
危废—工业环保必有此一役

2018年05月29日

高盈利性运营资产，兼具成长性与稳定现金回流

行业评级：增持

证券研究报告

2018年中期投资策略研讨会 姓名： 徐强（分析师）

证书编号：S0880517040002

姓名： 韩佳蕊（分析师）

证书编号：S0880517030004

姓名： 邵潇（分析师）

证书编号：S0880517070004

姓名： 翟堃（分析师）

证书编号： S0880517100004



目录 / CONTENTS

“清废行动2018”唱响2018工业环保主旋律01

危废处置攻坚战——工业环保必有此一役02

行业格局：产能缺口长期存续，收储价格维持高位03

危废处置：环保皇冠上的明珠&企业何以致胜04



诚信 · 责任 · 亲和 · 专业 · 创新 2018年中期策略研讨会 3

环保行业·2018年中期策略报告

请参阅附注免责声明

4月26日：坚持把修复长江生

态环境摆在推动长江经济带发

展工作的重要位置，共抓长江

大保护——新华网

总书记考察长江

5月9日：组成150个组，对长江经济

带固体废物倾倒情况全面摸排核实，

对发现的问题督促地方政府限期整改，

对发现的违法行为依法查处。——生

态环境部官网

“清废行动2018”启动

5月23日：六起生态环境损害责任追究

典型问题：天津津南、河北宁晋、江苏

灌南、安徽铜陵、重庆城口、中铝兰州

等工业污染问题。——新闻联播

中央纪委通报曝光

“清废行动2018”唱响2018工业环保主旋律01

数据来源：新闻联播截图数据来源：黄石环保公众号数据来源：新华网
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危废处置——环保行业极少数处罚入刑子版块

危废，即工业生产过程中产生的危险废弃物，主要包括化工、冶炼等制造

业中产生的废酸、废碱、石棉废物、冶炼废物、废矿物油等。危废管理是

环保行业极少数处罚入刑的子版块。危废违法犯罪社会影响恶劣、民众反

应激烈、舆论敏感性高，严重威胁人身生命安全与环境质量。因此，我国

对危废界定执行名录管理制度，并执行全生命周期管理。

就产废行业而言，危险废物来自国民经济的几乎所有行业，但化工、

有色、采矿作为我国危废产量最大的三个行业，合计占总产量49%。

2015年，危废产量最大的四个行业分别为：化学原料和化学制品制

造业、有色金属冶炼和压延加工业、非金属矿采选业、造纸和纸制品

业，分别占工业危险废物产生量的19.2%、15.6%、13.8%和12.7%。

。

危废处置——涉及国民国民经济的几乎所有行业

危废处置——工业环保当有此一役02

图1：不同省份产废品类有所差异

数据来源：环保部、国泰君安证券研究
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大量企业通过堆存和非法途径处置危废

对于核准产能的处置规模远小于官方公布的处置总额。官方文件提示，缺口部分是产废企业自行处置量。但由于统计数据来

自产废企业自行填报，已填报自行处置量是否处置并不确定。根据2016-2017年中央环保督查的各省整改方案，危废长期堆

存、不知去向问题较为普遍，仍有大量危废被贮存或被非法丢弃，潜在风险高。

危废处置——工业环保当有此一役02

省份 问题描述

河北省 衡水市枣强县大营污水处理厂周边2万多吨含铬污泥长期堆放。

辛集市制革园区锚营垃圾暂存场长期非法堆放含铬蓝皮丝800余吨。

江西省 抽查31家危险废物产生单位，有13家危废去向不明或处置不规范，5家长期存放

内蒙古 未经综合利用和处置的冶炼废渣和含砷废渣长期违规堆存，全区堆存量已达到286.6万吨。

江苏省 灌南县连云港化工产业园、灌云临港产业区化工园超期贮存大量危险废物。

广西省
河池市废弃砒霜厂址26处，仅修复1处，仍有4.8万吨废渣未有效处置；关停的33家有色冶炼企业，遗留各类废渣约
32.3万吨，其中危险废物13.7万吨。

福建省 大量危废暂存，全省待处置飞灰11.55万吨，待处置精馏残渣2.14万吨，待处置表面处理废物2.5万吨

表1:2016-2017年环保督查中发现多省危废违法处置与长期堆存

数据来源：环保部、国泰君安证券研究
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根据不同数据口径的比较与修正，我们估算2016年，我国危废的实际

产生量约为1.2亿吨。（详见此前深度报告《危废处置——环保行业皇

冠上的明珠》），但各口径均体现出危废产量逐年提升的趋势。

 一方面，危废的产生量与工业生产活动息息相关，随着工业增加值逐

年提升，危废产量亦水涨船高。

 另一方面，由于“两高司法解释”、环保督查以及环境税开征等严格

执法政策落地，更多危废逐步进入合法途径被统计与处置。

危废产量逐年提升

行业格局：产能缺口长期存续，收储价格维持高位03
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图2：危废产量呈现逐年快速增长态势（万吨/年）

数据来源：国家统计局、国泰君安证券研究

产能规模快速增长，仍有近50%缺口

数据来源：国家统计局、国泰君安证券研究

图3：06-16年全国危废经营许可规模迅速增长（万吨/年）

2006-2016年，我国危废行业的核准产能得到快速提升，全国危

废处理产能CAGR约26%。由2006年资质规模659万吨/年，提升

至2016年，全国危废许可证2195份，规模达到6471万吨/年。

尽管如此，较之我国危废实际产量，仍有较大结构性缺口。
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收储价格维持高位

行业格局：产能缺口长期存续，收储价格维持高位03

图4：多省危废焚烧、填埋收储价格（元/吨）

产能缺口红利将维持5-9年

数据来源：各省物价局、当地上市公司公告、国泰君安证券研究

假设2017年起，我国危废产量维持每年9%增速（过去五年

增速在-9%~35%之间波动，复合增速9%），而危废产能维

持每年20%的增速（过去三年增速在19%~23%之间波动，

复合增速21%）：

 乐观假设下，以产能总量计算缺口规模：每年危废产能利

用率保持100%，则供需缺口会在2022年附近消失，则危

废缺口存续时间约为5年。

 悲观假设下，以有效产能量计算缺口规模：每年危废产能

的利用率从2016年的25%为基础，每年提升5pct，则供

需缺口会在2026年附近消失，危废缺口的存续时间约为9

年。

根据我们对各省物价局、各地危废上市公司的调研，搜集得到各

地危废收储价格，综合考虑危废焚烧成本在2500元/吨，而多地

价格显著高于成本价，侧面体现出供不应求格局。我们从草根调

研中了解到，部分危废焚烧企业在1季度签订的危废处置合约，就

达到全年产能规模。
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监管瓶颈突破——“灰色地带”快速阳光化

工艺&监管瓶颈突破，供需两旺的五年黄金期启动04

工艺瓶颈突破——产能迅速释放

水泥窑协同处置危废，是利用水泥窑的大热容量、稳定运行窑

炉，焚烧危险废物，已经在海外有30年左右的成熟应用经验，有

望快速释放产能，降低平均成本，化解我国危废产能缺口。

 产能释放速度快：从项目备案到最终投运，周期在2年左右，

较传统焚烧节约3年左右时间。单体项目产能规模，相当于传

统专业焚烧炉的5-10倍，显著提升了产能扩张速度。

 投资与运营成本低：由于无需新建窑炉，投资强度＜1000元/

吨，传统危废焚烧炉投资强度0.8-1.6万元/吨。由于灰渣无需

填埋与折旧较少，处置成本约500元/吨，传统焚烧成本约为

2500元/吨。

 适用危废品类占危废总品类的80%

产能缺口长期存在的原因：

 产能不足与执法不严的恶性循环：环评审批严格→处置产能不

足→政府无法重拳执法立场→法不责众→新产能投资动力不

足。

 “长尾效应”提升监管难度。

环保督查&环境税开征，将危废向合法渠道挤压：

 环保督查，提升地方政府对危废监管力度：“督政”意味明

确，各省普遍存在的危废堆存、去向不明与危废产能违规操作

问题，督查暴露后将引起各地政府的进一步关注。

 环境税进一步明确法律边界，危废数据建档覆盖度&准确度提

升：危险废物每吨征税1000元。环境税开征，促使其主动通过

合规渠道处置利用危废。
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危废处置：环保行业皇冠上的明珠05
危废处置版块是环保行业中商业模式最优质、业绩质量最高

的细分板块：①危废处置直接面向工业客户，市场化程度较

高；不存在关联交易。②供需缺口带来较强议价权，现金流

回流往往超前于收入确认。

除专营危废的东江环保（002672.SZ）之外，A股近年来先后有

13家公司通过并购产能、购买批文并新建产能、申请批文并新建

产能、技改扩产，等方式进入危废产业。

公司
代码

主营业务
现有产能(万
吨/年)

远期产能
转型危废时间 转型进入方式

(万吨/年)

东江环保 002672.SZ 危废 175 300 1999/9/1募资自建，收购+改扩建

金圆股份 000546.SZ 水泥+危废 63.1 274 2017/8/1定增江西新金叶58%股权、同时自建三个危废项目

东方园林 002310.SZ PPP 62.14 2015/9/1现金1.41亿元收购吴中固废并增资0.5亿元

海螺创业 0586.HK 危/固废 54.5 300 2016/1/1收购尧柏环保，布局水泥窑协同处置危/固废

高能环境 603588.SH 固废处置 35 45 2016/2/17000万增资获新德环保51%股权及多次并购

中金环境 300145.SZ 水处理 18 30 2017/12/1现金18.5亿收购金泰莱100%股权

万邦达 300055.SZ 水处理 12.8 24.79 2011/11/1向吉林固废增资1.5亿元，持股92.59%。

永清环保 300187.SZ 土壤修复 7.1 2017/12/1定增作价10.75亿元收购康博固废100%股权

雪浪环境 300385.SZ 危废 6.4 20 2014/12/11.68亿收购无锡工废51%的股权

碧水源 300070.SZ 水处理 2.5 2.9 2017/6/1现金7500万元收购定州京城环保100%股权

旺能环境 002034.SZ 固废 1 60 2017/12/1上市公司与美欣达集团资产置换。

表 2：A股、H股环保公司积极通过外延/内生方式切入危废处置行业

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究
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危废处置：何以致胜06

①点位争夺战即将展开，快速布点=区域垄断优势

由于地方政府对于危废产能批复的审慎性原则，确
保产能规模与本区域产废规模接近即可，先进入者
具有显著的垄断优势。危废产量大、产能缺口显著、
企业偿付能力强的区域，将是行业争夺的重点，随
着行业内进入明确的爆发阶段，危废点位的争取将
会进入白热化阶段，快速的市场反应能力是首要的
关键性因素。

②水泥窑协同处置危废点位尤其稀缺

水泥窑协同处置危废工艺，需要依托现有水泥产
能，而后者格局已基本确定，因此点位有限性更加
突出。目前全国范围内新型干法生产线共计1769
条，其中最终可进行协同处置危废改造的生产线预
计将有150-200条，一旦高执行效率的企业将稀缺
点位瓜分完毕，其他竞争者将会彻底失去进入市场
的可能。

③全牌照产能配置=一站式收储+最优成本结构

危废处置企业通过持有尽可能多的危废品类处置牌照，为
产废企业提供一站式服务，将显著减少客户不同危废的贮
存与管理难度，企业粘性也相应显著加强。在目前产能严
重不足且全牌照布局极少的情况下，这一趋势还未充分体
现，而一旦进入市场供需平衡状态，全牌照溢价优势将更
加充分显现。

④内生性成长：标志着危废企业登堂入室
尽管企业普遍通过并购成熟长切入，但持续性并购发展
壮大的成本较高（PE≥10），资金消耗过大，并非长久
之道。内生性扩张是公司低成本积累优质运营性资产的
最佳方式。

同时，内生性成长能力是判断企业能否持续成长的关
键，即，从自主申请环评或并购成熟批文起步，进行项
目的建设与高质量运营。
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重点公司盈利预测及估值07

公司
代码

公司
名称

股价(元)

20180525

每股收益(元) 市盈率(X) 投资
评级

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E

0586.HK 海螺创业 20.55 1.89 2.49 3.03 11 8 7 增持

资料来源：wind，国泰君安证券研究（以上数据均以人民币为单位）

风险提示：政策在个别省份的执行进度或有滞后。公司项目投产进度不及预期
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