154,999.67 137,752.63 

总负债 56,208.40 69,036.71 50,203.46 

所有者权益 62,868.84 85,962.96 87,549.17 

归母所有者权

益 
62,868.84 85,962.96 87,549.17 

营业收入 92,880.96 109,975.32 62,629.34 

营业利润 29,536.10 30,564.85 27,060.29 

净利润 22,175.33 23,094.12 21,586.21 

归母净利润 22,175.33 23,094.12 21,586.21 

经营活动产生

的现金净流量 
26,315.59 25,544.16 42,562.29 

投资活动产生

的现金净流量 
-11,274.85 -16,199.68 -23,904.79 

筹资活动产生

的现金净流量 
-1,475.91 3,995.14 -39,800.58 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

交易作价合理。根据业绩对赌，申联环保集团 2019-2022 年归母净利润分别不低于 7.3、

11.8、14.8、17.0 亿元，而申能环保 2019-2022 年扣非归母净利润分别不低于 4.0、4.3、

4.5、4.3 亿元。目前已完成 2019 年度业绩承诺，其中申联环保集团 2019 年度扣非归母

净利润 7.8 亿元，申能环保 2019 年度扣非归母净利润 4.4 亿元。与其他上市公司收购危

废资产的对赌 PE 平均值相比，浙富控股收购申联环保集团、申能环保的平均业绩承诺

净利润对应动态 PE 在合理范围内，分别为 10.2X、9.2X，且低于 2017 年、2018 年股权

转让和增资对应的估值倍数，交易作价合理。 
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图表 10：申联环保集团 2019-2022 年对赌业绩（万元）  图表 11：申能环保 2019-2022 年对赌业绩（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

图表 12：上市公司收购危废资产的市盈率对比 

上市公司 收购标的 
交易作价

（亿元） 
标的公司主营业务范围 静态市盈率 

平均业绩承诺净利润对

应动态市盈率 

浙富控股 
申联环保集团 129.2 危废无害化处置 26.34 10.17 

申能环保（40%） 15.8 多金属资源综合回收 17.21 9.24 

中再资环 山东环科 6.80 危废无害化处置 15.01 11.09 

达刚路机 众德环保 11.16 
固废和废弃资源综合回

收利用 
24.75 9.56 

润邦股份 中油优艺 13.50 
危废、医废减量化、无

害化处置 
22.86 8.54 

高能环境 宏达环保 4.30 
有色金属废物综合回收

利用 
17.47 8.6 

中金环境 金泰莱 18.50 
危废处置及再生资源回

收利用 
33.10 10 

平均值    22.64 9.56 
 

资料来源：北极星环保，国盛证券研究所 

收购申联环保、申能环保望大幅提升上市公司业绩。申联环保集团 2017-2019 年扣非归

母净利润分别为 3.7/6.0/7.8 亿元，申能环保 2017-2019 年扣非归母净利润分别为

2.2/2.3/4.4 亿元，远高于公司近年扣非归母净利润均值。此外，申联环保 2017-2019H

毛利率分别 为 13.5%/23.3%/30.5% ，申能环保 2017-2019H 毛利率分别 为

34.7%/32.8%/46.8%，毛利率升高主要原因：①危废处置市场单价提升；②危废处置量

增加使含铜量较高的含金属固废投入量减少，降低了原材料成本，资源化产品的毛利率

有所上升。 
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图表 13：申联环保集团扣非归母净利润及同比增长率  图表 14：申能环保扣非归母净利润及同比增长率 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 15：公司与标的公司近三年扣非归母净利润对比（亿元）   图表 16：公司与标的公司近三年毛利率对比（%）  

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

1.4 多个项目亟待投产，公司危废潜在产能大 

申联环保集团产能丰富，产业链齐全。申联集团除拥有申能环保 60%股权外，下属公司

还包括江西自立、泰兴申联、兰溪自立等，加上净沣环保下属的湖南申联、湖南叶林、

辽宁申联，产能布局浙江、江西、江苏、湖南、辽宁等区域。有别于市场传统的危废处

理模式，申联环保集团以前端从事危废收集、贮存及无害化处理的申能环保、泰兴申联

（正在取证）、兰溪自立（已取证）、安徽杭富、无锡瑞祺等多家公司为“翼”，以后端具

备资源深加工能力的江西自立为“体”，形成“多翼一体”的横向发展与纵深延伸有机结合

的发展战略，形成了独特的全产业链布局。 
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图表 17：申联环保集团股权结构 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

已投运项目仍在产能爬坡中。公司目前已经投运的危废产能包括申能环保 35万吨/年、

江西自立 22.9万吨/年、无锡瑞琪 2.9万吨/年、安徽杭富 6万吨/年，但目前这些产能

尚处于爬坡期。 

 

✓ 申能环保 2017、2018产能利用率分别为 90.3%/92.1%，但 2019年 2 月完成由 14.6

万吨到 35 万吨的扩产，故影响其 2019 年上半年产能利用率。截至目前，其单月产

能利用率已达 90%，期待其后续达产带来的业绩； 

 

✓ 江西自立处理 15.8万吨/年含铜危废的生产线 2019年 12 月试运行，盈利能力尚未

充分体现。但江西自立更为重要是其资源深加工的能力，待泰兴申联、兰溪自立危

废项目投产后，江西自立向前端企业采购资源化产品的内部供应平均比例将由 26%

提升至 50%，预计小金属回收量将逐渐增加。 

 

✓ 安徽杭富系江西自立于 2016年底收购取得，其原有工艺存在改良空间，目前正扩建

厂房并拟实施技改，危废处理能力由于设备、工艺制约未得到释放。 

 

图表 18：申联环保集团主要子公司危废处理能力 

  申能环保 江西自立 无锡瑞琪 安徽杭富 

证载处理能力 35 万吨/年 22.93 万吨/年 2.9 万吨/年 6 万吨/年 

可处理危险废

物名录 

HW17（表面处理废

物） 
HW17（表面处理废物） 

HW22（预处理含铜废

物） 
HW17（表面处理废物） 

HW18（焚烧处置残

渣） 
HW22（含铜废物） 

HW48（有色金属冶炼

废物） 
HW22（含铜废物） 

HW22（含铜废物） HW23（含锌废物） 
HW17（表面处理废

物） 
HW46（含镍废物） 

HW48（有色金属冶炼

废物） 
HW31（含铅废物） 

HW32（无机氟化物废

物） 

HW48（有色金属冶炼废

物） 

HW49（其他废物） HW46（含镍废物） 
HW33（无极氰化物废

物） 
HW49（其他废物） 

HW50（废催化剂） 
HW48（有色金属冶炼废

物） 
HW46（含镍废物） 

HW50（废催化剂，含铜、

镍） 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 19：2017-2018H1 危废处理业务产能利用情况 

公司名称 项目 2019H1 2018 2017 

申能环保 
证载危废处理能力 350,000.00 146,000.00 146,000.00 

实际处理量 90,920.16 134,430.37 131,839.35 

江西自立 
证载危废处理能力 176,590.00 176,590.00 176,590.00 

实际处理量 20,427.96 26,727.25 9,144.18 

安徽杭富 
证载危废处理能力 60,000.00 60,000.00 60,000.00 

实际处理量 6,820.37 17,429.19 8,138.00 

无锡瑞琪 
证载危废处理能力 30,000.00 30,000.00 30,000.00 

实际处理量 7,800.80 17,964.40 20,647.20 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

申联集团回收金属率高。申联环保集团从危险废物及含金属一般固体废物中综合回收铜、

金、银、钯、锡、镍、铅、锌、锑等多种金属，金属产品的产量主要由所收集危险废物

及含金属一般固体废物中的金属含量和处置量决定。公司金属回收率高，且单价稳定。 

图表 20：主要金属产品、含金属化合物产销率情况良好 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 21：主要金属产品、含金属化合物销售金额构成（万元）  图表 22：主要金属产品、含金属化合物销售单价稳定 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

潜在产能丰富，多个项目待投产。除上述已投运项目外，申联集团下属的泰兴无机、有

机项目均在取证阶段，兰溪项目已取证，其中泰兴申联项目建成后将具备年处理 40 万

吨无机固体废弃物、20 万吨有机危险废物和 17 万吨工业废液的处理能力；兰溪自立项

目建成后将具备年处理 12 万吨无机危险废物及 20 万吨有机危险废物的处理能力。全部

投产后，申联环保集团 1、产能提升明显，从 2019 年底的 61.0 万吨/年提升到 2020

年的 177.8 万吨/年；2、处置种类扩充，危废类型范围从 11 大类扩展到 27 大类；3、

区域扩张，从浙江为主，扩充至江苏、江西等地。 

图表 23：项目投产规划 

公司 规模（万吨/年） 项目 投产时间 

泰兴申联 

40 
无机固体危险废物处置 

（已建完，处于取证阶段）  

预计 2020 年正式投产 

20 
有机危险废物处置 

（已建完，处于取证阶段）  

17 工业废液处置（在建） 

合计 危废处置：77 - 

兰溪自立 

12 无机危险废物处置（已取证） 

20 有机危险废物处置（已取证） 

  10 再生铜项目（已建完） 

合计 
危废处置：32 

资源回收利用：10 
- 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 24：产能释放前后危废处置能力变化 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

✓ 收购净沣环保 60%股权，拟建项目产能大。为避免公司发行股份及支付现金购买

资产完成后可能形成的同业竞争的情形，公司于2020年4月以自有资金人民币3720

万元向公司控股股东及实控人孙毅购买其持有的净沣环保 60%的股权，其下属的湖

南申联、湖南叶林、辽宁申联均在筹建危废处置项目。 

 

图表 25：净沣环保下属公司拟建危废处置产能及项目进度 

净沣环保

下属公司 
规模（万吨/年） 拟建项目 涉及种类 进度（截止目前） 

湖南申联 

20 固体废物环再生综合利用 11 大类 127 种 

已取得土地使用权证、项

目立项核准及环评批复 

10 工业废液再生综合利用 5 大类 46 种 

10 冰铜渣综合利用   

合计 危废处置：40 -   

湖南叶林 

15 各类有机危废综合利用 15 大类 

已取得土地使用权证、项

目核准及环评批复 

2 饱和活性炭 

活性炭（再生）1.5 万

吨、炭黑 1.4 万吨/年、

重油 1.5 万吨/年 

合计 
危废处置：15 

饱和活性炭：2 
-   

辽宁申联 30 危险废弃物综合利用 11 大类 已取得土地使用权证 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2、危废处置行业景气度高，公司竞争优势凸显 

2.1 政策监督加码，危废处置行业供不应求 
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受政策影响，危废处置单价呈上升趋势。随着新环保法的出台以及两高司法解释的发布，

特别是“非法处置危废入刑”等政策的严格执行及环保督察的强有力推进，工业危险废

物无害化处理服务的需求量大幅增加，产废企业开始主动寻求与标的公司建立合作关系，

使得处置单价呈现上涨趋势，2017 年、2018 年、2019 年 1-6 月申能环保的平均处置单

价分别为 798 元、1012 元、1161 元，截至 2019 年 6 月 30 日申能环保结存危险废物的

平均处置单价已经上升至 1420 元/吨。随着危废处置新建项目的投产，危险废物采购量、

处置量大幅增加，新增采购的危险废物的金属含量呈现下降趋势，危险废物的定价模式

使申能环保在危废金属含量下降时可以通过提高处置费维持盈利能力，故预计未来处置

费仍有上升的空间。 

图表 26：危废主要相关法律法规及政策梳理 

时间 所处阶段 相关政策文件 

1995 

萌芽期 

《中华人民共和国固体废物污染防治法》 

1998 第一版《国家危险废物名录》 

2004 《全国危险废物和医疗废物处置设施建设规划》 

2004 《危险废物经营许可证管理办法》 

2008 第二版《国家危险废物名录》 

2011 

导入期 

《关于进一步加强危险废物和医疗废物监管工作的意见》 

2012 《“十二五”危险废物污染防治规划》 

2013 两高《关于办理环境污染刑事案件适用法律若干问题的解释》 

2016 第三版《国家危险废物名录》 

2017 

成长期 

各省危废处置设施“十三五”建设规划 

2017 《“十三五”全国危险废物规范化管理督查考核工作方案》 

2017 《建设项目危险废物环境影响评价指南》 

2018 “清废行动” 

2019 《全国大、中城市固体废物污染环境防治年报》 

2020 《中华人民共和国固体废物污染环境防治》 
 

 

资料来源：生态环境部等官网，国盛证券研究所 

2.2 危废处置服务仍有缺口，供需矛盾依然存在 

监管趋严，危废处置需求不断提升。根据《中国统计年鉴 2012-2019》数据，2011-2017

年全国危废产生量由 3431 万吨增长至 6937 万吨，年均复合增长率 12.5%。由于《环境

状况公报》和《中国统计年鉴》的数据均为企业自主上报的危废产生量，部门企业为逃

避高额危废处理费用，存在瞒报的现象，其中 2011 年危废产生量同比增长 116.3%，主

要原因是 2011年起生态环境部要求将危废统计口径下限由 10kg/年调整为 1kg/年；2016

年危废产生量同比增加 34%，主要原因是 2016 年中央环保督察开展，监管力度增强，

使得监管外的危废得到有效处置。我们认为 2019 年的污染源普查和新一轮环保督察都

将带动行业规范化发展，使得危废处置需求不断显性化。 
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图表 27：2011-2017 我国危废产生与处置情况（万吨） 

 
资料来源：中国统计年鉴 2012-2019，国盛证券研究所 

全国危废 2017 年实际产生量或 1.2 亿吨。2010 年《第一次全国污染源普查公告》显

示，2007 年全国危废产量为 4574 万吨，远大于统计年鉴上企业自主申报的 1079 万吨，

假设实际危废产量增速略低于中国统计年鉴口径的增速，为 10%，据此估算得 2017 年

全国危废实际产生量为 11864 万吨。根据《2019 年全国大、中城市固体废物污染环境

防治年报》数据，2018 年全国危险废物（含医疗废物）经营单位核准收集和利用处置能

力为 10212 万吨/年（含收集能力 1201 万吨/年），即使产能得到全部利用，距离 11864

万吨实际产量仍存在较大缺口。  

 

供给端错配，实际危废处理比例仅 25%左右。《固体废物污染环境防治法执法检查报告》

显示，2016 年全国各省区持危废经营许可证的单位设计处置能力为 6471 万吨，但实际

经营规模只有 1629 万吨，实际危废企业处置比例仅 25%，根据《2019 年全国大、中城

市固体废物污染环境防治年报》数据，2018 年实际处置比例为 26%。主要原因包括①

供需种类不匹配现象较为严重。由于危废种类繁多，共分为 46 大类 479 种，88%的危

废处置企业仅能处理 5 种以下危废种类。②由于环评和建设期长等因素，许多危废企业

拥有牌照却无实际处置能力。③区域错配，由于危废运输的特殊性，一般采用就近处理

的方式，导致有些产能的区域分布错配。将 2018 年危废处置产能按照 25%计算，实际

可利用危废产能仅为 2553 万吨/年，是实际产量的 21.5%，产能缺口极大，危废处置能

力供不应求。 

2.3 危废处置行业格局分散，进入壁垒高 

危废处置市场集中度低，小企业众多。我国危废市场参与者众多，但整体规模和生产能

力较小，大部分企业的技术、资金、研发能力较弱，处置资质单一，竞争格局呈现“低、

小、散”的特征。根据前瞻产业研究院 2017 年 7 月的统计数据，我国危废处理企业产

能低于 2 万吨、2-5 万吨、5-10 万吨、10-25 万吨和 25 万吨以上的企业数量分别为

1210 家、307 家、147 家、120 家和 25 家，67%的企业危废处理产能低于 2 万吨。

另外，行业市场集中度较低，根据 E20 环境平台统计数据，危废处理能力前十企业处理

能力占比仅为 7.2%，行业集中度低，主要原因是危废处置地域范围和资金、技术的限制。 

 

危废处置、资源再生利用行业进入壁垒高： 

 

①资质壁垒：根据《危险废物经营许可证管理办法》的要求，在我国境内从事危废收集、

贮存、处置经营活动的单位，须具有《固体危险废物经营许可证》、《排放污染物许可证》
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等相应资质和许可证书，取得危险废物处理许可证的公司方可提供危险废物处理服务。

截至 2018 年底，我国取得危险废物经营许可证的企业共 3220 家，相较于其他行业，许

可证较为稀缺，行业准入门槛高。与此同时，完整的危废项目建设投运流程，需要经历

选址、立项备案、环评批复、试运行、资质申请、环保竣工验收等多个阶段，小型项目

需 2 年以上，大型项目则用时更长。 

 

②技术壁垒：危废处理及资源再生利用行业结合了物理、化学和生物等多学科的技术，

属技术复合型行业，技术门槛相对较高。首先，较为先进的装备和较高的技术水平是部

分危险废物的处理所必需的。其次，行业内企业需要经过多年的技术积累和探索方能形

成一套高效、节能且环保达标的危险废物处理技术体系。再次，由于危险废物具有腐蚀

性等特性，对其处置需更加谨慎，避免安全事故，防范二次污染。最后，从危废和一般

固废中综合回收多种金属在技术上具有一定的复杂性，且金属的综合回收效率需要达到

一定的水平才具有经济价值，这使得企业必须具备相应的工艺和技术。 

 

③资金壁垒：危险废物处理项目投资规模大、建设周期长，属资金密集型业务，企业需

具备较强劲的资金实力。危废处理项目根据处置工艺不同需要不同关键生产设备，设备

价格较高，整体投入较大。同时产废企业倾向与规模较大、资质齐全和运营规范的危废

处理企业进行合作，再次，危废和一般固废资源化的原材料包括具有综合回收利用价值

的金属冶炼废渣、电镀废弃物等，其中稀贵金属经济价值较大，为保证正常回收利用，

企业一般需要储备充足的原材料，占用一定的资金成本。 

 

④原材料采购壁垒：危废及一般固废的处置及资源化利用的原材料主要包括危险废物和

一般固体废物，影响处置业务经营的关键因素是与产废单位建立长期稳定的合作关系和

保持具有市场竞争力的处置费单价，以获取产废单位足量供给的原材料。影响资源化利

用业务经营的关键因素是获取供给充足、有价元素含量高且价格低廉的原材料。现有企

业经过多年积累，已经建立起完善的采购网络，具备稳定和多渠道的原材料来源，而新

进入企业需要开拓原材料采购途径。 

2.4 标的公司五大竞争优势凸显 

①覆盖全产业链的危废综合处理优势：申联环保集团及其下属企业在危废无害化处理及

再生资源回收利用行业经过十五年的深耕细作，建立了危险废物“收集—贮存—无害化

处理—资源深加工”的全产业链设施，拥有覆盖全产业链的危废综合处理能力。危废原

料处理范围广、再生资源的综合利用率高、回收的金属品种多、集约化程度高等。 

 

②危废处置产能将显著提升，凸显规模效应：随着在建的危废处理项目、工业废弃物资

源综合利用项目投产后，标的公司将形成覆盖固态无机危险废物、固态有机危险废物和

液态危险废物多品类的危废处理能力，预计整体年处置产能将达到 177.8 万吨，规模优

势和协同处置能力将进一步凸显。 

 

③危废处置类型将显著扩大，释放协同效应：（1）处置危废种类将从 11 大类扩展到 27

大类，申联环保集团创造性地摸索出无机危废、有机危废和液态危废协同处置技术，进

一步提升危废处置的整体经济效益，发挥各产线间的协同效应。（2）江西自立向申能环

保采购的铜合金产品金属品位较高，单吨毛利空间大，是多金属回收的优质原料，申能

环保的铜合金产品与江西自立的工艺契合度较高。（3）内部供应比例的上升，有利于提

高江西自立原材料来源的稳定性，防止极端情况下物料供应短缺。 

 

④公司区位优势明显：目前标的公司建成投产的项目覆盖浙江、江西、江苏等多个省份，

江苏省、浙江省危废产生量分别位于全国第二、第四，而危险废物持证单位收集和处理

利用能力以及实际收集和处理利用量远低于危废产生量。在目前危废处理行业市场需求

快速增长、处理能力存在较大缺口的背景下，标的公司项目与当地紧缺的危废处置品种
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相对应，具有明显的区位竞争优势。 

 

⑤管理团队经验丰富，技术领先行业。申联环保集团核心经营管理团队及核心技术团队

深耕危废处理行业多年，拥有丰富的专业知识，并对行业有着深刻的理解。公司的高温

熔融处理工艺被认定为国际先进水平，江西自立被认定为高新技术企业，共拥有 111 项

专利，曾获国务院国家科学技术进步二等奖、江西省人民政府颁发的江西省科学技术进

步奖一等奖。 

 

 

3、公司技术先进，区位优势明显 

3.1 全产业链加工，工艺技术行业领先 

申联环保集团是拥有危险废物“收集-贮存-无害化处理-资源深加工”全产业链设施的大

型环保集团，主营业务是危险废物无害化处理及再生资源回收利用。前端：从事危废收

集、贮存及无害化处理的申能环保、泰兴申联、兰溪自立、安徽杭富、无锡瑞祺等，通

过物理、化学等手段对上游产废企业产生的危险废物及其他固废进行无害化处理；后端：

具备资源深加工能力的江西自立，是全产业链布局及闭环构建的重要环节，在处理过程

中，富集和回收铜、金、银、钯、锡、镍、铅、锌、锑等各类金属资源。 

 

图表 28：危废行业产业链构成 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

申联环保集团主要盈利模式：①为产废企业提供危险废物处理服务并收取危废处理费用；

②在危险废物和含金属一般固体废物的处理过程中，实现可资源化回收金属的富集和生

产，并通过销售金属产品实现盈利。其中销售金属产品为盈利的最主要来源。 
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图表 29：危废“收集-贮存-无害化处理-资源深加工”全产业链技术路线图 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

申联环保集团采用行业领先的工艺技术和先进装备。实现了危险废物的无害化处理及资

源高效回收，“量体裁衣”，针对不同类别的危险废物，采用不同技术和工艺进行无害化

处理并实现资源化利用。截至 2019 年 6 月底，江西自立（申联环保集团下属公司）共

拥有 111 项专利。作为危险废物无害化处理和资源化的行业龙头之一，申能环保的高温

熔融处置在 2015 年被认定为国际先进水平。 

 

✓ 对于固体无机危险废物，申联环保集团主要采用高温熔融处理工艺，完成无害化处

理的同时，同步完成多种金属资源的富集和回收，主要回收铜、金、银、钯、锡、

镍、铅、锌、锑等金属。 

 

✓ 对于固体有机危险废物，申联环保集团（由泰兴、兰溪项目进行处理）主要采用热

解处理及富氧侧吹熔融处理方式实现无害化，得到无害化产品炉渣和粗金属锭（可

送至江西自立作深度资源化处理）。 

                             

✓ 对于液态危险废物，申联环保集团（由在建项目建成后进行处理）主要采用物理、

化学及生化处理工艺进行无害化处理。 

 

✓ 再生金属资源深度提炼加工技术。主要通过废物再生还原熔融、火法/湿法精炼、侧

吹炉再提炼、合金电解等工序，实现多品类危险废物的无害化处理及深度资源化回

收。 
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图表 30：高温熔融处理工艺流程图  图表 31：电解铜生产工艺流程图 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

前端处理：申能环保是国内多金属危险废物综合利用企业中的综合回收金属元素最多、

富集率、回收率最高的企业之一。行业内大部分企业能回收利用废物中富含的铜元素，

部分企业拥有回收和利用多金属的能力，且主要集中于回收和利用铜、金、银、钯几类

元素，只有 12%的企业拥有回收利用 5 种以上金属的能力。申能环保凭借其自主研发的

高温熔融处理技术等核心技术，可以使得金属回收率、富集率达到最高，故申能环保在

采购时，将优先选取金属种类较多的危险废物，使采购每吨危废产生的收益能够最大化。 

 

后端深加工：江西自立的多金属深度回收能力获得了高度认可，领先行业。江西自立作

为主要完成单位之一参与完成的“复杂锡合金真空蒸馏新技术及产业化应用”于 2015

年获国务院国家科学技术进步二等奖；“复杂多金属固废清洁高效资源化关键技术及产业

化”于 2017 年获得江西省人民政府颁发的江西省科学技术进步奖一等奖。同行业的危

废处置企业普遍产业链较短，大部分尚未进行后端深度资源化的产业布局，将产出的合

金产品销售给江西自立进行多金属综合回收利用。同时，江西自立的多金属综合回收能

力在行业中具有一定的稀缺性和行业地位，比如浙江省内不存在与江西自立回收金属种

类、规模相当的金属资源化企业。 
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图表 32：危废高温熔融处置技术与传统处理技术特性对比 

方法 

对比 
高温熔融处置 资源化处置 焚烧 填埋 物化 

水泥窑 

协同处置 

基础 

技术 

高含水率的危险固废

先经烘干，并制取焙

烧料，在加入高温熔

融系统的同时配入适

量一般固废以提升金

属富集效率，最终得

到铜合金块与水渣 

  

将具有资源

化再利用价

值的废物通

过萃取、电

解等方法制

成产品回收

利用 

焚烧法是高温分

解和深度氧化的

综合过程，使可

燃性的危险废物

氧化分解，达到

减少容积，去除

毒性的目的  

对经过前处理

（如脱水、中和、

堆肥、固化和稳

定化）的废物控

制，减少和消除

危险废物的危害 

利用物理、化学

方法将危险威武

固定或包封在密

实的惰性固体基

材中，使其稳定

化 

将危废投入水

泥窑，在进行

水泥熟料生产

的同时实现对

危废的无害化

处置 

盈利 

模式 

无害化（前端）+资源

化（后端） 

销售资源化

产品 
向产废企业收取危废无害化处置费 

毛利率 50%以上 30% 40-50% 50% 30-40% - 

成本 

构成 

运输费、原料费、折

旧费、人工费 

90%以上为

购置废品成

本，剩余为

人工与制造

费用 

运输费、原料费、折旧费、人工费 

与水泥生产分

摊成本，可分

为采集成本、

处置成本、环

境治理成本，

不同财务核算

方法差异较大 

优点 

适应范围广，处置能

力大，焚烧去除率高，

烟气净化程度高有价

金属回收率获得突

破，处置成本更低，

处置效率更高，能耗

降低近 40%，主要性

能指标均优于国际水

平 

资源循环利

用 

大幅减量化，节

省土地，提供热

能 

危废最终处理方

式，工艺简单，

处理成本低廉，

处理量大，能超

负荷运行 

工艺、设备相对

简单，材料与运

行费用较低 

燃烧过程充

分，可减少二

噁英等污染物

排放，已建水

泥窑改造，投

资规模、处置

成本低 

缺点 

属于危废处置技术前

沿领域，需要更高的

生产工艺研发投入 

收集、出售

资源品的价

格受周期影

响较大，技

术工艺粗

糙，利润率

低 

投资额大，回收

期长，运营费用

高，尾气中二噁

英等排放，焚烧

飞回还需填埋，

灵璧效应较大 

使用大量宝贵土

地资源，在经济

发达地域土地成

本高，垃圾渗滤

液污染环境 

使用种类少，还

需进行二次处置 

门槛高，需要

满足选址、水

泥生产要求、

环保要求等

（如重金属指

标） 
 

资料来源：公开资料整理，国盛证券研究所 

 

公司高温熔融处理技术的独特优势：申联环保集团的高温熔融技术领先同行业公司，其

高温熔融处置固态无机危废成熟、已取得良好的产业化效果，2015 年被认定为国际先进

水平，并在国内率先实现高温熔融技术处置有机危废的产业化应用并取得专利，创造性

地摸索出无机危废、有机危废和液态危废协同处置技术，申能环保凭借其自主研发的高

温熔融处理技术等核心技术，成为国内多金属危险废物综合利用企业中的综合回收金属

元素最多、富集率、回收率最高的企业之一。经济效益高，处置成本低，有利于提升申

联环保集团的盈利能力，形成较高的竞争壁垒、更强的盈利能力、以及更高的议价权。 

✓ 相较于传统的填埋和水泥窑协同处置具有“吃干榨净”的优势，最大程度地进行资
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源化利用，有效降低危废处理的综合成本。 

✓ 高温熔融技术具备适应范围广、处置能力大、焚烧去除率高和烟气净化程度高等特

点。 

✓ 能在危废无害化处理的同时，实现对低金属含量危险废物中的金属元素的高效富集

及回收、对水渣的建材化利用等。 

✓ 与传统焚烧工艺相比，危废焚烧厂产生的焚烧底渣仍属于危废，还需进行进一步处

理，而申联环保集团能够进行无害化处理和资源化利用，真正实现“变废为宝”。仅

12%的企业具备回收利用 5 种以上金属的能力，多数企业主要回收利用铜、金、银、

钯几类元素，标的公司在此基础上，可进一步回收利用锡、镍、铅、锌、锑等金属

及化合物。 

✓ 经过长期探索和不断技术积累，申联环保集团有效降低了高温熔融工艺的处置成本，

能耗降低近 40%，减少了渣相中玻璃化的金属含量，提高了危险废物中金属的回

收效率，目前技术工艺处于行业领先水平。 

✓ 使用该技术处置电镀污泥，有价金属回收率高，同时解决了电镀污泥还原熔炼时熔

渣粘稠、易结瘤、炉料难下行、炉龄短且频繁死炉等问题。 

 

“火法—湿法”综合嵌套使用的再生金属资源深度提炼加工技术：针对成分复杂的再生

金属物料或者混合金属锭，江西自立开发了多金属定向分离技术，通过多年实践探索，

总结出一套“火法—湿法”综合嵌套使用的深度提炼加工技术，并成功实现了大规模的

产业化应用。对于成分复杂的含金属物料或者金属锭，该技术能进行深度提炼，回收多

种金属，“消除危害”的同时 “变废为宝”。江西自立多金属综合利用产业示范项目被国

家工信部评为“国家资源再生利用重大示范工程”，相关技术获得国家科技进步二等奖、

江西省科技进步一等奖等多项殊荣。 

3.2 立足浙江、江西、江苏、湖南、辽宁，公司所处区位优势明显 

区位优势明显。申联环保集团下属的泰兴申联地处江苏，申能环保和兰溪自立地处浙江，

江西自立可覆盖江西和广东市场，净沣环保下属的湖南申联、湖南叶林地处湖南，辽宁

申联递出辽宁，其中江苏、浙江、湖南的产废量居全国前五，广东、辽宁的产废量全国

前十，区位优势明显。 

图表 33：2018 年各省（区、市）工业危险废物产生情况（万吨） 

 
资料来源：生态环境部，国盛证券研究所 
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浙江地区的产废量居全国第四，种类错配痛点待解决。浙江作为民营经济最发达的省份

之一，产业结构以电池生产、环保、电镀、基础化工为主，危废产量逐年增长，目前浙

江及周边地区危废处置处于供不应求的状态。根据《中国统计年鉴 2019》，浙江省 2017

年危废产生量 342 万吨，同比增长 46.8%，根据《浙江省危险废物利用处置设施建设规

划修编（2019-2022 年）》，预计 2019/2020/2022 年危废产量分别为 480/510/555 万吨。

虽然证载产能 793 万吨/年，但考虑到实际产废量高于统计口径，以及《浙江省危险废物

利用处置设施建设规划修编（2019-2022 年）》提到浙江省“处置能力仍存在缺口，主要

表现在区域不平衡、种类不匹配”、“由于处置单位违法被关停、故障检修等突发情况，

技术水平参差不齐、运行负荷低等实际情况，设计能力与实际利用处置能力存在一定差

距，处置能力与产生量 1:1 匹配客观上无法满足危险废物实际处置需要”，表明对处置能

力的需求超过危废实际产量，目前尚存在产能缺口。 

 

✓ 申能、兰溪项目解决当地危废痛点。浙江省的表面处理污泥、焚烧飞灰、油泥、废

盐等危废种类的处置能力较为缺乏，而申能环保和兰溪自立处置范围内的 HW17 表

面处理废物主要处置表面处理污泥；HW18 焚烧处置残渣主要处置焚烧飞灰；HW04

农药废物、HW11 精馏残渣主要处置废盐；HW08 废矿物油与含矿物油废物主要处

置油泥。由上可见，申能环保和兰溪自立的无机危废处置产线能在表面处理污泥、

焚烧飞灰上补充浙江省的处置能力，兰溪自立的有机危废处置产线能在废盐上补充

浙江省的处置能力，可高效对接上述市场的危废。 

 

✓ 体量全省领先，优势大。从核准的证载产能上看，申能环保是浙江省单体处置规模

最大的危废处置企业，综合实力较强，规模优势和技术优势明显。申能环保的技术

优势、地缘优势及规模优势在未来年度仍能为其带来一定的议价能力。 

 

江苏省危废产量全国第二，泰兴申联望有效对接市场需求。根据《中国统计年鉴 2019》，

2017 年江苏省危废产生量 436 万吨，同比增长 24.1%，考虑到企业瞒报情况，结合 2017

年第一次污染普查数据与当年官方危废统计口径对比，估算 2017 年江苏省实际危废产

生量为 890 万吨。根据江苏省生态环境厅数据，截至 2019 年 3 月江苏省共核准危废总

产能 1203 万吨/年，证载产能全国第一，但有效产能不足，根据《2018 年江苏省生态环

境状况公报》，处置类有效产能占总处置类证载产能的比例约为 45%。且江苏省产能配

置失衡，大量危废（2017 年跨省移出 100.8 万吨）移出处置，危废移出的主要品种为铅

蓄电池相关危废、含铜污泥、表面处理污泥等，而泰兴申联未来的产线及产能恰好可覆

盖江苏省跨省移出的含铜污泥、表面处理污泥等危废处置需求。 

 

江西省有色金属资源禀赋优越，利于江西自立的深度加工回收。江西省铜矿资源丰富，

铜储量居全国之首，拥有多个大型有色金属产业基地，并配备完善的配套设施。有色金

属工业企业生产的产品/半成品或者生产过程中产生的含金属废渣或烟尘灰是江西自立

的重要原材料来源，江西自立除向申能环保采购铜合金产品、烟尘灰之外，也从外部供

应商采购铜合金产品、冶炼废渣、含金属废料、烟尘灰等原材料。作为申联环保集团业

务体系的重要一环，在江西设立资源深加工基地江西自立是申联环保集团打通危废无害

化和深度资源化，构建前后端一体化、综合收益最大化的产业布局和协同体系的重要部

署。 

 

4、受益基建发力、核电重启，传统水电、核电业务迎机遇 

公司是国内最大民营水电设备企业，基建发力带来发展新机遇。公司水电设备业务起家，

随着国家“一带一路”战略规划的逐步推进，公司加大了海外水电业务的开拓力度，尤

其是东南亚水电市场，同时积极探索水电业务新模式，通过投资水电站项目带动水电设
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备出口。近年来通过与拥有雄厚技术力量和丰富经验的 RAINPOWER HOLDING AS 公司

在设计、制造、项目、市场开拓等方面进行深入合作，提升了公司在行业内的技术领先

性。过去几年因为国内水电装机增速持续下滑、行业竞争格局持续恶化等原因，公司水

电设备业务表现不佳，但今年以来基建发力，公司水电设备订单良好，望迎来发展新机

遇。 

 

公司望受益于核电重启。华都公司 2015 年发展较快，主要是 2015 年为中国“核电重启

元年”。去年举行的中国核能可持续发展论坛上，生态环境部副部长、国家核安全局局长

刘华表示，中国将在确保安全的前提下继续发展核电。华都近几年增长平稳，未来望充

分受益核电重启。 

 

✓ 公司子公司华都公司是目前国家着力推行并且随着“一带一路”走出国门、拥有自

主知识产权的“三代”核电技术“华龙一号”控制棒驱动机构的唯一供应商。 

 

✓ 在合作单位的通力协助下，由浙富控股主导 600MW 第四代商用快堆液态金属核主

泵的研制取得重大进展，浙富水电公司承制的全球体型最大、中国首台 600MW 第

四代商用快堆液态金属核主泵工程样机于 2019 年 11 月 24 日在其整机试验台上通

过试运行测试，各项指标符合预期。第四代核电是未来核电的发展方向，快中子反

应堆已成为第四代核电站的首选堆型，代表了第四代核能系统的发展方向，将有效

解决核燃料供给问题，具有更好的经济性，安全性高，形成核燃料闭式循环，提高

铀资源利用率，对促进我国核能可持续发展和经济建设具有重要意义。中国首台

600MW 第四代商用快堆液态金属核主泵工程样机试运行成功，标志着我国在第四代

核电商用快堆核心部件研制取得重大突破，也凸显了浙富控股不断创新的技术研发

能力和世界一流的制造能力。。 

 

✓ 华都公司于 2020 年 6 月中标示范快堆 LOT566A - 1 号机组、2 号机组的一体化扩散

型氢计项目设备。合计中标总金额约 1.90 亿元，其中 1 号机组设备已签署合同。 

 

图表 34：核电业务 2015-2019 营业收入与净利润变化情况(万元，%) 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

除水电、核电设备外，公司过去几年积极推动业务转型，投资二三四五、灿星文化等互

联网、传媒、金融新兴领域公司，投资收益良好，未来有望持续贡献利润。 
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图表 35：公司 2015-2019 年投资收益及占比（亿元，%）  图表 36：互联网、传媒、金融等新兴领域投资项目 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

5、盈利预测 

投资建议： 

公司重组完成后形成全产业链布局的危废龙头企业，技术领先、小金属富集回收能力强，

且产能布局的区位优势明显，近两年产能集中释放，在环保督查趋严的背景下，未来发

展值得期待。预计 2020-2022 年归母净利润分别为 15.7/19.2/23.1 亿元，EPS 分别为

0.29/0.36/0.43 元。对应 PE 分别为 13.7X/11.2X/9.3X。此外，公司传统主业在基建发力

背景下，望迎来新机遇，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

核心假设： 

（1） 营收预测：2020-2022 年，我们预计总收入分别为 115.1/131.3/144.3 亿元。其

中清洁能源设备 2020-2022 年营收保持 2.0%的增长率，其他主营业务

2020-2022 营收保持在 4000 万元；申能环保危废处置业务 2020/2021/2022 年

营收同比增长 11.1%/12.5%/11.1%。申能环保资源化产品业务同比增长

-6.5%/1.7%/2.5%；江西自立 2021/2022 年营收同比增长 10.0%/10.0%；兰溪

自立营收同比增长 79.4%/23.4%；泰兴申联营收同比增长 53.2%/28.7%；申联

环保本部营收同比增长 5.0%/3.0%。 

 

（2） 毛利率：清洁能源设备 2020/2021/2022 年毛利率维持在 18.5%水平；申能环保

危废处置业务毛利率分别为 54.0%/53.9%/53.8%，申能环保资源化产品毛利率

分别为 37.4%/38.0%/39.0%；江西自立毛利率分别为 20.0%/22.0%/24.0%；

兰 溪 自 立 毛 利 率 维 持 在 20.8% 水 平 ； 泰 兴 申 联 毛 利 率 分 别 为

40.6%/42.5%/42.8%；申联本部毛利率保持在 1.5%水平，其他主营业务毛利率

保持在 70.0%水平。 
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图表 37：营收预测拆分（单位：亿元） 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 10.8 115.1 131.3 144.3 

  -1.8% 961.9% 14.1% 9.9% 

清洁能源设备 10.0 10.2 10.4 10.6 

  2.4% 2.0% 2.0% 2.0% 

申能环保-危废处置 2.4 2.6 3.0 3.3 

   98.7% 11.1% 12.5% 11.1% 

申能环保-资源化产品 9.4 8.7 8.9 9.1 

   -14.9% -6.5% 1.7% 2.5% 

江西自立   49.9 54.9 60.4 

      10.0% 10.0% 

兰溪自立  - 7.1 12.8 15.8 

   -  - 79.4% 23.4% 

泰兴申联  - 6.4 9.8 12.6 

   -  - 53.2% 28.7% 

申联本部   29.6 31.1 32.0 

      5.0% 3.0% 

其他主营业务 0.4 0.4 0.4 0.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 38：毛利率预测拆分（单位：%） 

  2019 2020E 2021E 2022E 

综合毛利率 18.95 18.58 20.24 21.66 

清洁能源设备 18.08 18.50 18.50 18.50 

申能环保-危废处置 56.35 53.98 53.94 53.82 

申能环保-资源化产品 44.97 37.40 38.01 39.03 

江西自立 16.98 20.00 22.00 24.00 

兰溪自立  - 20.84 20.84 20.84 

泰兴申联  - 40.64 42.46 42.79 

申联本部   1.50 1.50 1.50 

其他主营业务 67.01 70.00 70.00 70.00 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

相较于可比公司，浙富控股估值具有一定优势。与近年收购危废处置资产上市公司相比，

选取 A 股危废处置龙头东江环保，及与标的公司业务模式及发展阶段类似的润邦股份、

金圆股份、中再资环、高能环境作为可比公司进行比较，2020-2022 年行业平均 PE 估

值分别为 13.9X/11.6X/9.9X，浙富控股 PE 分别为 13.7X/11.2X/9.3X，相较之下，浙富

控股估值具有一定优势。 
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6、风险提示 

1.宏观经济下行影响原材料供给：宏观经济处于下行周期时，工业企业开工率下降，工

业危险废物的产生量会减少。可能会影响标的公司的原料供给情况及市场议价能力，进

而导致标的公司的经营业绩出现波动甚至下滑的风险。 

 

2.投产进度不达预期：目前市场上对危废处置服务供不应求，新增产能是提升业绩的有

效手段之一。项目从取得用地审批、立项核准或备案、环评批复等各项审批核准，至建

设完成、投产运行的时间周期较长，投产进度不达预期可能会导致业绩增长放缓。  

 

3. 危废转移政策变动风险：若标的公司危废处置项目所在地省份或者所收集的危废来源

地省份出台关于危废跨省转移的相关限制性规定或者增加审批程序或审批难度，将对公

司危废来源和生产稳定性产生不利影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 39：可比公司归母净利润增速、PE 估值比较  

公司简称 
归母净利润增速 

PE 

2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

浙富控股 46.9% 872.0% 22.7% 20.2% 50.5 13.7 11.2 9.3 

东江环保 3.9% 24.4% 21.9% 19.9% 18.7 15.8 13.2 11.4 

润邦股份 114.3% 98.7% 20.4% 17.1% 20.3 15.3 12.7 10.9 

金圆股份 34.3% 68.7% 17.1% 17.0% 14.3 8.7 7.4 6.3 

中再资环 27.1% 26.3% 12.9% 12.7% 17.7 13.1 11.6 10.3 

高能环境 26.9% 29.5% 23.2% 19.1% 15.5 16.7 13.6 11.4 

行业平均 42.2% 186.6% 19.7% 17.7% 22.8 13.9 11.6 9.9 
 

资料来源：Wind 一致预测，国盛证券研究所  
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