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永兴股份（601033.SH）
兼具成长性与高分红的区域固废治理龙头

投资要点：

 背靠广州国资，占据项目区域优势：永兴股份实际控制人为广州市政

府，是广州市垃圾焚烧发电项目的唯一投资和运营主体。公司在运垃圾焚

烧发电项目 14 个，合计产能 32090 吨/日，生物质处理项目 4 个，合计产

能 2590 吨/日，多位于广州优势区域。公司项目已基本实现投运，业务构

成稳定，运营收入占主导，现金流量良好。

 技术赋能，产能利用率提升带动业绩增长：公司注重研发，公司自主

创新研发日处理量 250 吨-900 吨的多种焚烧炉炉型，同时研发了 ACC 自动

焚烧控制系统，满足不同热值垃圾的高效燃烧需求，自动投入率达 95%以

上，节约人力及物料消耗，实现精细化运作，奠定降本增效的基础。在原

生垃圾保持内生增长和填埋场陈腐垃圾贡献增量的加持下，我们预计 2026

年公司垃圾焚烧处理量有望达到 1069 万吨，对应产能利用率约 91%，若考

虑工业固废掺烧，公司整体垃圾焚烧产能利用率有望进一步提升，经济效

益明显提升。广州市工业发展根基扎实，公司可充分挖掘蒸汽下游市场需

求，开展供热服务，拓宽盈利空间。

 项目运营持续向好，现金流保障分红能力：当前，垃圾焚烧处理能力

已满足我国垃圾无害化、资源化处理需求，提前完成“十四五”目标。随

着新增中标项目的减少，相关企业资本开支有望进一步下降，垃圾焚烧发

电行业已由增量阶段步入存量阶段。截至 2023 年底，公司在手控股项目已

基本实现投运，资本开支有望大幅减少，公司开辟 A 股垃圾焚烧发电行业

稳定高分红先河，提出公司 2023-2025 年度单一年度利润分配总额不少于

当年实现的可分配利润的 60%。

 盈利预测与投资建议：随着陈腐垃圾处置量提升叠加原生垃圾内生增

长，公司产能利用率稳步提升，业绩有望保持稳定增长。我们预测 24-26

年公司营收分别为 36.88 亿元、41.65 亿元、45.72 亿元，归母净利润分别

为 8.03 亿元、9.59 亿元、11.26 亿元，对应 PE 分别为 16/14/12 倍。我们

采用 PE 估值，结合可比公司情况，考虑到永兴股份具备更为良好的成长性，

我们给予 2024 年 20 倍估值，对应市值 161 亿元，给予公司目标价 17.85

元/股。首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：行业政策风险；地方财政压力；原生垃圾内生增长存在不

确定性。

买入（首次评级）

目标价格： 17.85元

基本数据
日期 2024-12-16
收盘价： 14.49元
总股本/流通股本(百万股) 900.00/150.00
流通 A股市值(百万元) 2,173.50
每股净资产(元) 11.47
资产负债率(%) 57.56
一年内最高/最低价(元) 24.52/12.00

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 严家源(S0210524050013)
yjy30561@hfzq.com.cn
分析师： 尚硕(S0210524050023)
ss30574@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 3,293 3,536 3,688 4,165 4,572
增长率 30% 7% 4% 13% 10%
净利润（百万元） 715 735 803 959 1,126
增长率 6% 3% 9% 19% 17%
EPS（元/股） 0.79 0.82 0.89 1.07 1.25
市盈率（P/E） 18.2 17.7 16.2 13.6 11.6
市净率（P/B） 1.6 1.7 1.6 1.5 1.4
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 背靠广州国资，占据项目区域优势

1.1 深耕固废综合治理

广州环投永兴集团股份有限公司成立于 2009年，长期深耕垃圾焚烧发电及相关

业务，作为广州市垃圾焚烧发电项目的唯一投资和运营主体，业务涵盖生活垃圾焚

烧发电、生物质/餐厨垃圾处理、一般工业垃圾处理、焚烧炉设计制造等，是国内率

先采用中温次高压、次高温超高压带炉内再热参数机组（13MPa/485℃/420℃）、“双

脱酸+双脱硝”全工艺先进烟气处理技术的企业。公司于 2024年 1月在上交所主板挂

牌上市。

截至 2024年 9月，永兴股份实际控制人为广州市政府。广州市政府通过广州产

投集团旗下广州环投集团间接控制公司 72.34%股权，通过广州城投集团旗下城投投

资公司间接控制公司 4.17%股权。广州环劲和广州环卓为员工持股平台，截至 2024

年 9月，合计股权占比为 1%。

图表 1：永兴股份股权结构图（2024年 9月）

数据来源：公司公告，iFinD，华福证券研究所

1.2 项目多集中于优势区域

公司主要通过政府采购服务和特许经营两种模式开展相关业务，垃圾焚烧发电

项目及生物质处理项目多位于广州优势区域，广州市内项目均采用政府采购服务模

式开展相关业务。截至 2024 年 6月，公司在运垃圾焚烧发电项目 14个，合计产能

32090吨/日；生物质处理项目 4个，合计产能 2590吨/日。另外公司有两个垃圾焚烧

发电参股项目肇庆公司和忻州公司，持股比例分别为 40%、49%。
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图表 2：公司旗下六大循环经济产业园分布

数据来源：公司公告，华福证券研究所

2019-2023年，公司营业收入和归母净利润均保持增长趋势，年均复合增长率分

别为 24.87%、55.51%，归母净利润增速较快，主要受益于公司项目大量投运。2023

年公司实现营业收入 35.36亿元，同比增长 7.38%；实现归母净利润 7.35亿元，同比

增长 2.71%。截至 2023年底，公司在手项目已基本实现投运并陆续转固，新增折旧

摊销对业绩影响将大幅降低。2024年前三季度，公司实现营业收入 27.95亿元，同

比增长 3.08%；归母净利润 6.48亿元，同比下降 2.19%。

图表 3：2019-24Q1-3永兴股份营业收入及增速 图表 4：2019-24Q1-3永兴股份归母净利润及增速

数据来源：公司公告，iFind，wind，华福证券研究所 数据来源：公司公告，iFind，wind，华福证券研究所

公司营业收入以项目运营为主，其中，运营板块可细分为垃圾处理服务、生物

质处理服务、以及其他运营。其他运营主要是炉渣销售收入和生活垃圾处理一体化

等。2023年，公司项目运营收入 34.63亿元，占总营收比重 97.9%；实现运营毛利润

15.80亿元，占总毛利润比重 98.6%。2024年上半年，公司实现项目运营收入 18.14

亿元，占总营收比重 98.91%，毛利润为 7.75亿元。
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图表 5：2019-1H24永兴股份主营收入构成 图表 6：2019-1H24永兴股份毛利润构成

数据来源：公司公告，iFind，wind，华福证券研究所 数据来源：公司公告，iFind，wind，华福证券研究所

公司毛利率整体上相对稳定，2023年毛利率达到 45.30%，其中项目运营毛

利率为 45.6%，主要由于新建垃圾焚烧发电项目投产运营，垃圾处理量稳步增长，盈

利能力增强。2024年上半年，公司整体毛利率为 42.68%，项目运营毛利率为 42.73%。

由于 2021年以来，公司新增投运项目较多，部分项目尚处于产能爬坡阶段，随着产

能爬坡逐步完成，预计毛利率有望提升。

图表 7：2019-24Q1-3永兴股份毛利率、净利率走势 图表 8：2019-1H24永兴股份项目运营毛利率走势

数据来源：公司公告，iFind，华福证券研究所 数据来源：公司公告，iFind，wind，华福证券研究所

2 技术赋能，产能利用率提升带动业绩增长

2.1 技术厚积薄发，运营指标突出

2.1.1 注重研发，技术引领

截至 2023年年底，公司已取得 426项专利，其中发明专利 22项，“双脱硫、双

脱硝”全工艺先进烟气处理技术相关专利至少 45项。2020-2023年，公司研发费用分

别为 8135.78万元、8282.36万元、12966.80万元和 12844.89万元，占当期营业收入

的比重分别为 4.41%、3.27%、3.94%和 3.63%。

在焚烧系统研发和生产方面，作为广州环投旗下垃圾焚烧发电主体，公司自主

创新研发日处理量 250吨-900吨的多种焚烧炉炉型，已形成了具有自主知识产权的

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 6 请务必阅读报告末页的声明

公司首次覆盖 | 永兴股份

产品序列，同时研发了 ACC自动焚烧控制系统，优化系统逻辑及燃烧方式，满足不

同热值垃圾的高效燃烧需求，自动投入率达 95%以上，提升电厂自动化水平，节约

人力及物料消耗，实现精细化运作，奠定降本增效的基础。

2.1.2 高参数加持，吨发电量“遥遥领先”

2006年，永兴股份李坑一期项目率先采用了 6.4MPa、450℃中温次高压垃圾焚

烧发电工艺。目前，中温次高压技术与中温中压技术均是成熟技术，在国内不存在

制造和设计难题。采用中温次高压技术，锅炉受热面面积有所增加，由于提高了主

蒸汽参数，使热机的承压部件（主要包括锅炉、汽轮机、给水泵等）、管道及其附

件等的制造成本（金属重量增加，材质提高）增加，从而增加了锅炉设备的初投资。

根据能源与投资公众号转引的《电力设备》相关报告显示，余热锅炉采用中温次高

压参数比采用中温中压参数的造价大约高 36%，与中参数余热锅炉效率比较，高参

数余热锅炉效率理论上可增加 6~7%的发电量，电量输出与中温中压工况下的电量输

出之比约为 1.1~1.2倍。

根据 E20水网固废网转引的康恒环境测算，针对 2250t/d(3x750t/d)的垃圾焚烧发

电项目，以入炉垃圾低位热值 1900kcal/kg，余热锅炉效率 82%设计，相较于中温中

压（温度 400℃，压力 4.0MPa），当参数达到中温次高压（温度 450℃，压力 6.4MPa）

时，可提升发电效率 15.1%，当参数达到次高温次高压时（温度 485℃，压力 6.4MPa），

可提升发电效率 16.7%。

随着近几年垃圾焚烧发电项目加速投运，截至 2022年底，我国城市生活垃圾焚

烧处理能力已达到 80.47万吨/日，县城生活垃圾焚烧处理能力达 19.48万吨/日，焚

烧处理率分别为 79.8%、55.1%。2022年 2月，国家发展改革委、生态环境部、住房

和城乡建设部、国家卫生健康委发布《关于加快推进城镇环境基础设施建设的指导

意见》，提出到 2025年城镇生活垃圾焚烧处理能力达到 80万吨/日左右。当前，垃

圾焚烧处理能力已满足我国垃圾无害化、资源化处理需求，提前完成“十四五”目

标。

图表 9：不同蒸汽参数的垃圾焚烧方案结果对比 (3x750 t/d)

数据来源：康恒环境， E20 水网固废网，华福证券研究所

注：各方案以入炉垃圾低位热值 1900kcal/kg，余热锅炉效率 82%设计

2021年 12月，永兴股份下属广州市第七资源热力电厂二期项目（从化二期）3
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号汽轮发电机组首次并网成功，该机组是次高温超高压机组，即 13MPa/485℃/420℃

超高压带再热发电机组，也是世界垃圾焚烧领域最高参数，标志着国内垃圾焚烧发

电行业首台高参数机组成功投入应用。同时，该项目配套采用集团自主设计开发的

900t/d超高压带再热垃圾焚烧余热锅炉，进一步提升机组整体发电效率，有效降低发

电机组能耗水平，为行业探索提高垃圾终端处理设备热能回收效率、进一步提升生

活垃圾处理水平提供示范。

2.2 内生增长+陈腐复挖，推动产能利用率稳步提升

2.2.1 陈腐垃圾复挖贡献产能增量

2023年 1月，住建部发布了《存量填埋设施治理工程项目建设标准（征求意见

稿）》，对存量垃圾填埋场的类型、治理工艺、面积指标和技术经济指标等做了规

定。存量填埋设施的治理工程总体上有两种：1）原地封场治理；2）异地搬迁治理

（整体搬迁到新的填埋场或者将全量垃圾开挖-筛分-送去生活垃圾焚烧厂）。封场工

程项目虽然单次的资金投入较低，但需长期运维管理，其整体成本不一定低于复挖

焚烧，同时封场后的填埋场仍存在安全隐患。另外，东部及沿海经济发达地区土地

资源日趋紧张，因此推动填埋场土地盘活，探索优势地块的高价值利用具有长期的

环保及经济效益。

2023年 4月，广州市城市管理和综合执法局在官网就《广州市生活垃圾卫生填

埋场陈腐垃圾治理项目》决策草案进行意见征求，提出将对已实施封场的增城区陈

家林、黄埔区大田山、番禺区火烧岗三座填埋场进行治理试点，拟采用“稳定化-开挖

-筛分-分类资源化利用”方案对试点填埋场进行陈腐垃圾治理，并形成陈腐垃圾治理

的广州经验，向全省乃至全国推广。除《广州市生活垃圾卫生填埋场陈腐垃圾治理

项目》决策草案中提到的增城区陈家林、黄埔区大田山、番禺区火烧岗三座填埋场

外，广州市内已填埋生活垃圾存量较大的填埋场为兴丰生活垃圾卫生填埋场（含旧

场及应急场）及花都区生活垃圾填埋场，其中兴丰生活垃圾卫生填埋场存量约 4848

万吨，花都区生活垃圾填埋场生活垃圾存量约 780万吨，作为广州市唯一的垃圾焚

烧发电运营主体，以上存量陈腐垃圾均可用于满足永兴股份未来焚烧产能利用需求。

为确保陈腐垃圾稳定可持续掺烧，公司已开展多项试验工作。2021年底，从化

公司首次开展存量垃圾中试试验工作，论证 50%及以下比例存量垃圾在中温中压垃

圾焚烧发电机组掺烧的可行性；2022年上半年，二期项目论证了 50-80%比例存量垃

圾在次高温超高压和次高温次高压垃圾焚烧发电机组掺烧的可行性，各项生产指标

未见异常；2023 年 6 月起，第三次推进 50 万吨存量垃圾规模掺烧试验，论证填埋

10 年以上的存量垃圾掺烧工况特性和产能情况。2023 年，公司累计掺烧陈腐垃圾

64.60万吨。
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图表 10：广州市第七资源热力电厂存量垃圾开挖

数据来源：国家固废技术情报共享平台，华福证券研究所

未来公司将积极推进兴丰应急垃圾填埋场、花都区生活垃圾填埋场以及增城区

陈家林、黄埔区大田山、番禺区火烧岗等填埋场已填埋存量垃圾焚烧业务和其他政

府部门批准的存量垃圾开挖项目。根据环卫科技网，12月 9 日，广州市兴丰应急填

埋场存量垃圾开挖项目招标。本项目预估存量垃圾数量为 237.20万吨，存量垃圾综

合处理单价最高限价 291.54元/吨，总预算约 6.92亿元，要求自合同生效之日起 3年

内完成。

2.2.2 产能利用率有望稳步提升

根据广州市生态环境局发布的《固体废物污染环境防治信息的公告》，2020-2022

年，全市生活垃圾清运量/处理量（含城镇、农村生活垃圾）分别为 733.76万吨、800.76

万吨、760.75万吨，其中 2022年城镇生活垃圾量 604.89万吨，农村生活垃圾量 155.86

万吨。根据 iFinD援引的住建部数据，2013-2019年，广州市城市生活垃圾清运量保

持增长趋势，增速保持在 4%以上，年化平均复合增长率约为 9.2%。2020年以来，

受公共卫生事件影响，清运量有所波动，随着公用卫生事件影响消除，预计 2023年

之后，广州市生活垃圾清运量/处理量有望保持良好的内生增长。
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图表 11：广州市城镇生活垃圾清运量走势

数据来源：住建部，iFinD，华福证券研究所

2020年以来，公司垃圾处理量稳步提升，其中 2023年达到 830.35 万吨，对应

产能利用率为 70.89%，产能利用率提升是未来公司业绩的主要增长点。

图表 12：永兴股份垃圾处理量及产能利用率

数据来源：公司公告，华福证券研究所

未来公司产能利用率提升主要通过两个方面：

扰动因素消除，原生垃圾处理量有望稳步提升。2023 年，公司垃圾处理量为

830.35万吨。2023年以来，由于经济增速放缓，假设未来广州市生活垃圾每日处理

量增速有所下降（相较于 2020年之前的增速），在 2023年基础上，2024年对应的

垃圾量增速为 3%，2025年及以后保持 2%的内生增长，2026年对应的垃圾处理量有

望达到 2023年的 1.07倍，接近 890万吨。

填埋场陈腐垃圾有望持续贡献处理增量。以兴丰应急垃圾填埋场为例，公司 3

年内完成兴丰 237.20万吨的陈腐垃圾处置，假设 2025-2027年，预计公司平均每年

陈腐垃圾开挖及处理量约为 79万吨，随着花都区、增城区、黄埔区、番禺区等地垃

圾填埋场存量垃圾开挖项目逐步推进，未来公司陈腐垃圾处理量有望进一步提升，

产能利用率仍具上升潜力。
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另外，公司广州市内项目已经取得广州市生态环境局的批复，支持公司掺烧一

般工业固废，掺烧占比控制在 30%以内，公司已开拓一般工业固废掺烧业务，多举

措并进提升公司垃圾焚烧项目产能利用率。

2.3 广州市工业根基扎实，热电联产空间广阔

2023年 7月，工信部、发改委等联合发布《轻工业稳增长工作方案（2023—2024

年）》，其中提到“提高热电联产比例和效率，扩大生物质能源应用。组织实施一

批节能降碳技术改造项目”。热电联产是指垃圾焚烧发电厂既生产电能又利用汽轮

发电机做过功的蒸汽对工业园区或居民区供热的生产方式，是一个同时生产电、热

能的过程，与仅供电相比，既节约燃料，又提高资源转化率，大大提升垃圾焚烧发

电项目的经济性。

背靠广州国资，永兴股份可充分挖掘蒸汽下游市场需求，开展供热服务。广州

工业发展根基扎实，拥有较为齐全的工业门类。截至 2021年底，广州共有规模以上

工业企业 6297 家，企业户数较为集中的行业有化学原料及化学制品制造业（占

9.81%）、计算机、通信和其他电子设备制造业（占 9.1%），纺织服装、服饰业（占

7.49%），电气机械及器材制造业（占 7.25%），橡胶和塑料制品业（占 7.11%）。

图表 13：广州各区重点产业全景图

数据来源：前瞻产业研究院，华福证券研究所

2018-2023年，广州市工业总产值保持增长趋势，年均复合增长率为 5.51%，2023

年达到 2.38 万亿元，同比增长 1.63%。随着经济逐步复苏，广州市工业总产值有望

持续增长，工业端对于蒸汽量的需求量将保持提升。2023年，永兴股份研究通过移

动式供热、管网供热等方式积极推进垃圾焚烧供热业务，提升垃圾焚烧项目效益，

全年为垃圾焚烧发电项目周边工业企业提供蒸汽合计 13.56万吨。
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图表 14：广州市规模以上工业总产值及增速

数据来源：广州市统计局，iFinD，华福证券研究所
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3 运营主导，资本开支大幅减少，有望持续高分红

3.1 行业成熟度高，运营成为主线

随着近几年垃圾焚烧发电项目加速投运，截至 2023年底，我国城市生活垃圾焚烧处

理能力已达到 86.18万吨/日，焚烧处理率达到 82.47%。2022年 7月，国家发展改革委

印发《“十四五”新型城镇化实施方案》，提出到 2025年城镇生活垃圾焚烧处理能力达到

80万吨/日左右。当前，垃圾焚烧处理能力已满足我国垃圾无害化、资源化处理需求，提

前完成“十四五”目标。

图表 15：2014年以来，全国生活垃圾焚烧处理能力 图表 16：2014年以来，全国生活垃圾焚烧处理量

数据来源：住建部，iFinD，华福证券研究所 数据来源：住建部，iFinD，华福证券研究所

根据北极星固废网数据，2022 年、2023年我国垃圾焚烧发电新中标产能规模分别

为 3.98 万吨/日、3.35 万吨/日，自 2020年以来，垃圾焚烧发电新中标产能逐年减少。

2015-2021 年，垃圾焚烧发电新增投产产能保持增长，其中 2021年达到 15.17万吨/日，

2022年出现明显下降，新增投产产能降至 8.51万吨/日，随着新增中标项目的减少，预

计 2023年之后新增投产产能持续减少，相关企业资本开支有望进一步下降，垃圾焚烧发

电行业已由增量阶段步入存量阶段。提质、降本、增效，不断提升项目运营能力将是垃

圾焚烧发电行业实现内生增长、保持盈利能力的核心要素。

图表 17：2019年以来，垃圾焚烧发电新中标产能情

况

图表 18：2015年以来垃圾焚烧发电新增投产产能

数据来源：北极星火力发电网，能源杂志，北极星固废网，华福证券研究

所

数据来源：住建部，iFinD，华福证券研究所

3.2 资本开支大幅减少，高分红可持续性强

2021年以来，随着公司项目逐步实现投运，资本开支呈下降趋势。2023年公司购
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建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金为 12.51亿元，同比下降 45.9%。截

至 2023年底，公司在手控股项目已基本实现投运，在建工程较少，资本开支有望进一步

下降。2019年以来，公司现金流保持良好，2023年公司实现经营活动现金流量净额 17.21

亿元，是同期归母净利润 7.35亿元的两倍以上。

图表 19：2019-2023年永兴股份资本开支情况 图表 20：2019-2023年永兴股份现金流情况

数据来源：公司公告，Wind，华福证券研究所 数据来源：公司公告，iFinD，华福证券研究所

图表 21：2019-2023年公司资产负债率走势

数据来源：公司公告，Wind，华福证券研究所

垃圾焚烧发电行业主要采取特许经营协议的模式，由于行业的自然属性，为实现规

模经济，单个区域的垃圾处理主要由一家垃圾焚烧发电项目负责，具有区域垄断性且专

业化程度高，具有较高的行业壁垒，满足长期稳定分红的先决条件。

2020 年 -2023 年，永兴股份经营活动现金流量净额分别为 106435.99 万元、

106136.16 万元、145142.48 万元和 172099.92 万元；现金分红金额分别为 33500.00

万元、0.00万元、93750.00万元、46800.00万元。2023年 7月，永兴股份召开 2023

年第三次临时股东大会，提出公司 2023-2025年度单一年度利润分配总额不少于当年实

现的可分配利润的 60%，是 A股垃圾焚烧发电行业第一家提出稳定高分红的公司。

4 盈利预测与投资建议
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4.1 盈利预测

公司主营垃圾焚烧发电，基于公司过往的各项收入成本，结合行业发展趋势、

未来发展战略等对公司各业务进行关键假设：

1) 影响收入端的垃圾处理量情况：后续新增陈腐垃圾处理量有望成为公司产能利

用率提升的重要的动力，假设 24/25/26年新增陈腐垃圾处理量分别为 30/149/149

万吨，生活垃圾处理量分别达到 925.26/1041.37/1068.81万吨；

2) 影响收入端的项目运营情况：由于掺烧热值较高的一般工业固废和热值较低的

陈腐垃圾，公司吨发电量产生较大波动，假设 24/25/26 年吨发电量分别为

551.57/532.14/541.15度/吨，厂自用电率分别为 13.45%/12.59%/12.43%。

3) 单位电价均值波动情况：考虑到二期项目有望陆续进入国补目录，假设 24/25/26

年售电单价均值分别为 0.48/0.49/0.52元/度。

4) 项目建设板块收入情况：公司项目均已投运，且基本无外建项目，假设 24/25/26

年建设收入均为 0。

5) 主要成本及毛利率情况：运营项目成本主要由折旧摊销、检修维护费、人工成

本、材料成本、辅助成本、燃料费等构成，其中折旧摊销占比最高，2023年公

司福山二期项目转固，因此 2024年折旧摊销会有一定增长，后续每年增速放缓；

随着产能利用率提升，2024-2026年，检修维护费、人工成本、材料成本、辅助

成本、燃料费等每年会有不同幅度的提升。2025年，由于兴丰填埋场已开挖处

置，且公司所有项目均已于 2023年投运（无较大资本开支、折旧摊销影响），

产能利用率的提升带来毛利率较大幅度提升。

图表 22：公司业绩拆分预测表

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

生活垃圾处理量（万吨） 768.14 830.35 925.26 1,041.37 1,068.81

发电量（万度） 367,342.49 435,700.00 510,346.42 554,150.36 578,391.79

上网电量（万度） 307,381.51 369,100.00 441,684.46 484,357.95 506,491.64

吨发电量 478.22 524.72 551.57 532.14 541.15

厂自用电率 16.32% 15.29% 13.45% 12.59% 12.43%

售电单价均值（元/度） 0.48 0.47 0.48 0.49 0.52

项目运营收入（万元） 292,843.22 346,279.18 362,832.55 410,543.14 451,160.45

项目建设收入（万元） 31,892.18 1,497.08 0.00 0.00 0.00

其他业务收入（万元） 4,593.29 5,870.13 6,000.00 6,000.00 6,000.00

营业收入合计（万元） 329,328.69 353,646.39 368,832.55 416,543.14 457,160.45

数据来源：公司公告，iFind，华福证券研究所预测
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图表 23：分部成本预测

（万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业成本-项目运营 160,338.41 188,295.05 202,805.80 210,092.41 217,871.24

——折旧与摊销 57,356.09 80,129.53 85,738.60 86,595.98 87,461.94

——检修维护费 20,326.39 20,938.02 24,078.72 24,801.08 25,545.11

——人工成本 26,893.88 28,501.59 29,926.67 30,824.47 31,749.21

——材料成本 11,036.61 12,263.39 13,489.73 14,838.70 16,322.57

——辅助成本 17,939.23 24,435.42 26,878.96 29,566.86 32,523.55

——燃料费 13,110.38 10,105.77 10,611.06 11,141.61 11,698.69

——安全生产及检测

检验费 6,622.33 6,708.05 6,842.21 6,979.06 7,118.64

——其他费用 7,053.50 5,137.10 5,239.85 5,344.64 5,451.54

毛利率 45.25% 45.62% 44.10% 48.83% 51.71%

毛利润 132,504.81 157,984.13 160,026.75 200,450.73 233,289.21

营业成本-建造 31,892.18 1,497.08 0.00 0.00 0.00

毛利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

毛利率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业成本-其他 2,494.22 3,652.42 3,762.71 3,762.71 3,762.71

毛利 2,099.07 2,217.71 2,237.29 2,237.29 2,237.29

毛利率 45.70% 37.78% 37.29% 37.29% 37.29%

数据来源：公司公告，iFind，华福证券研究所预测

4.2 相对估值

我们选取从事垃圾焚烧发电及餐厨垃圾处理业务相关的上海环境、伟明环保、

绿色动力三家固废治理相关企业。随着陈腐垃圾处置量提升叠加原生垃圾内生增长，

公司产能利用率稳步提升，业绩有望保持稳定增长。我们预测 24-26 年公司营收分

别为 36.88 亿元、41.65 亿元、45.72 亿元，归母净利润分别为 8.03 亿元、9.59 亿

元、11.26 亿元，对应 PE 分别为 16/14/12 倍。我们采用 PE 估值，结合可比公司情

况，考虑到永兴股份具备更为良好的成长性，我们给予 2024 年 20 倍估值，对应市

值 161 亿元，给予公司目标价 17.85 元/股。首次覆盖，给予“买入”评级。

图表 24：可比公司估值表

证券代码 可比公司
股 价

（元）

EPS（元） PE

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

601200.SH 上海环境 8.48 0.49 0.43 0.45 0.48 19.80 19.72 18.84 17.67

603568.SH 伟明环保 21.24 1.20 1.61 2.05 2.50 14.03 13.19 10.38 8.51

601330.SH 绿色动力 6.67 0.45 0.46 0.50 0.54 15.57 14.56 13.34 12.44

平均 16.47 15.82 14.19 12.87

601033.SH 永兴股份 14.49 0.82 0.89 1.07 1.25 17.75 16.23 13.60 11.59

数据来源：iFinD，华福证券研究所（截至 2024 年 12月 16 日数据，数据参考 iFinD 一致预期）
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5 风险提示

1）行业政策风险。环保行业受政策波动影响较大，具有一定的周期性。国家可

再生能源补贴政策调整对公司的固废业务发展造成一定的影响，政策的延续性和后

续变化有待进一步观察和确认。

2）地方财政压力。垃圾焚烧发电项目收入中，垃圾处理费部分主要由当地财政

支付，对地方财政支付能力依赖较高，如果地方财政压力较大，对公司项目回款将

产生不利影响。

3）原生垃圾内生增长存在不确定性。原生垃圾内生增长受当地经济及居民消费

影响较大，若居民消费意愿降低，将影响生活垃圾的产生量。
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图表 25：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 705 1,493 1,500 1,964 营业收入 3,536 3,688 4,165 4,572

应收票据及账款 1,470 1,496 1,650 1,766 营业成本 1,934 2,066 2,139 2,216

预付账款 15 21 21 22 税金及附加 76 89 100 110

存货 80 83 86 89 销售费用 3 4 4 5

合同资产 3 0 0 0 管理费用 288 288 325 357

其他流动资产 793 803 903 997 研发费用 128 125 142 155

流动资产合计 3,062 3,896 4,160 4,837 财务费用 378 307 316 316

长期股权投资 624 636 649 662 信用减值损失 -85 30 -50 -80

固定资产 12,906 12,568 12,244 11,934 资产减值损失 0 0 0 0

在建工程 31 31 31 31 公允价值变动收益 0 0 0 0

无形资产 6,009 5,819 5,636 5,460 投资收益 81 50 50 50

商誉 0 0 0 0 其他收益 75 50 50 50

其他非流动资产 1,239 1,257 1,273 1,286 营业利润 800 940 1,190 1,433

非流动资产合计 20,808 20,311 19,833 19,373 营业外收入 14 4 4 4

资产合计 23,870 24,206 23,993 24,211 营业外支出 0 1 1 1

短期借款 0 100 100 100 利润总额 814 942 1,193 1,436

应付票据及账款 2,955 2,479 1,711 1,330 所得税 65 122 215 287

预收款项 0 0 0 0 净利润 749 820 978 1,149

合同负债 6 0 0 0 少数股东损益 14 16 20 23

其他应付款 1,510 1,510 1,510 1,510 归属母公司净利润 735 803 959 1,126

其他流动负债 1,283 1,345 1,405 1,462 EPS（按最新股本摊薄） 0.82 0.89 1.07 1.25

流动负债合计 5,753 5,434 4,726 4,402

长期借款 9,637 9,667 9,697 9,727 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 533 552 572 593 成长能力

非流动负债合计 10,169 10,218 10,268 10,319 营业收入增长率 7.4% 4.3% 12.9% 9.8%

负债合计 15,922 15,652 14,994 14,721 EBIT增长率 17.5% 4.8% 20.7% 16.1%

归属母公司所有者权益 7,802 8,364 8,765 9,216 归母公司净利润增长率 2.7% 9.3% 19.3% 17.4%

少数股东权益 146 190 234 274 获利能力

所有者权益合计 7,948 8,554 8,999 9,490 毛利率 45.3% 44.0% 48.7% 51.5%

负债和股东权益 23,870 24,206 23,993 24,211 净利率 21.2% 22.2% 23.5% 25.1%

ROE 9.2% 9.4% 10.7% 11.9%

现金流量表 ROIC 6.8% 6.9% 8.1% 9.2%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 1,721 1,361 1,020 1,600 资产负债率 66.7% 64.7% 62.5% 60.8%

现金收益 1,984 1,915 2,065 2,217 流动比率 0.5 0.7 0.9 1.1

存货影响 -4 -3 -3 -3 速动比率 0.5 0.7 0.9 1.1

经营性应收影响 -449 -32 -154 -117 营运能力

经营性应付影响 -901 -476 -768 -381 总资产周转率 0.1 0.2 0.2 0.2

其他影响 1,091 -43 -120 -117 应收账款周转天数 127 145 136 134

投资活动现金流 -1,917 -215 -218 -226 存货周转天数 14 14 14 14

资本支出 -386 -260 -264 -267 每股指标（元）

股权投资 -378 -12 -13 -13 每股收益 0.82 0.89 1.07 1.25

其他长期资产变化 -1,153 57 59 54 每股经营现金流 1.91 1.51 1.13 1.78

融资活动现金流 -1,368 -358 -795 -910 每股净资产 8.67 9.29 9.74 10.24

借款增加 195 158 59 60 估值比率

股利及利息支付 -1,414 -890 -1,012 -1,150 P/E 18 16 14 12

股东融资 0 150 0 0 P/B 2 2 1 1

其他影响 -149 223 158 180 EV/EBITDA 12 12 11 10

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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