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安徽盛运环保（集团）股份有限公司 

非公开发行股票募集资金使用的可行性报告 

 

本公司及董事会全体成员保证公告内容的真实、准确和完整，没有虚假记载、误导性陈

述或者重大遗漏。 

公司自 2010 年上市以来，全力实施“开发新型环保设备技术产品为重点、

主攻扩大垃圾焚烧发电项目市场为产业支柱”的产业转型升级发展战略，公司先

后通过一系列的对外投资和产业并购，已实现从环保设备制造商向城市生活垃圾

焚烧发电全产业链一体化综合服务商的战略转型。公司正逐步朝着具有科研开发

能力、工程设计能力、工程总包能力、环境污染治理设施运营能力以及投融资能

力的大型综合环保能源集团化公司方向快速发展。目前，公司已完全具备承接大

型垃圾焚烧发电工程项目和餐厨、污泥、医废、危废垃圾焚烧处置工程项目的投

资总包、咨询设计、设备制造、安装调试以及运营管理的综合运行能力，一体化

运作优势和各业务环节协同效应显著。截至本报告日，公司已投产、建设中和正

在筹建阶段的垃圾焚烧发电项目的垃圾处理量设计规模已经达到 3.24 万吨/日。

公司投资建设的 4 个垃圾焚烧发电项目现已投入运营，10 个垃圾焚烧发电项目

处于在建阶段，27 个垃圾焚烧项目处于拟建阶段，公司垃圾焚烧发电项目储备

充足。本次非公开发行股票募集资金用于归还公司借款和补充流动资金，有助于

缓解公司高速成长中的资金压力，进一步提升公司在垃圾焚烧发电领域的竞争优

势地位，并有助于公司更好地实现战略发展目标。 

一、募集资金使用计划 

本次非公开发行股票拟募集资金总额不超过 216,600.00 万元，募集资金总

额在扣除发行费用后，150,000.00 万元用于偿还公司借款(含长城国融对公司享

有的、用以认购本次非公开发行股票的 33,300.00 万元债权)，剩余部分全部用

于补充公司流动资金。 

本次募集资金将围绕公司全面扩大垃圾焚烧发电项目市场为产业支柱的发

展战略，主要用于公司现有及未来新增垃圾焚烧发电项目全产业链业务的建设、
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运营和流动资金，进一步提升公司在垃圾焚烧发电领域核心技术的研发、应用及

升级，并兼顾垃圾焚烧发电和餐厨、污泥、医废、危废等绿色环保产业领域的投

资并购与产业整合。同时，本次募集资金将用于满足公司高速成长的资金需求、

提升公司综合品牌实力，缓解债务压力，进一步降低财务费用并提升盈利能力，

使公司成为国内规模最大的全产业链一体化城市生活垃圾发电综合服务商之一。 

二、本次募集资金使用的必要性 

（一）业务模式的特征及未来重点项目的建设与运营 

1、公司全产业链一体化运作垃圾焚烧发电 BOT 或 BOO 项目的业务模式需要

充足的营运资金作保障 

公司拥有的生活垃圾焚烧发电项目主要采用 BOT 模式和 BOO 模式，全权负责

城市生活垃圾焚烧发电项目的投资、建设、运营。BOT 模式（建设-经营-转让）

是指政府授予企业特定范围、一定期限内的独占特许经营权，许可其投资、建设、

运营城市生活垃圾发电项目并获得垃圾处置费及发电收入，在特许经营权期限到

期时，项目资产无偿移交给政府。BOO 模式（建设-拥有-运营），与 BOT 模式不

同之处在于项目公司拥有的特许经营权不受经营期限的限制，无需将项目资产移

交给政府。 

公司全产业链一体化运作垃圾焚烧发电 BOT 业务模式具体情况如下： 
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在 BOT 模式下，公司获取的垃圾焚烧发电项目一般通过招投标方式，并与政

府签署垃圾焚烧发电项目 BOT 框架协议和 BOT 特许经营权协议，然后由公司成立

项目公司负责项目的建设与运营。项目建设环节包括项目设计、工程施工、设备

制造、采购与安装、项目调试、试生产及竣工验收等内容，公司具备全产业链一

体化的运作优势，拥有成熟的垃圾焚烧发电技术，下属专业子公司提供设备采购

与制造、工程施工等专业服务，合理安排项目建设工期，以较低的投资成本实现

项目的可靠运行。 

 

项目开拓阶段 

项目建设阶段 

30-60 天的商谈 

投标保证金 

项目招投标 

签订框架协议

或合作意向 

签订 BOT 特许

经营权协议 

市场调研 

项目运营阶段 

25-30 年运营期 

验收合格 

铺底流动资金、营运保证金 

项目移交 

项目试运营 

 

项目正式运营 

 

项目移交阶段 

工程设计 

 

开办费用 

 

设备采购 

 

工程施工 

 

履约保证金 

项目公司成立 

 
自有资金 20%-30%；其余银行贷款 
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公司垃圾焚烧发电 BOT 项目在前期的项目开拓阶段和项目建设阶段投入金

额较大、建设周期较长，且由于公司储备的垃圾焚烧发电项目较多，导致公司需

要充足的资金以推进现有垃圾焚烧发电项目的建设和运营。在公司全产业链一体

化运作的业务模式下，公司垃圾焚烧发电 BOT 项目的总体设计、设备的制造与采

购、建筑工程施工等业务均由公司的专业子公司完成，因此各业务环节对营运资

金的需求也会随之增加。 

因此，本次非公开发行股票募集资金在一定程度上保障了公司全产业链一体

化运作垃圾焚烧发电项目 BOT 或 BOO 业务模式的实施。 

2、公司垃圾焚烧发电业务规模的扩张，对营运资金的需求不断增加 

国家“十二五”规划纲要将节能环保列为七大产业之首，节能环保产业成为

国家重点发展的方向，垃圾焚烧发电作为废弃物处理和余热利用的典型项目，属

于国家政策明确支持的节能减排项目。公司紧紧抓住环保行业发展的契机，积极

布局垃圾焚烧发电产业链，涉足垃圾焚烧发电投资与运营领域，近年来，公司凭

借在垃圾焚烧发电领域从设备制造到投资建设运营等全产业链的核心竞争优势，

在垃圾焚烧发电业务领域得到了长足快速的发展。 

目前，公司的垃圾焚烧发电项目已经遍布全国，项目总数实现了跨越式增长。

公司先后与 40 多个城市和地区签署了垃圾焚烧发电项目的合作意向书和 BOT 特

许经营权协议，陆续设立了拉萨盛运环保电力有限公司、招远盛运环保电力有限

公司、凯里盛运环保电力有限公司、枣庄中科环保电力有限公司等 30 余个垃圾

焚烧发电项目公司，建成并投入运营济宁中科环保电力有限公司、桐庐盛运环保

能源有限公司等下属的 4个垃圾焚烧发电控股运营项目，参股淮南皖能环保电力

有限公司等 4个垃圾焚烧发电项目。截至本报告签署日，公司已签订垃圾焚烧发

电、生物质能源发电及厨餐废弃物无害化处理等 BOT、BOO 项目（不含参股项目）

共计 41 个，垃圾焚烧处理规模已经达到 3.24 万吨/日。其中，公司控股并已投

产运营的垃圾焚烧发电运营项目共 4 个，垃圾处理能力为 2,900 吨/日；在建垃

圾焚烧发电项目共 10 个，垃圾设计处理能力为 6,800 吨/日；拟建垃圾焚烧发电

项目共计 27 个，拟建项目垃圾设计处理能力为 22,700 吨/日，参股运营的 4 个

垃圾焚烧发电项目的垃圾处理能力为 3,600 吨/日，公司垃圾处理规模总数位居
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行业前列。公司实现了垃圾焚烧发电项目“运营一批、建设一批、筹建一批”的

良性发展循环。 

根据公司未来 2-3 年的投资发展计划，在建和拟建垃圾焚烧发电项目全部建

设完成需要投入的资金规模预计为 132.45 亿元，其中公司自有资金配套投入

20%-30%，预计需投资资金约为 26 亿-39 亿元，其余通过项目配套借款投入。在

公司全产业链一体化运作的业务模式下，随着上述项目的建设和运营，公司环保

设备生产规模、建安工程规模、项目运营规模等在未来都将会大幅增加，因而，

随着公司收入规模的增加，公司对流动资金的需求也会相应增加。另外，随着公

司对垃圾焚烧发电领域的市场拓展，公司将会承接更多的垃圾焚烧发电项目，招

投标保证金、履约保证金、运营保证金和铺底流动资金的需求也会随之增加。 

因此，随着公司垃圾焚烧发电项目业务规模的扩张，公司对营运资金的需求

会不断加大。本次非公开发行股票募集资金将对上述项目的建设运营起到重要的

资金支持作用，对公司进一步拓展垃圾焚烧发电项目提供持续的财务支持。 

（二）产业核心技术的研发、应用和升级，保持创新驱动力 

为抓住国家大力发展环保产业的历史性机遇，公司把技术创新、技术引进和

技术消化当作公司下一轮市场竞争的战略支点，为了提高自身的市场竞争力，公

司不断完善和打造垃圾焚烧发电的全产业链，强化公司的研发能力，通过先进的

计划和强大的研发能力提升公司的核心竞争力。目前，公司自主研发并掌握了国

内领先的机械炉排炉、循环流化床等焚烧设备的主流技术，以及烟气、渗滤液、

炉渣等处理系统的核心技术，拥有自主知识产权的发明专利共 15 项、实用新型

专利共 99 项。公司始终坚持以技术和管理创新为动力，始终保持对技术研发领

域的较高投入，不断研究开发新型环保新技术、新产品。 

公司近三年的研发投入情况如下： 

单位：万元 

项目 2014 年 2013 年 2012 年 

研发投入 4,103.16 3,935.45 2,213.83 

营业收入 121,013.68 117,007.01 84,874.22 

研发投入/营业收入 3.39% 3.36% 2.61% 

随着公司在垃圾焚烧发电相关业务领域的不断延伸，为保证业务持续稳定的

发展，公司在实际运行中需对现有技术进行持续改进，并根据新项目的需要和国
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家对“三废”排放提出的更严格的要求，不断提升技术水平，加快研发新技术和

新产品。公司未来将继续加大在研项目的推进及新研发项目的实施，因此需要公

司有稳定的资金予以支持。 

（三）围绕公司业务产业升级规划的投资与整合 

为了快速发展生活垃圾焚烧发电业务，不断扩大公司垃圾焚烧发电的业务领

域及市场范围，获取人才及技术优势，公司在进入垃圾焚烧发电领域之初，先后

通过投资控股、参股等方式进行了一系列的外延式扩张。其中，通过发行股份购

买资产并募集配套资金方式收购并控股北京中科通用能源环保有限责任公司，获

得了高效的循环流化床技术，与公司的炉排炉技术相结合全力布局垃圾焚烧发电

领域，使得公司在该领域的总体设计、施工和营运能力得到显著增强；以首次公

开发行股票超募资金投资建设了山东济宁、安徽淮南及黑龙江伊春 3个垃圾焚烧

发电项目；通过股权收购的方式取得了桐庐和桐城垃圾焚烧发电运营项目，从而

使公司垃圾焚烧发电项目规模快速增加；通过对桐城市粮食建筑安装工程有限公

司（现更名为安徽盛运建筑安装工程有限公司）的收购，使公司拥有了建筑工程

施工资质。公司实施的一系列投资、并购整合等外延式发展方式有效开拓了公司

的业务领域及市场范围，使公司具备承接大型垃圾焚烧发电工程项目和餐厨、污

泥、医废、危废垃圾焚烧处置工程项目的投资总包、咨询设计、设备制造、安装

调试以及运营管理的综合运行能力，一体化运作优势明显，对后续项目的开展形

成了较好的带动效应，推动了业务的稳步增长。在未来的发展中，公司仍然可能

通过对外投资以及并购重组等方式充实自身的人才队伍，扩大公司垃圾焚烧发电

规模，提高自身的市场地位，而这些目标的实现都需要大量的资金作支持，从而

增加了公司对流动资金的需求。 

因此，本次非公开发行股票募集资金将为公司的后续发展提供强有力的资金

支持。 

（四）缓解债务压力、建立稳健的财务结构 

报告期内，公司的业务领域由输送机械和环保设备制造逐步向垃圾焚烧发电

项目的投资、建设、运营业务方向转移，但由于传统设备制造业务受国家宏观经

济影响，公司应收账款和存货余额持续增加，占用了公司较多的营运资金；另外，
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公司垃圾焚烧发电项目处于开拓期，目前在建和筹建项目较多，对公司流动资金

的需求也在不断增加。随着公司在 2010 年首次公开股票募集资金的使用完毕，

公司通过银行借款、短期融资券、中小企业私募债、融资租赁等多种融资方式筹

集资金，以满足公司业务快速发展对资金的需求，因而公司借款规模增长迅速，

资产负债率逐步提高。最近三年，公司借款情况及偿债能力如下： 

单位：万元 

项目 2014 年 12 月 31 日 2013 年 12 月 31 日 2012年 12月 31日 

短期借款 76,750.00 89,234.56 85,655.22 

长期借款 70,000.00 11,130.00 - 

一年内到期的非流动负债 10,000.00 940.29 2,715.00 

其他流动负债 70,000.00 32,426.00 20,000.00 

应付债券 20,355.31 - - 

长期应付款 26,452.08 29,017.53 41,218.67 

有息债务合计 273,557.39 162,748.38 149,588.89 

资产负债率（母公司）(%) 56.60 43.90 55.75 

资产负债率（合并）(%) 65.21 58.13 65.70 

流动比率 1.13 0.95 0.85 

速动比率 1.02 0.78 0.65 

从上表中可以看出，公司有息债务规模保持快速增长，有息债务金额由 2012

年的 14.96 亿元增长至 2014 年 12 月 31 日的 27.36 亿元，2014 年仅有息债务金

额较 2013 年就增长了 11.08 亿元，增长幅度为 68.09%。随着公司近三年借款规

模的快速增长，公司的资产负债率也一直处于较高的水平，近三年的资产负债率

分别为 65.70%和 58.13%和 65.21%，均高于 50%，资产负债率处于较高水平。持

续处于相对高位的资产负债率水平也限制了公司进一步通过债权方式进行融资

的空间。同时，随着公司有息债务快速增长，公司的流动比率和速动比率处于较

低水平，表明公司存在较大的短期偿债压力，公司的财务风险在不断增大。 

本次非公开发行股票募集资金用于偿还公司借款和补充流动资金，将缓解公

司负债逐年增加给公司带来的偿债压力，使得公司的营运资本、流动比率、速动

比率和资产负债率等偿债指标将得到很大改善，有利于公司建立稳健的财务结构。 

（五）降低财务费用，提升盈利能力 

随着公司经营规模的不断扩大，特别是公司垃圾焚烧发电项目的建设、运营
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需要较大金额的前期投入，公司对营运资金的需求不断增加。公司通过银行借款、

短期融资券、中小企业私募债、融资租赁等多种融资渠道筹措公司发展所需的营

运资金。因此，公司有息负债的金额不断增加，财务费用也随之相应增长。近三

年，公司合并口径的财务费用占利润总额的比例如下： 

  单位：万元 

项目 2014 年 2013 年 2012 年 

财务费用 16,855.85 10,424.05 4,145.10 

财务费用增长率 61.70% 151.48% 88.71% 

利润总额 23,995.54 19,347.38 9,532.08 

财务费用/利润总额 70.25% 53.88% 43.49% 

2012 年、2013 年和 2014 年，公司财务费用分别为 4,145.10 万元、10,424.05

万元和 16,855.85 万元，公司 2012 年、2013 年及 2014 年的财务费用增长率分

别为 88.71%、151.48%和 61.70%，财务费用占当期利润总额的比例由 2012 年的

43.49%上升至 2014 年的 70.25%，财务费用的大幅增加降低了公司的盈利能力。

本次非公开发行股票募集资金将用于偿还公司借款和补充流动资金，以有效缓解

公司的持续借款压力，从而降低财务费用，提升持续盈利能力。 

三、本次募集资金使用的可行性 

公司作为目前国内规模较大的全产业链一体化城市生活垃圾焚烧发电综合

服务商，已与武汉、石家庄、拉萨等国内 40 多个城市和地区签订了垃圾焚烧发

电项目合作意向书、BOT 框架协议和 BOT 特许经营权协议，目前已投入运营并控

股的垃圾焚烧发电项目共有 4 个，参股并运营的垃圾焚烧发电项目共 4个，处于

在建和拟建阶段的垃圾焚烧发电项目共有 30 余个，为公司全产业链一体化运作

垃圾焚烧发电业务提供了充足的业务储备。 

运用募集资金偿还公司借款和补充流动资金符合相关政策和法律法规，是切

实可行的。募集资金到位后，公司资产负债率（合并口径）将由 2014 年 12 月

31 日的 65.21%下降到约 45.76%，公司流动比率和速动将比例将大幅提高，短期

偿债能力增强，能有效降低公司财务风险；直接减少公司利息支出，降低公司财

务费用，提升公司盈利水平；通过补充流动资金，可以为公司的垃圾焚烧发电项

目全产业链一体化建设运营和市场拓展提供有力保障，随着垃圾焚烧发电项目建

设和运营数量的陆续增加，未来公司的营业收入规模和盈利能力将得到不断提升。 
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同时，公司管理团队稳定且经验丰富，能够确保按照已定计划高效运用募集

资金，优化公司资本结构、增强公司抗风险能力。 

综上所述，使用募集资金偿还公司借款和补充流动资金将有效提高公司整体

经营效益，降低公司的财务风险，增强公司举债能力，促进公司业务发展，提升

公司综合品牌实力，本方案是切实可行的。 

四、本次非发行对公司经营管理和财务状况的影响 

（一）对公司经营管理的影响 

本次募集资金使用符合国家产业政策和行业规划，符合行业发展趋势和公司

整体战略发展方向，具有良好的发展前景和经济效益。本次募集资金到位后，公

司能够进一步增强核心竞争力，有利于扩大公司垃圾焚烧发电项目的运营规模，

有利于公司实现规模经济，降低研发成本和管理成本，公司的收入和利润水平将

大幅增长，公司的盈利能力将进一步提升。公司资金实力的提升，将有利于公司

进一步拓展垃圾焚烧发电项目，进一步巩固和提高在该领域的市场地位，从而提

升公司在垃圾焚烧发电领域的综合竞争力和品牌影响力。 

（二）对公司财务状况的影响 

使用本次发行募集资金归还公司借款和补充流动资金后，公司的资产负债率

将得以降低，资产结构将得到改善，资产质量得到提高；同时，公司流动比率和

速动比率将得到提高，偿债能力有效提升，有利于降低公司的财务风险。 

本次发行募集资金到位后，公司的资本实力将进一步增强，从而在一定程度

上降低公司的融资成本和资产负债率，提升抗风险能力；同时，由于募集资金投

资项目的实施存在一段时间的建设周期，如果 2015 年公司垃圾焚烧发电 BOT 项

目建设进度低于预期，公司净资产收益率、每股收益等可能有所下降。但是，当

项目正式投入运营后，将产生良好的现金流量和经营利润，从而改善公司的财务

结构，防范公司财务风险并提高融资能力。 

（三）对公司盈利能力的影响 

本次发行募集资金部分用于偿还公司借款后，每年将直接减少公司的利息费

用支出约 9,000.00 万元，财务费用占利润总额的比重将会下降；本次发行募集
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资金部分用于补充公司流动资金，主要用于公司垃圾焚烧发电项目的建设、运营

所需要的流动资金，随着垃圾焚烧发电 BOT 项目的建设和投入运营的数量不断增

加，公司环保设备销售、工程施工和运营收入将会持续增加，公司盈利能力将会

得到较大的提升。 

（四）对公司现金流量的影响 

本次发行后，公司筹资活动现金流入量、筹资活动现金流量净额、现金及现

金等价物净增加额均将大幅度增加。公司将募集资金偿还公司借款后，后续融资

能力将得到提高，有利于增加公司未来筹资活动产生的现金净流量。同时，募集

资金补充流动资金后，日常经营所需资金将得到更大保障。 

五、本次募集资金使用报批事项 

本次发行募集资金用于偿还公司借款和补充流动资金，不涉及向有关部门的

报批或报备事项。 

 

 

 

安徽盛运环保（集团）股份有限公司 

董事会 

2015 年 4 月 9 日 
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