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江苏维尔利环保科技股份有限公司 

非公开发行股票募集资金使用的可行性分析报告 

     

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、

误导性陈述或者遗漏。 

一、本次非公开发行募集资金使用计划 

本次发行拟向不超过 5名特定对象非公开发行股票，募集资金总额不超过

120,000.00万元，募集资金扣除发行费用后拟投向以下项目： 

单位：万元 

序号 项目名称 项目投资总额 

募集资金 

拟投入金额 

1 
桐庐县城污水处理一级 A提标改造工程 BOT

项目 
8,090.00 6,000.00 

2 
温岭市垃圾渗滤液处理厂改扩建二期工程

BOT 特许经营项目 
3,348.51 3,000.00 

3 
桐庐县富春江镇七里泷污水处理厂（一期

TOT，一期提标及二期 BOT）项目 
6,110.00 6,000.00 

4 金坛市供水及管网改造工程项目 199,213.14 98,000.00 

5 补充流动资金  7,000.00 

合计  120,000.00 

 

本次募集资金主要用于公司现有已中标垃圾渗滤液处理项目、供水及污水处

理项目的投资、建设、运营，进一步巩固和提高公司在国内大中型垃圾渗滤液处

理项目的市场占有率；积极拓展公司在供水及污水处理领域的项目投资机会，尽

快确定公司在上述细分行业的领先地位。 
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同时，本次募集资金将有助于满足公司快速成长过程中面临的资金压力，提

升公司品牌实力和承接大中型项目的能力，进一步降低公司财务费用、提升公司

盈利能力，加快公司转型战略的实施。 

为了保证本次募集资金投资项目的顺利实施，保障公司全体股东的利益，本

次非公开发行募集资金到位之前，公司将根据相应项目进度以自筹资金先行投

入，待本次募集资金到位后再予以置换。 

若本次非公开发行实际募集资金数额在扣除发行费用后不足以满足以上项

目的资金需求，不足部分将由公司根据实际需要通过自筹方式解决。 

二、本次募集资金使用的必要性 

（一）募集资金建设项目的背景 

1、城市固废处理等环保行业面临战略性发展机遇 

近年来，随着环境污染问题的日益突出，政府和社会民众对环保事项愈加关

注重视，这为环保行业带来了发展契机。城市固废一直是困扰城市管理者的一大

难题，随着国家“建设美丽中国”宏伟蓝图的提出，以及各级地方政府实施“新

型城镇化”建设具体工作的推进，公司所处的城市固废处理行业将再次迎来一个

历史性的发展机遇。 

（1）垃圾渗滤液处理业务 

2012年 5月，国务院正式发布《“十二五”全国城镇生活垃圾无害化处理设

施建设规划》，该规划阐明了“十二五”时期全国城镇生活垃圾无害化处理设施

建设的目标、主要任务和保障措施。这将为公司的垃圾渗滤液处理工程建设业务

带来大量的市场需求，即使不考虑现有垃圾处理设施渗滤液处理系统的提标、扩

容建设需求，“十二五”期间按照该规划新增垃圾无害化处理设施能力 58万吨/

日测算，大约需要配套新建 15 万吨/日的垃圾渗滤液处理能力，对应的工程建设

需求接近 100亿元。 

另外，根据该规划，垃圾渗滤液处理行业的技术准入门槛将进一步提高，有

利于垃圾渗滤液处理行业的长远发展，进一步提高行业集中度，从而为包括公司

在内的细分行业龙头企业带来更大的发展机遇。 

（2）餐厨垃圾处理业务 
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国家“十二五”规划中明确提出：“十二五”将对餐厨垃圾实施分类收集处

置，且到 2015年 50%的设区城市初步实现餐厨垃圾分类收运处理。2011年 8月，

国家发改委正式批准全国 33个城市作为首批餐厨垃圾处理试点城市，即第一批

餐厨废弃物资源化利用和无害化处理试点，国家给予 6.3亿元专项资金支持，率

先从建设规划落实、财政资金支持等方面给予了实质性推进。2012年 10月，国

家发改委公布列入第二批餐厨废弃物资源化利用和无害化处理试点城市的 16个

城市名单；2013年 11月，国家发改委公布了 17个第三批餐厨垃圾资源化利用

和无害化处理试点城市名单。2014年 7月，国家发改委公布了 17个第四批餐厨

垃圾资源化利用和无害化处理试点城市名单。2015 年 5 月，国家发改委公布了

17 个第五批餐厨垃圾资源化利用和无害化处理试点城市备选名单。餐厨垃圾（有

机垃圾）处理设施的建设投资成为城市固废处理领域的又一投资热点。 

有关统计数据表明，中国城市每年产生的餐厨垃圾不低于 6000万吨，随着

人口的增加、餐饮业的持续快速发展，餐厨垃圾产生量也将逐年增长，增速预计

将在 10%以上。餐厨垃圾处理属于环保行业中的新兴业务领域，正处于起步阶段，

发展潜力巨大。 

（3）沼气行业 

沼气行业既属于节能环保行业也属于可再生能源行业，沼气行业的发展可以

把能源建设、生态建设、环境建设等各个环节结合起来，符合我国能源发展战略。

“十二五”期间，节能环保行业和新能源行业均被列入国家七大战略新兴产业，

是未来重点发展的朝阳产业。 

2、污水处理行业前景广阔 

随着国内居民环保意识的增强，国家对水资源污染防治的力度不断加强，给

污水处理行业带来前所未有的发展机遇。《国务院关于加强城市基础设施建设的

意见》（国发[2013]36号）提出要加快城市污水处理设施建设，以设施建设和运

行保障为主线，加快形成“厂网并举、泥水并重、再生利用”的建设格局。优先

升级改造落后设施，确保城市污水处理厂出水达到国家新的环保排放要求或地表

水Ⅳ类标准。到 2015年，36个重点城市城区实现污水“全收集、全处理”，全

国所有设市城市实现污水集中处理，城市污水处理率达到 85%，建设完成污水管

网 7.3万公里。按照“无害化、资源化”要求，加强污泥处理处置设施建设，城
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市污泥无害化处置率达到 70%左右；加快推进节水城市建设，在水资源紧缺和水

环境质量差的地区，加快推动建筑中水和污水再生利用设施建设。到 2015年，

城镇污水处理设施再生水利用率达到 20%以上；保障城市水安全、修复城市水生

态，消除劣Ⅴ类水体，改善城市水环境。 

根据国家环保部环境规划院、国家信息中心的分析预测，“十二五”和“十

三五”期间我国废水治理投入合计将分别达到 10,583亿元和 13,992亿元。未来

几年国内污水处理行业市场前景广阔。 

3、政府与社会资本合作模式（PPP模式）将推动市政环保设施建设新发展 

PPP模式是近年来国家重点鼓励和支持的投融资模式，党的十八届三中全会

明确提出“允许社会资本通过特许经营等方式参与城市基础设施投资和运营”。

推广运用政府和社会资本合作模式，是国家确定的重大经济改革任务。2014年

以来各级政府部门密集出台了一系列鼓励政府和社会资本合作模式的政策。 

2014年 10月 2日，国务院颁发了《关于加强地方政府性债务管理的意见》

（国发[2014]43号），提出要推广使用政府与社会资本合作模式。鼓励社会资本

通过特许经营等方式，参与城市基础设施等有一定收益的公益性事业投资和运

营。 

2014年 11月 26日，国务院颁布了《国务院关于创新重点领域投融资机制

鼓励社会投资的指导意见》（国发[2014]60号），明确将积极推动社会资本参与

市政基础设施建设运营。 

公司主营业务生活垃圾处理、废水处理等属于“有一定收益的公益性实业”

范畴，是当前 PPP模式重点投资领域，得到国家财政部和国家发改委等相关部门

的大力支持。 

财政部《关于推广运用政府和社会资本合作模式有关问题的通知》（财金

[2014]76号）提出要积极稳妥做好项目示范工作，将城市供水、供暖、供气、

污水和垃圾处理、保障性安居工程、地下综合管廊、轨道交通、医疗和养老服务

设施等作为各级财政部门重点关注项目。 

国家发改委《关于开展政府和社会资本合作的指导意见》（发改投资

[2014]2724号）指出要合理确定项目适用范围，PPP模式主要适用于政府负有提

供责任又适宜市场化运作的公共服务、基础设施类项目。燃气、供电、供水、供
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热、污水及垃圾处理等市政设施，公路、铁路、机场、城市轨道交通等交通设施，

医疗、旅游、教育培训、健康养老等公共服务项目，以及水利、资源环境和生态

保护等项目均可推行 PPP模式。 

在垃圾和污水处理、水利等领域积极推广运用政府和社会资本合作模式为环

保行业企业提供了前所未来的发展机遇。综合实力较强的环保企业可以利用 PPP

模式推广的机会，充分发挥在资金、技术、人才等方面的优势，加大项目投资力

度，加快产业整合，提高行业集中度。 

 

 

（二）项目建设的必要性 

1、不断扩大的项目运作规模需要持续的营运资金投入 

公司成立以来以垃圾渗滤液处理为主营业务，已发展成为国内垃圾渗滤液处

理领域的龙头企业。2011年公司上市以来，开始从单一的垃圾渗滤液处理工程

供应商转型升级为一家可提供城市固体废弃物处置设施和污水处理设施的投资、

建设、运营、专业技术研发应用等服务的综合服务提供商。 

近年来，公司业务领域已从垃圾渗滤液处理拓展至园区废水处理、餐厨垃圾

处理、混合垃圾综合处理、烟气净化、土壤生态修复等新兴领域。在立足内涵式

增长的同时，公司借助资本市场的力量，通过外延式发展加快新领域的业务布局。

上市以来，公司先后收购了北京汇恒环保工程有限公司、湖南仁和惠明环保科技

有限公司、杭州能源环境工程有限公司（以下简称“杭能环境”）等环保类企业，

综合实力不断增强。 

目前，公司已具备承接大型垃圾渗滤液处理、餐厨垃圾、废水、沼气工程投

资、建设、运营管理的综合服务能力。2015年 1-6月，公司新中标垃圾渗滤液

工程建设、餐厨垃圾处理项目及污水处理项目工程订单合计 43,345.3294 万元，

子公司杭能环境新签沼气工程项目 12,339.98万元， 

近年来，公司项目运营规模不断扩大，营业收入快速增长。2015年 1-6月，

公司实现营业收入 4.03亿元，较去年同期增长 115.96%。随着业务规模的扩大，

公司对营运资金的需求也会相应增加。本次非公开发行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，有利于进一步扩大主营业务规模。 
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2、BT、BOT等业务模式加大了公司的资金需求 

公司在发展初期主要以承接垃圾渗滤液处理建设工程为主，建设模式主要为

“交钥匙”工程。近年来，随着市政环保设施建设模式的转变以及公司上市后资

金实力的增强，公司积极争取垃圾渗滤液处理、餐厨垃圾处理领域的 BT、BOT

等建设项目。BOT模式（建设-经营-转让）是指政府授予企业特定范围、一定期

限内的独占许可经营权，许可其投资、建设、运营市政环保项目，在特许经营权

到期时，项目资产无偿移交给政府。 

BOT项目一般通过招投标方式，由公司成立项目公司负责项目的建设和运

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。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，需要公司持续的营运资金投入。 

因此，随着公司 BT、BOT等业务模式的开展及项目规模的扩大，公司营运资

金的需求进一步增加。本次非公开发行股票募集资金在一定程度上有助于公司扩

大 BT、BOT等业务规模。 

3、增强资金实力，积极参与环保行业 PPP项目建设 

在国家政策的大力推动下，PPP模式将成为环保设施建设及运营领域重要的

投融资模式，并可能深刻改变行业发展格局。具有综合竞争优势的环保企业如能

抓住环保行业大力推广 PPP模式的有利契机，将为实现主营业务的跨越式发展奠

定基础，并进而加快行业整合，提高行业集中度。 

在 PPP模式下，环保企业可以同时担任项目建设运营方和投资方。“资金、

技术、人才和运营管理经验”等是业主选择环保企业的重要考量因素。公司经过

多年发展，已成为垃圾渗滤液处理、餐厨垃圾处理、沼气工程等细分领域的龙头

企业，在技术、人才、运营管理经验等方面具有明显的竞争优势。但相较于其他

社会资本，公司的资金实力尚不够雄厚，成为公司开拓 PPP业务模式的制约因素。 

本次非公开发行有助于增强公司资金实力，提高公司参与环保行业 PPP建设

项目的市场竞争力，加大公司对新兴业务模式的投入力度，进一步提升公司主营

业务能力。 

4、优化公司资产负债结构，提升盈利水平 

本次非公开发行募集资金有助于优化公司资产负债结构，公司营运资本、流
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动比率、速动比率和资产负债率等偿债指标将得到改善，抵御风险能力得到提升。

通过非公开发行股票募集资金还有利于降低公司财务费用，公司可借此加大人才

引进和技术研发投入，进一步增强公司竞争实力，提升盈利水平。 

三、项目可行性 

（一）BOT及 TOT项目 

1、桐庐县城污水处理一级 A提标改造工程 BOT项目 

（1）项目基本情况 

本项目实施有利于保护桐庐水环境，提升污水处理厂出水标准。项目主要建

设内容为配水井、调节池、缓冲池、反硝化深床滤池、接触池、鼓风机房、加药

间、加氯间等，一、二期提标改造工程规模为 6万 m3/d。污水处理工艺采用“调

节池+SBR池+反硝化深床滤池+消毒”工艺。出水水质从一级 B提高到一级 A标

准。 

本项目采用 BOT模式建设，项目实施主体为桐庐维尔利水务有限公司，特许

经营期限 25年。 

（2）项目审批情况 

本项目已取得桐庐县发展和改革局《关于桐庐县城污水处理一级 A提标改造

工程可行性研究报告的批复》（桐发改投[2014]101号）。 

本项目已取得桐庐县环境保护局《关于桐庐县城污水处理一级 A提标改造工

程项目环境影响报告书的审批意见》（桐环批[2014]综 29号）。 

（3）项目投资概算 

项目总投资为 8,090.00万元，拟使用本次募集资金投入 6,000.00万元。 

（4）经济效益估算 

经测算，本项目内部收益率为 7.60%，投资回收期 14.41 年。 

2、温岭市垃圾渗滤液处理厂改扩建二期工程 BOT特许经营项目 

（1）项目基本情况 

本项目为适应温岭市城南垃圾焚烧发电厂的扩能和环保新标准的实施要求，

对温岭市垃圾渗滤液处理厂实施的改扩建二期工程。本项目建设地点为温岭市城

南镇岙环下卒塘的垃圾渗滤液处理厂内。项目建设规模为形成日处理垃圾渗滤液

400立方米的处理能力。处理工艺为预处理（含毛发短纤维处理）+厌氧+处置式
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MBR（两级硝化反硝化）+膜深度处理。项目主要建设内容为新建、扩建综合处理

用房和辅助用房约 521平方米，新建生化池和组合池各一座，安装预处理、厌氧、

MBR生化、鼓风、冷却、超滤、纳滤、反渗滤、浓缩液处理、污泥处理、除臭等

系统设备，配套建设厂内供电、给排水、道路、绿化及水质水量在线监测系统等

设施。 

本项目采用 BOT模式建设，项目实施主体为温岭维尔利环境服务有限公司，

特许经营期限为 22年。 

（2）项目审批情况 

本项目已取得温岭市发展和改革局《关于温岭市垃圾渗滤液处理厂改扩建二

期工程核准的批复》（温发改证[2015]11号）。 

本项目已取得浙江省环境保护厅《关于温岭瀚洋资源电力有限公司垃圾焚烧

发电技改扩建工程环境影响报告书的审查意见》（浙环建[2013]21 号）。 

（3）项目投资概算 

项目总投资为 3,348.51万元，拟使用募集资金投入 3,000 万元。 

（4）经济效益估算 

经测算，本项目投资回收期（税后）11.46年，内部收益率（税后）7.50%。 

3、桐庐县富春江镇七里泷污水处理厂（一期 TOT，一期提标及二期 BOT）项

目 

（1）项目基本情况 

该项目实施有助于保护富春江镇和下游杭州市的水资源，保证居民身体健

康，进一步改善富春江镇的环境，推进旅游事业的开发。 

该项目由一期 TOT、一期提标及二期 BOT项目组成。其中一期工程于 2006

年 9月开工，建设规模为 5000 吨/日，2008年 8月投入使用。项目总投资约 3,000

万元，已建成的污水处理厂一期污水处理后达到《城镇污水处理厂污染物排放标

准》（GB18918-2002）一级 B标准，出水达标率 100%。公司通过受让本项目一期

中建成的厂房、设备、配套设施等固定资产取得该项目的运营权，特许经营期限

为 25年。 

二期工程拟在桐庐县富春江镇沙湾畈建设处理总规模为 10000m3/d 的污水

处理厂，其中拟提标改造工程规模 5000m3/d，扩建工程规模 5000 m3/d，实现一
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级 A排放目标。提标改造工程主要建设内容为新建深度处理综合池，改造生化组

合池、消毒池及消毒设备间、污泥浓缩池及脱水机房；扩建内容主要建设内容为

新建旋流沉砂池、化组合池、深度处理综合池，改造细格栅及进水泵房、消毒池

及消毒设备间、污泥浓缩池及脱水机房、鼓风机房及变电间等，出水水质达到《城

镇污水处理厂污染物排放标准》（GB18918-2002）一级 A标准。 

二期工程采用 BOT模式建设，项目实施主体为桐庐维尔利水务有限公司，特

许经营期限 25年（含建设期）。 

（2）项目审批情况 

该项目一期工程已取得桐庐县发展和改革局《关于富春江镇污水处理工程可

行性研究报告的批复》（桐发改投[2006]6号）。 

该项目一期工程已取得杭州市环境保护局《关于“桐庐县富春江镇污水处理

厂建设项目环境影响报告书”审批意见的函》（杭环函[2006]35 号）。 

该项目二期工程已取得桐庐县发展和改革局《关于桐庐县富春江镇七里泷污

水处理厂提标扩建工程可行性研究报告的批复》（桐发改投[2015]5-9号）。 

该项目二期工程已取得桐庐县环境保护局《关于桐庐县富春江镇七里泷污水

处理厂提标扩建工程项目环境影响报告表的审批意见》（桐环批[2015]综 15号）。 

（3）项目投资概算 

该项目投资概算 6,110.00 万元，拟以募集资金投入 6,000.00 万元。 

（4）经济效益估算 

该项目投资回收期（所得税后）为 12.52年，财务内部收益率（所得税后）

5.98%。 

（二）PPP项目——金坛市供水及管网改造项目 

（1）项目基本情况 

本项目建设目的为完善金坛市区供水设施建设，提高安全供水保障能力。项

目主要建设内容包括： 

1）长荡湖水厂（30万 m3/d）及配套管网项目； 

2）管网平差改造工程计划投资实施供水管道 86.376km、改造 6座乡镇小水

厂、新建 4座增压泵站，远期实施供水管道 95.185km、扩建 4座增压泵站； 

3）中西部供水工程，包括 5个镇的 10个片区给水管网新建和改造共计
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404.53公里； 

4）长荡湖围网养殖拆除总计围网面积 11,288亩。 

金坛市供水及管网改造项目已经江苏省发改委批准并列入江苏省财政厅

PPP试点项目，由金坛金沙自来水有限公司负责本项目的建设和融资工作。 

该项目经过前期招投标，确定江苏金坛众合投资有限公司作为中标的民营资

本合作方，参与项目开发建设。 

本公司已与江苏金坛众合投资有限公司、金坛建设产业集团有限公司、金坛

金沙自来水有限公司等签订《股权转让协议》，受让江苏金坛众合投资有限公司

所持金坛金沙自来水有限公司 49%的股权，进而取得该项目的建设运营权。此外，

本公司还与金坛建设产业集团有限公司、金坛区公有资产管理委员会办公室等签

订《合作协议》，约定通过向金坛金沙自来水有限公司增资的方式完成对项目建

设的资金投入。 

（2）项目审批情况 

本项目已取得金坛市发展和改革委员会《市发改委关于金坛市城乡水务有限

公司金坛市供水及管网改造工程项目可行性研究报告的批复》。（坛发改投字

[2015]21号）。 

本项目已取得江苏省发展和改革委员会《省发展改革委关于金坛市城乡水务

有限公司长荡湖水厂及配套管网项目核准的批复》。（苏发改投资发[2015]42

号）。 

本项目已取得金坛市环境保护局《关于对金坛市城乡水务有限公司金坛市区

域安全供水配套工程（长荡湖水厂及配套管网工程）项目环境影响报告书的审批

意见。（坛环审[2014]38号）。 

本项目已取得金坛市环境保护局《关于对金坛市城乡水务有限公司金坛市供

水及管网改造工程项目环境影响评价文件的审批意见》。（坛环审[2015]07号）。 

（3）项目投资概算 

本项目总投资为 199,213.14 万元，项目由金坛金沙自来水有限公司负责实

施。公司持有金坛金沙自来水有限公司 49%的股权，拟通过增资方式向金坛金沙

自来水有限公司投入项目建设资金 98,000.00万元，其中拟使用本次募集资金投

入 98,000万元。 
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（4）经济效益估算 

经测算，本项目投资回收期（所得税前）13.64年，内部收益率为 6.38%。 

（三）补充流动资金 

公司作为国内垃圾渗滤液处理领域的龙头企业，主营业务已由单一的垃圾渗

滤液处理逐步向城市固废处理和污水处理等业务拓展，目前在餐厨、污水处理、

烟气治理、沼气工程等领域均有布局，业务转型已初见成效。近年来公司承接大

中型项目的能力不断增强，项目建设运营规模不断扩大，营业收入持续增长，业

务模式不断丰富。BT、TOT、BOT 等新兴业务模式日益成为公司重要的收入来源，

随着公司资本实力的增强，公司将积极拓展 PPP等业务模式，提升公司综合竞争

力。 

本次募集资金用于补充流动资金符合相关政策和法律法规，有利于增强公司

偿债能力，降低公司财务风险。营运资金的投入有助于公司扩大承接业务规模，

加大 BOT、PPP等新兴业务模式的投资力度，提高公司工程施工和工程运营收入

水平，进而增强公司盈利能力。 

综上所述，本次非公开发行募集资金投资项目符合国家政策和法律法规，具

有良好的经济效益。补充流动资金能有效增强公司资金实力，降低财务风险，提

高业务拓展能力，并可提升公司持续盈利能力。 

四、本次非公开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 

本次非公开发行股票募集资金到位后公司资本实力将大大增强，有助于公司

扩大现有业务规模，提高公司在垃圾渗滤液处理、餐厨垃圾处理、沼气、废水处

理等业务领域的竞争力。随着公司资金实力的增强，公司可加大 BT、BOT等业务

模式的投资力度，积极拓展 PPP 模式，巩固和提高公司市场地位。 

本次募集资金使用符合国家产业政策和公司发展战略，具有良好的行业前景

和经济效益。本次募集资金有助于公司引进行业内优秀人才，加大研发投入，提

高公司经营管理水平。 

（二）对公司财务状况的影响 
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本次非公开发行募集资金补充流动资金后，公司资产负债率将进一步降低，

流动比率和速动比率得到提高，公司偿债能力提升，财务风险降低。 

（三）对公司盈利能力的影响 

本次非公开发行募集资金主要用于公司 BOT、PPP项目建设，包括垃圾渗滤

液处理、餐厨垃圾处理、沼气处理、废水处理建设工程施工和运营以及环保领域

PPP业务的拓展。随着公司建设和运营项目数量的增加和规模的扩大，公司工程

施工收入和项目运营收入将持续增加，公司盈利能力将进一步增强。 

由于 BOT、PPP等模式下项目建设存在一定的周期，本次非公开发行募集资

金到位后短期内公司面临净资产收益率、每股收益下降，公司现有股东即期回报

被摊薄的风险。公司将通过提高募集资金使用效率、加强经营管理、稳定现金分

红等弥补措施，降低股东即期回报被摊薄的风险。随着项目建成投入运营，公司

营业利润将逐步释放，盈利能力得到提升。 
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