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浙富控股（002266.SZ） 

业绩高增长，危废龙头启航 

疫情影响下业绩高增。公司 2020H 实现营收 31.4 亿元，YoY 为 4.7%；实

现归母净利润 3.7 亿元，YoY 为 54.0%，业绩高增长。分业务来看，危废处

置及资源化产品收入 27.8 亿元，同增 12.4%（报告期内申联环保实现营收

24.8 亿元、净利润 5.5 亿元）；清洁能源设备收入 3.2 亿元，同减 32.4%。

疫情影响下，环保业务继续保持增长态势。 

毛利率略下滑，期间费用率稳定。公司 2020H 综合毛利率 28.1%，较上年

同期下滑 1.0pct，分业务看，危废处置及资源化产品毛利率 28.2%，同减

2.3pct；清洁能源设备毛利率 27.6%，同增 5.6pct。销售、管理、财务费用

率分别为 0.5%/5.1%/2.6%，同比下降 0.1/0.0/-0.1pct，保持稳定、略有下

降，销售费用下降的主要原因是本期运输、售后服务费和职工薪酬较上年同

期减少所致。经营活动现金流-1.9 亿元，同减 146.5%,主要系本期购买商品、

接受劳务支付的现金较上年同期增加所致。 

危废处理供需不匹配，行业迎高景气。过去由于监管缺失，漏报现象较普遍，

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。 

资产重组助力转型，迎产能密集投放期。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 51.0 万吨/年提升至 177.8 万吨/年，迎产能密集投放期，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。 

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 18.6X/15.0X/12.6X。此外，公司传统主业在基建发力背景下，望迎

来新机遇，维持“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 18.6 15.0 12.6 

P/B（倍） 6.6 6.4 5.5 4.0 3.0 

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 

应收票据及应收账款 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 

应付票据及应付账款 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 

       归属于母公司净利润(%) 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 18.6 15.0 12.6 

其他筹资现金流 278 -161 -84 -28 84  P/B 6.6 6.4 5.5 4.0 3.0 

现金净增加额 226 -299 1,719 1,720 2,049  EV/EBITDA 71.5 59.8 13.3 10.3 8.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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