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市场数据  
收盘价(元) 14.14 

一年最低/最高价 12.00/17.17 

市净率(倍) 1.23 

流通A股市值(百万元) 3,393.60 

总市值(百万元) 12,726.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.47 

资产负债率(%,LF) 57.56 

总股本(百万股) 900.00 

流通 A 股(百万股) 240.00  
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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3293 3536 3629 3978 4228 

同比（%） 29.87 7.38 2.62 9.61 6.30 

归母净利润（百万元） 715.45 734.83 772.06 906.96 1,001.71 

同比（%） 5.64 2.71 5.07 17.47 10.45 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.79 0.82 0.86 1.01 1.11 

P/E（现价&最新摊薄） 17.79 17.32 16.48 14.03 12.70 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

 广州垃圾焚烧龙头，优质运营资产现金流价值突出。公司是广州市垃圾
发电唯一经营主体。2019-2023 年营收/归母净利润复增 25%/55%，二期
项目暂未确认补贴收入，当前盈利被低估。随着资本开支进入尾声，2023

年公司自由现金流转正。未来产能爬坡将带动业绩&现金流持续增厚。
公司承诺 2023-2025 年分红比例不低于 60%，2023 年达 64%。 

 垃圾焚烧项目均已投运爬坡中，广州垃圾量具备自然增长潜力。截至
2024Q3，公司垃圾焚烧控股产能合计 3.2 万吨/日，均已投运，其中广州
3.0 万吨/日，广州生活垃圾量预计随人口&经济发展保持稳定增长。2024

年广州市生活垃圾终端设施处理原生垃圾总量为 809.27 万吨，同增
2.24%，日均垃圾量 2.22 万吨。根据广州市生活垃圾收运系统战略规划，
2025-2035 年垃圾量复增约 7%，可助力产能利用率每年提高 5pct。 

 广州区位优势明显，盈利+现金流长期有保障。1）高处理费+高吨发+高
基础电价，带来盈利优势：从单吨盈利来看，2023 年公司垃圾焚烧单吨
收入为 417 元/吨，居同业第一，2023 年公司垃圾焚烧单吨毛利 190 元/

吨，优于同业平均水平 136 元/吨，随着产能利用率提升将进一步摊薄固
定成本，抬升单吨毛利。高收入源于①高处理费：2020-2022 年公司平
均垃圾处理费为 146、140、147 元/吨，较行业当年新增招投标项目平均
垃圾处理费高出 90%、56%、57%。②高吨发：公司 2023/2024H1 吨发
为 525/568 度/吨，较 9 家同业均值高出 36%/46%，2023/2024H1 吨上网
445/483 度/吨，较 10 家同业均值高出 31%/41%。③高基础电价：超发
部分按当地燃煤标杆电价确认收入，广东省燃煤标杆电价以 0.453 元/

度居全国首位，高于全国平均水平 0.370 元/度。从资产回报来看，2023

年公司在 71%的产能利用率下 ROE（加权）为 9.3%，已达行业中位水
平。2）收入结构更健康，对国补依赖度低：得益于高吨发和高基础电
价，以 2023 年经营数据测算，公司项目国补收入占比 7%，低于行业平
均（国补占比约 16%）。且广州财力较强，处理费支付有保障。 

 掺烧提高产能利用率，拓展供热增厚收益。1）陈腐垃圾：我们梳理目
前广州市有 7624 万吨陈腐垃圾等待复挖，测算得到掺烧存量陈腐垃圾
的潜在收入空间 154 亿元。若产能缺口均由陈腐垃圾填补，在陈腐垃圾
单吨处理费 0、150 元/吨情形下，测算陈腐垃圾单吨毛利为 73、223 元，
单吨净利为 39、141 元，相对 2023 年净利增厚 18%、64%。2）工业垃
圾：假设产能缺口均由工业垃圾填补，在工业垃圾吨发 960、1280、1600

度/吨情形下，测算得工业固废单吨毛利分别为 155、250、345 元，单吨
净利分别为 87、149、211 元，相对 2023 年净利分别增厚 40%、68%、
96%。3）发电转供热：23 年公司发电供热 0.7%提升空间大，单吨垃圾
对应 2~2.5 吨蒸汽，蒸汽 150 元/吨时，单吨垃圾供热增收 70~105 元。 

 盈利预测与投资评级：公司掌握广州优质垃圾焚烧项目，资本开支结束，
随产能爬坡，业绩、ROE、自由现金流均上行，具备长期分红能力。我
们预计 2024-2026 年归母净利润为 7.72/9.07/10.02 亿元，同增
5.1%/17.5%/10.5%，对应 PE 16/14/13 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：补贴政策风险，垃圾量不及预期，收入区域集中度高的风险。  
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1.   背靠广州市政，聚焦垃圾发电  

1.1.   广环投旗下国资平台，广州市垃圾发电唯一主体 

广州固废龙头，深耕垃圾发电业务近 20 年。公司成立于 2009 年，是广环投集团

下属唯一垃圾焚烧运营平台、广州市垃圾焚烧发电唯一投资运营主体，主要聚焦于垃圾

焚烧发电业务。继 2006 年广州环投第一资源热力电厂一分厂（李坑一厂）建成运营至

今，集团有近 20 年运营经验，逐步拓展实现固废一体化布局。2020 年集团将全资控股

的全部垃圾焚烧发电项目一次性划转至公司名下，2021 年以来公司逐步拓展生物质处

理业务。截至 2024Q3 末， 公司控股运营 14 个垃圾焚烧发电项目（产能 32090 吨/日，

分别位于广州、雷州、邵东）和 4 个生物质处理项目（产能 2590 吨/日，均位于广州），

参股运营 2 个垃圾焚烧项目（产能 4100 吨/日，位于肇庆、忻州）。为了进一步扩大公司

业务区域布局和业务覆盖范，公司于 2025 年 1 月 10 日签署股权转让协议，以自有资金

3.30 亿元收购忻州市洁晋发电有限公司 41%股权。交易完成后，公司对洁晋公司持股比

例将由 49%提升至 90%。 

 

图1：公司历史沿革 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

背靠广州市政府的国资平台，控股股东广环投持股 72.34%。公司是广环投集团旗

下的国资平台，实际控制人为广州市政府。截至 2024Q3 末，广州市政府通过广环投集

团控制公司 72.34%股权。战略投资者广州市城投投资有限公司、科学城投资集团、白云

城投集团分别持有公司 4.17%、4.17%和 1.67%股权。此外公司员工持股平台环劲合伙、

环卓合伙分别持有公司 0.70%、0.30%的股权。2022 年公司设立员工股权平台向 230 名

员工授予股权，参股员工包括公司高管、下属企业正副职及其余骨干。 
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图2：股权结构（2024Q3） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   业绩稳健增长，自由现金流转正 

2019-2023 年业绩持续增长，二期项目尚未进入国补目录，收益被低估。2023 年公

司实现营收 35.36 亿元，同比增长 7.38%，归母净利润 7.35 亿元，同比增长 2.71%，2019-

2023 年公司营收/归母净利润复合增速分别达到 24.87%/55.41%，业绩总体呈现增长态

势。2020 年和 2021 年公司分别追溯确认一次性国补收入 0.98 亿元、1.67 亿元，受一次

性补贴影响，年度间业绩增速有所波动。随着建造收入下滑，公司整体毛利率显著提升，

2023 年销售毛利率同比提高 4.43pct 至 45.30%。公司二期项目尚未进入国补目录，未确

认对应的补贴收入，盈利被低估。 

受建设项目转固影响 2024Q1-3 业绩短期承压，随着产能爬坡盈利将稳步提升。

2024Q1-3 公司实现营收 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%。公司会计估计变更带来一次性信用减值冲回，2024 年 4 月 1 日起，公司将原账

龄组合进一步细分为“政府客户组合”、“电网客户组合”、“可再生能源补贴组合”和“一

般客户及其他客户组合”，以便更真实准确地反映公司的应收账款风险特征，2024Q2 信

用减值一次性冲回 7663 万元。剔除信用减值影响，考察公司经营性利润的变化，2024Q1-

3 公司加回信用减值后的营业利润为 6.83 亿元，同比下降 8.3%。2024Q1-3 公司毛利率

43.01%，同比下滑 5.66pct，主要系建设项目转固，资产折旧及摊销等增加，营业成本增

幅超过营业收入增幅。随着项目产能持续爬坡，未来毛利率有望回升，业绩将回归增长

态势。 
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图3：2019-2024Q3 公司营收、归母净利润及增速  图4：2019-2024Q3 公司经营性利润变化情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图5：2019-2024Q3 利润率及费用率  图6：2019-2024H1 营收结构及毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

自由现金流转正，规划 2023-2025 年分红比例不低于 60%。从经营性现金流净额来

看，2019-2023 年公司净现比维持 1.5+。我们采用“1-1 年以内应收余额/运营收入”近

似测算公司当期回款率，2023 年当期回款率 66%，同比下滑 6pct。随着地方化债持续推

进，应收回款有望改善。从资本开支来看，公司在手项目已全部投运，资本开支进入尾

声，2023 年自由现金流已经实现转正，未来预计将持续增厚。根据公司招股说明书披露，

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%。

2023 年公司分红金额 4.7 亿元，分红比例 63.7%。 
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图7：2019-2023 年公司应收账款及当期回款率测算  图8：2019-2024Q3 公司现金流 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

股权融资后资产负债率降幅明显，ROE 有所下降。2024 年因股权融资事宜，公司

资产负债率下降明显，2024Q3 同比下滑 9.7pct 至 57.6%。同时，ROE 有所下降，2024Q1-

3 ROE 同比减少 2.3pct 至 6.3%。未来随着公司开展“提质增效”行动，产能持续爬坡，

ROE 有望持续回升。 

 

图9：2019-2024Q3 公司资产负债率  图10：2019-2024Q3 公司 ROE 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   在手项目均已投运，广州垃圾量具备自然增长潜力 

公司在手垃圾焚烧项目均已投入运营，2023 年垃圾处理产能利用率达 71%。截至

2024Q3，公司垃圾焚烧在手产能合计 3.2 万吨/日，均已进入运营期，产能利用率尚在爬

坡阶段。2021 年 Q4 起，公司垃圾焚烧电厂二期项目陆续开始投运，新增垃圾处理产能

较大，导致 2021-2022 年公司整体产能利用率下降。2023 年公司垃圾处理产能利用率/

垃圾焚烧发电产能利用率分别提升至 71%/53%，主要系公司开启陈腐垃圾掺烧试验，全

年累计掺烧陈腐垃圾 64.6 万吨，预计未来产能利用率将持续提高。 

表1：公司项目梳理（截至 2024Q3） 

经营主体 项目名称 持股比例 运营模式 
项目规模 

（吨/日） 

发电装机 

（MW） 

运营年限 

（年） 

云山公司 
李坑一期 100% 政府采购服务 1040 1*22 15 

李坑二期 100% 政府采购服务 2000 2*25 25 

福山公司 
福山一期 100% 政府采购服务 4000 4*25 3 

福山二期 100% 政府采购服务 4000 3*50 3 

南沙公司 
南沙一期 100% 政府采购服务 2000 2*25 25 

南沙二期 100% 政府采购服务 3000 2*50 3 

花城公司 
花城一期 100% 政府采购服务 2000 2*25 25 

花城二期 100% 政府采购服务 3000 2*50 3 

增城公司 
增城一期 100% 政府采购服务 2000 2*22 26 

增城二期 100% 政府采购服务 3000 2*50 3 

从化公司 
从化一期 100% 政府采购服务 1000 2*12 28 

从化二期 100% 政府采购服务 3000 2*50 3 

清新公司 雷州项目 58.37% 特许经营权 1000 1*25 28 

邵东公司 邵东项目 50% 特许经营权 1050 15+10 28 

垃圾焚烧发电处理能力 32090 940  

南沙公司 
南沙餐厨处

理项目 
100% 政府采购服务 餐厨 400 吨/日 3 

从化公司 
从化固废处

理项目 
100% 政府采购服务 餐厨 100 吨/日 3 

福山公司 

广州东部生

物质综合处

理厂二期 

100% 政府采购服务 
餐饮 1200 吨/日、死禽畜 60 吨/日、

废弃食用油脂 120 吨/日 
3 

花城公司 
花都生物质

处理厂 
100% 政府采购服务 

餐饮 150 吨/日、厨余 50 吨/日、粪

便 500 吨/日、死禽畜 5 吨/日、废弃

油脂 5 吨/日 

3 

生物质处理能力合计 2590  

油脂公司 

广州废弃食

用油脂收运

处置项目 

100% 特许经营权    

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图11：2020-2023 年公司垃圾处理产能利用率  图12：2020-2023 年公司垃圾焚烧发电产能利用率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

广州垃圾量稳定增长，未来仍有增长潜力。广州为人口净流入区域，2023 年末，广

州市常住人口 1882.70 万人，同比增加 9.29 万人，在全国人口负增长的背景下，广州通

过增强经济活力吸引外地人口持续流入。生活垃圾量与当地人口和经济发展水平紧密挂

钩，公司受益于广州地域优势，生活垃圾量预计保持稳定增长。公司在广州市垃圾焚烧

产能为 3.0 万吨/日，2024 年广州市生活垃圾终端设施处理原生垃圾总量为 809.27 万吨，

同比增长 2.24%，日均处理原生垃圾量 2.22 万吨。根据广州市生活垃圾收运系统战略规

划，2025-2035 年垃圾量复合增长率约 7%，可助力公司垃圾焚烧产能利用率每年提高

5pct。 

 

图13：2013-2035 年广州市生活垃圾量及预测  图14：2022-2024 年广州市月度垃圾量（万吨） 

 

 

 

数据来源：《广州市生活垃圾收运处理系统战略规划

（2018-2035 年）》，东吴证券研究所 
 

数据来源：广州市城市管理和综合执法局，东吴证券

研究所 
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3.   广州区位优势明显，盈利+现金流长期有保障 

垃圾焚烧发电收入主要来源于垃圾处理费和上网电费。存量项目发电补贴为国补+

省补两级分摊，根据国家发改委相关规定：（1）生活垃圾折算上网电量暂定为 280 Kwh/

吨，并执行全国统一垃圾发电标杆电价 0.65 元/Kwh（含税）；其余上网电量执行当地同

类燃煤发电机组上网电价。（2）高出当地脱硫燃煤机组标杆上网电价的部分实行两级分

摊：当地省级电网负担 0.1 元/Kwh，电网企业通过销售电价予以疏导；其余部分纳入全

国征收的可再生能源电价附加解决。 

 

图15：垃圾焚烧收入结构拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.1.   高处理费+高吨发+高基础电价，带来盈利优势 

公司垃圾焚烧业务单吨收入与单吨毛利领先同业。从单吨垃圾盈利来看，2023 年

公司单吨收入为 417 元/吨，领先同业。单吨毛利 190 元/吨，居于行业前列优于同业平

均水平 136 元/吨。从资产回报角度来看，对比同业公司，公司在 71%的产能利用率下

ROE 已经能够达到行业中位水平，2023 年实现 9.3%，未来产能持续爬坡，ROE 具备较

大提升空间。 
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图16：2023 年同业单吨收入/单吨成本/单吨毛利比较  图17：2023 年同业公司垃圾焚烧运营毛利率对比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图18：2023 年同业公司加权平均 ROE 对比 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：伟明环保、瀚蓝环境、三峰环境包含部分轻资产业务 

 

高处理费、高吨发和高电价带来高收入。我们对公司垃圾焚烧单吨收入进行拆解： 

1） 垃圾处理费：公司在广州市内的项目采用政府采购服务模式开展业务，公司负

责项目的投资建设及管理运营，政府采购服务需要每三年重新招标。公司垃圾

处理费一直高于行业平均水平，根据公司招股说明书披露，2020-2022 年公司垃

圾焚烧发电项目平均垃圾处理价格分别为 146、140、147 元/吨，较行业当年新

增招投标项目平均垃圾处理费高出 90%、56%、57%。 
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图19：行业及公司平均垃圾处理费 

 

数据来源：中国环联，公司公告，东吴证券研究所 

 

2）电费收入：从发电量来看，经济发达的地区生活垃圾热值更高，公司单吨垃圾发

电量领先同行，2023 年/2024H1 吨发高达 525/568 度/吨，较 9 家垃圾焚烧上市公司均值

高出 36%/46%，2023 年/2024H1 吨上网高达 445/483 度/吨，较 10 家垃圾焚烧上市公司

均值高出 31%/41%。从上网电价来看，进入补贴清单的项目，吨发 280 度以内的部分上

网电价为 0.65 元/度，吨发超出 280 度的部分按当地燃煤标杆电价上网；未进入补贴清

单的项目暂未确认补贴收入，按当地燃煤标杆电价确认电费收入。公司项目地处广东，

广东省燃煤标杆电价以 0.453 元/度居全国首位，显著高于全国平均水平 0.370 元/度。受

益于此，公司项目超发部分电量收入更高。 

 

图20：2015-2024H1 同业公司吨发电量对比（度/吨）  图21：2015-2024H1 同业公司吨上网电量对比（度/吨） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：军信股份未披露发电量数据 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图22：2023 年全国各省份燃煤标杆电价（元/度） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.2.   收入结构更健康，对国补依赖度低 

发电效率高+基础电价高，公司收入结构更健康，对国补依赖度低。从回款确定性

来看，垃圾处理费由地方政府支付，广州财力较强，回款有保障。上网电费分为国补、

省补、标杆电价，其中，国补来源为可再生能源基金，回款周期较长；省补来源为省电

网，广东省经济发达电价高回款有保障；标杆电价和电网企业结算，B 端支付回款及时。

根据公司历史经营数据测算，2023 年国补收入占垃圾焚烧运营收入比重为 7%，明显小

于行业平均水平（国补占比 16%），对补贴依赖度低。 

 

表2：2023 年公司补贴期内项目单吨垃圾收入结构与行业平均对比 

测算 1：永兴股份+吨上网 470 度电+垃圾处理费 150 元/吨 

 上网电量 度电结构 电价(分) 收入(元) 收入结构 

280 度内 280 

国补 10 28 国补 7% 

省补 10 28 省补 7% 

标杆电价 45 127 
标杆电价 51% 

280 度外 190 标杆电价 45 86 

垃圾处理费 150 处理费 36%  

测算 2：行业平均+吨上网 320 度电+垃圾处理费 70 元/吨 

 上网电量 度电结构 电价(分) 收入(元) 收入结构 

280 度内 280 

国补 15 42 国补 16% 

省补 10 28 省补 10% 

标杆电价 40 112 
标杆电价 48% 

280 度外  标杆电价 40 16 

垃圾处理费 70 处理费 26% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 
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4.   掺烧提高产能利用率，拓展供热增厚收益 

4.1.   掺烧陈腐垃圾&工业固废提升产能利用率 

广州市存量陈腐垃圾超 8000 万吨，预计收入规模超百亿。广州市积极推动陈腐垃

圾复挖，我们梳理多个垃圾填埋场，存量陈腐垃圾量达到 7624 万吨。其中，（1）从化潭

口填埋场预计开挖存量垃圾总量约 183 万吨，目前在前期 20 万吨开挖规模的基础上继

续开展试验工作，1 年周期内继续开挖 50 万吨；（2）花都区生活垃圾卫生填埋场预计开

挖存量垃圾总量约 500 万吨，已经实施筛分及掺烧试验工作，开挖规模为 2000 吨/天；

（3）兴丰应急垃圾填埋场预计开挖存量垃圾数量 237 万吨，项目中标单价 291.52 元/吨；

（4）增城区陈家林、黄埔区大田山、番禺区火烧岗三座填埋场已实施封场；（5）存量最

大的兴丰生活垃圾卫生填埋场暂无具体计划，预计未来可用于满足公司焚烧产能利用需

求。 

我们依据公司实际情况做出如下假设：（1）假设未开挖项目的存量陈腐垃圾中可复

挖比例为 50%；（2）复挖的陈腐垃圾热值为生活垃圾的 80%；（3）采用 2023 年公司吨

发电量作为生活垃圾吨发电量（525 度/吨）；（4）度电电价为 0.43 元/度；（5）平均垃圾

处理服务价格为 150 元/吨。目前广州有 7624 万吨陈腐垃圾等待复挖，测算得到掺烧存

量陈腐垃圾的潜在收入空间 154 亿元。 

 

 

表3：广州市存量陈腐垃圾梳理 

填埋场 
存量陈腐垃圾 

(万吨) 
公告日期 具体计划与实施 

兴丰生活垃圾卫生填埋场 4848  可用于满足公司未来焚烧产能利用需求，暂无具体计划。 

兴丰应急垃圾填埋场 237 2025/2/14 

项目服务期限 3 年，预计开挖存量垃圾数量为 237 万吨，存量垃圾

综合处理单价为 291.52 元/吨。其中公司下属子公司均为兴丰项目的

掺烧处理方，负责对运至子公司的存量垃圾进行资源化和无害化处

理，所获得的收入单价为 160.05 元/吨。 

增城区陈家林、黄埔区大田

山、番禺区火烧岗三座填埋场 
1856 2023/4/20 2023 年已实施封场。 

花都区生活垃圾卫生填埋场 500 2024/11/29 
预计开挖存量垃圾总量约 500 万吨，项目总投资为 9125 万元。 

实施筛分及掺烧试验工作，开挖规模为 2000 吨/天。 

从化潭口填埋场 183 2024/7/22 

预计开挖存量垃圾总量约 183 万吨，项目总投资为 9125 万元。 

在前期 20 万吨开挖规模的基础上继续开展试验工作，继续开 

挖规模为 50 万吨，计划实施周期为 1 年。 

合计 7624   

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表4：广州市存量陈腐垃圾及市场空间测算 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

掺烧成本更低的陈腐垃圾和热值更高的工业垃圾，提高产能利用率增厚收益。1）

陈腐垃圾：2023 年公司已实施花都区生活垃圾填埋场、从化潭口填埋场存量垃圾筛分及

掺烧试验工作，日掺烧量分别为 2000 吨/天、1370 吨/天，合计达到公司总产能的 10.5%。

2025 年 2 月，下属子公司签署《广州市兴丰应急填埋场存量垃圾开挖项目合作协议》，

兴丰项目的服务期限为 3 年，预估需处理的存量垃圾数量 237 万吨，对应年掺烧量 79

万吨/年，对应日掺烧量约 2164 吨/日。未来将积极推进多个存量垃圾复挖项目，进一步

提升产能利用率。2）工业固废：广州市生态环境局支持公司掺烧一般工业固废，控制掺

烧比例在 30%以内。 

 

（1）陈腐垃圾填补产能缺口的收益测算：根据 2023 年公司经营数据，每年仍然存

在 341 万吨的产能缺口可以利用，假设陈腐垃圾的热值是生活垃圾的 0.8 倍，对应吨发

电量约 341 度/吨。我们测算由陈腐垃圾填补产能缺口的两种情景： 

情景一，假设陈腐垃圾单吨垃圾处理费为 150 元/吨，可得陈腐垃圾单吨毛利/单吨

净利分别为 223/141 元，相对 2023 年毛利/净利分别增厚 47%/64%。 

情景二，假设后续陈腐垃圾无处理费，单吨毛利/单吨净利分别为73/39元, 相对2023

年毛利/净利分别增厚 15%/18%。 

 

 

 

 

 

 

填埋场
存量陈腐垃圾

（万吨）

可复挖陈腐垃圾

（万吨）

垃圾处理收入

（亿元)

电费收入

（亿元）

总收入空间

（亿元）

兴丰生活垃圾卫生填埋场 4848 2424 36 51 87

兴丰应急垃圾填埋场 237 237 4 5 9

增城区陈家林、黄埔区大田山、番禺区火烧岗三座填埋场 1856 928 14 19 33

花都区生活垃圾卫生填埋场 500 500 8 11 18

从化潭口填埋场 183 183 3 4 7

合计 7624 4272 64 90 154

假设：（1）未开挖项目的存量陈腐垃圾中假设可复挖比例为50%；（2）复挖的陈腐垃圾热值为生活垃圾的80%；（3）采用2023年公司吨发电量作

为生活垃圾吨发电量（525度/吨）；（4）度电电价为0.43元/度；（5）平均垃圾处理服务价格为150元/吨。
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表5：陈腐垃圾填补产能缺口的收益测算 

陈腐垃圾填补产能缺口的收益测算 
情景一：考虑垃

圾处理费 

情景二：不考虑

垃圾处理费 

产能规模（万吨/年） 1171 1171 

2023 年垃圾处理量（万吨） 830 830 

产能缺口（万吨/年） 341 341 

假设陈腐垃圾吨发电量（度/吨） 384 384 

假设电价（元/度，不含税） 0.401 0.401 

假设补贴（元/度，不含税） 0.174 0.174 

单吨电费收入（元/吨） 203 203 

假设单吨垃圾处理费（元/吨） 150 0 

单吨收入（元/吨） 353 203 

假设单吨成本（元/吨） 130 130 

单吨毛利（元/吨） 223 73 

毛利增厚（亿元） 8 2 

相对 2023 年毛利增厚（%） 47% 15% 

假设陈腐垃圾增量费用率（%） 10% 10% 

假设所得税率（%） 25% 25% 

单吨净利（元/吨） 141 39 

净利增厚（亿元） 5 1 

相对 2023 年净利增厚（%） 64% 18% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：单吨成本仅考虑运营成本部分，掺烧陈腐垃圾不带来折旧摊销增量 

 

（2）不同热值工业固废填补产能缺口的收益测算：根据 2023 年公司经营数据，每

年仍然存在 341 万吨的产能缺口可以利用，假设工业固废的热值在 12000-20000kJ/kg 区

间内，考虑单吨成本因热值不同出现阶梯分布，我们根据对应的吨发电量测算由工业固

废填补产能缺口的三种情景： 

情景一，吨发电量 960 度/吨，可得工业固废单吨毛利/单吨净利分别为 155/87 元，

相对 2023 年毛利/净利分别增厚 33%/40%； 

情景二，吨发电量 1280 度/吨，可得工业固废单吨毛利/单吨净利分别为 250/149 元，

相对 2023 年毛利/净利分别增厚 53%/68%； 

情景三，吨发电量 1600 度/吨，可得工业固废单吨毛利/单吨净利分别为 345/211 元，

相对 2023 年毛利/净利分别增厚 73%/96%。 
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表6：不同热值工业固废填补产能缺口的收益测算 

不同热值工业固废填补产能缺口的收益测算 情景一 情景二 情景三 

产能规模（万吨/年） 1171 1171 1171 

2023 年垃圾处理量（万吨） 830 830 830 

产能缺口（万吨/年） 341 341 341 

假设热值概数（kJ/kg） 12000 16000 20000 

不同热值工业固废对应吨发电量（度/吨） 960 1280 1600 

假设电价（元/度，不含税） 0.401 0.401 0.401 

单吨收入（元/吨） 385 513 642 

假设单吨成本（元/吨）：采购+运营成本 230 263 297 

单吨毛利（元/吨） 155 250 345 

毛利增厚（亿元） 5 9 12 

相对 2023 年毛利增厚（%） 33% 53% 73% 

假设工业垃圾增量费用率（%） 10% 10% 10% 

假设所得税率（%） 25% 25% 25% 

单吨净利（元/吨） 87 149 211 

净利增厚（亿元） 3 5 7 

相对 2023 年净利增厚（%） 40% 68% 96% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 

注：单吨成本仅考虑采购成本及运营成本部分，掺烧工业垃圾不带来折旧摊销增量 

 

4.2.   发电转供热增厚收入，产业园协同优势明显 

政策鼓励垃圾发电兼顾供热，广州新型供热模式扩宽供热半径。环保部 2018 年 3 

月发文，鼓励改建或扩建生活垃圾焚烧发电设施，新建项目鼓励采用生活垃圾处理产业

园区选址建设模式，兼顾区域供热。近期，广州市首家移动储能供热项目正式投运，通

过“垃圾焚烧+移动储能”新型供热模式灵活供热，有效解决传统管道供热覆盖半径短

等问题。 

产业园协同优势明显，助力供热业务开拓。公司积极拓展垃圾焚烧供热业务，2023 

年公司垃圾焚烧发电项目向周边工业企业提供蒸汽合计 13.56 万吨。目前公司在广州市

内拥有 6 大循环经济产业园，有助于公司开发企业蒸汽需求。 
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发电转供热显著增厚收入，商业模式 to B 改善现金流。垃圾焚烧企业积极开展供

热业务，2023 年中科环保发电供热比 24.9%位居行业首位，永兴股份发电供热比为 0.7%，

有较大提升空间。假设单吨垃圾可产生蒸汽量 2~2.5 吨，经测算，单吨蒸汽售价在 150

元/吨情景下，供热较发电单吨垃圾增收 70~105 元。 

 

图23：2023 年垃圾焚烧企业发电供热比 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：按 1 吨蒸汽=200 度电换算，发电供热比=供热对应电量/上网电量，上海环境、军信股

份未披露供热量数据 
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表7：公司在广州市内的 6 大循环经济产业园 

地区 产业园名称 
发电装机规模 

(MW) 

生活垃圾焚烧产能

(吨/日) 

生物质综合处理产能 

(吨/日) 

花都区 赤坭循环经济产业园 150  5000  

厨余垃圾 50 吨/日，废弃油脂 5 吨/

日，餐厨垃圾 150 吨/日，粪便 500

吨/日，死禽畜 5 吨/日 

白云区 李坑循环经济产业园 72  3040   

黄埔区 福山循环经济产业园 250  8000  
餐厨垃圾 1200 吨/日，死禽高 60 吨/

日，废弃油脂 120 吨/日 

南沙区 大岗循环经济产业园 150  5000  餐厨垃圾 400 吨/日 

从化区 鳌头循环经济产业园 124  4000   

增城区 仙村循环经济产业园 140  5000  餐厨垃圾 100 吨/日 

数据来源：《生活垃圾焚烧发电建设项目环境准入条件（试行）》，广州环投集团，公司公告，东吴证券

研究所 
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表8：单吨垃圾发电转供热收入测算 

单吨垃圾发电转供热收益测算 

假设单吨垃圾产生蒸汽量（吨） 2 2 2 2.5 2.5 2.5 

假设单吨蒸汽售价（元/吨） 150 200 250 150 200 250 

假设单吨蒸汽发电量（度/吨） 200 200 200 200 200 200 

单吨垃圾发电量（度/吨） 400 400 400 500 500 500 

单吨垃圾上网发电收入（元/吨） 230 230 230 270 270 270 

单吨垃圾出售蒸汽收入（元/吨） 300 400 500 375 500 625 

供热增收（元/吨） 70 170 270 105 230 355 

数据来源：东吴证券研究所测算 

 

5.   盈利预测与投资评级 

公司为广州垃圾焚烧龙头，控股项目均已投运，综合考虑广州生活垃圾量自然增长、

掺烧陈腐垃圾和工业固废提升产能利用率、发电转供热提供增量，预计公司 2024-2026 

年产能利用率有望达 78%、86%和 92%，产能持续爬坡增厚业绩，对应 2024-2026 年公

司归母净利润为 7.72/9.07/10.02 亿元，同比增长 5.1%/17.5%/10.5%。 
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表9：业务拆分与盈利预测 

年份 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

项目运营       

产能利用率(%) 82% 68% 71% 78% 86% 92% 

营业收入(亿元) 21.64 29.28 34.63 35.64 39.07 41.50 

营业收入 yoy 20.20% 35.30% 18.20% 2.9% 9.6% 6.2% 

营业成本(亿元) 10.65 16.03 18.83 20.54 22.15 23.38 

毛利(亿元) 10.99 13.25 15.8 15.10 16.91 18.12 

毛利率(%) 50.80% 45.30% 45.60% 42.4% 43.3% 43.7% 

建造业务       

营业收入(亿元) 3.05 3.19 0.15 0 0 0 

营业成本(亿元) 3.05 3.19 0.15 0 0 0 

毛利(亿元) 0 0 0 0 0 0 

毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

其他业务       

营业收入(亿元) 0.66 0.46 0.59 0.65 0.71 0.78 

营业收入 yoy 54.50% -30.70% 27.80% 10.0% 10.0% 10.0% 

营业成本(亿元) 0.3 0.25 0.37 0.40 0.44 0.49 

毛利( 亿元 ) 0.36 0.21 0.22 0.24 0.27 0.30 

毛利率(%) 54.30% 45.70% 37.80% 37.8% 37.8% 37.8% 

合计       

营业总收入(亿元) 25.36 32.93 35.36 36.29 39.78 42.28 

营业总收入 yoy 37.60% 29.90% 7.40% 2.6% 9.6% 6.3% 

营业成本(亿元) 14.01 19.47 19.34 20.94 22.60 23.87 

毛利(亿元) 11.35 13.46 16.02 15.35 17.18 18.41 

毛利率(%) 44.80% 40.90% 45.30% 42.3% 43.2% 43.5% 

归母净利润(亿元) 6.77 7.15 7.35 7.72 9.07 10.02 

归母净利润 yoy 95.60% 5.60% 2.70% 5.1% 17.5% 10.5% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

我们选取军信股份、三峰环境、绿色动力、瀚蓝环境、伟明环保、上海环境作为可

比公司，可比公司对应 2024 年 PE 均值为 15 倍，PB（MRQ）均值为 1.55。公司 PB

（MRQ）为 1.23 倍，对应 2024 年 PE 为 16 倍。考虑公司受益于广州区位优势，资产质

地优，现金流长期有保障，对标可比公司应存估值溢价，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表10：可比公司估值（估值和股息率对应股价日期：2025/3/10） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：永兴股份、三峰环境、绿色动力、瀚蓝环境、伟明环保盈利预测来自于东吴证券研究所，其余均来自 wind

一致预期 

 

6.   风险提示  

（1） 上网电价补贴政策变动：若政府减少对垃圾焚烧发电行业的电价补贴，导

致国补收入或省补收入出现全部或大部分退出的情况，可能影响垃圾发电

企业收入。 

（2） 产能利用率不及预期：公司尚在产能爬坡阶段，若新增产能无法充分消化，

或将影响盈利能力。 

（3） 收入区域集中度较高的风险：若未来广州市经济发展不及预期或地方财政

支出下降，可能会对公司业绩产生不利影响。 
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永兴股份三大财务预测表 
 

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,062 5,986 6,664 7,431  营业总收入 3,536 3,629 3,978 4,228 

货币资金及交易性金融资产 705 2,709 3,187 3,825  营业成本(含金融类) 1,934 2,094 2,260 2,387 

经营性应收款项 1,488 1,854 2,010 2,106  税金及附加 76 78 86 91 

存货 80 86 93 98  销售费用 3 3 3 3 

合同资产 3 3 3 4     管理费用 288 290 318 338 

其他流动资产 787 1,335 1,372 1,399  研发费用 128 132 144 154 

非流动资产 20,808 20,362 19,768 19,017  财务费用 378 346 297 271 

长期股权投资 624 674 724 774  加:其他收益 75 73 80 85 

固定资产及使用权资产 12,919 12,811 12,453 11,947  投资净收益 81 80 88 93 

在建工程 31 22 15 11  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 6,009 5,737 5,457 5,167  减值损失 (85) 20 (20) (30) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 51 51 51 51  营业利润 800 857 1,016 1,132 

其他非流动资产 1,175 1,068 1,068 1,068  营业外净收支  14 2 2 2 

资产总计 23,870 26,349 26,432 26,448  利润总额 814 859 1,018 1,133 

流动负债 5,753 6,098 6,309 6,414  减:所得税 65 73 95 113 

短期借款及一年内到期的非流动负债 944 1,140 1,140 1,140  净利润 749 786 924 1,020 

经营性应付款项 2,955 3,025 3,138 3,183  减:少数股东损益 14 14 17 18 

合同负债 6 6 7 31  归属母公司净利润 735 772 907 1,002 

其他流动负债 1,849 1,927 2,024 2,060       

非流动负债 10,169 9,642 9,141 8,639  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 0.86 1.01 1.11 

长期借款 9,637 9,137 8,637 8,137       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,097 1,206 1,316 1,405 

租赁负债 9 7 6 4  EBITDA 1,958 2,157 2,271 2,366 

其他非流动负债 524 498 498 498       

负债合计 15,922 15,740 15,450 15,053  毛利率(%) 45.30 42.29 43.19 43.55 

归属母公司股东权益 7,802 10,448 10,805 11,200  归母净利率(%) 20.78 21.27 22.80 23.69 

少数股东权益 146 160 177 195       

所有者权益合计 7,948 10,609 10,983 11,395  收入增长率(%) 7.38 2.62 9.61 6.30 

负债和股东权益 23,870 26,349 26,432 26,448  归母净利润增长率(%) 2.71 5.07 17.47 10.45 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,721 1,784 2,138 2,182  每股净资产(元) 10.40 11.61 12.01 12.44 

投资活动现金流 (1,917) (966) (272) (116)  最新发行在外股份（百万股） 900 900 900 900 

筹资活动现金流 (1,368) 1,187 (1,389) (1,428)  ROIC(%) 5.44 5.60 5.73 6.10 

现金净增加额 (1,564) 2,004 478 638  ROE-摊薄(%) 9.42 7.39 8.39 8.94 

折旧和摊销 861 951 956 962  资产负债率(%) 66.70 59.74 58.45 56.91 

资本开支 (1,251) (560) (309) (159)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.32 16.48 14.03 12.70 

营运资本变动 (306) (214) (10) (54)  P/B（现价） 1.36 1.22 1.18 1.14 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


