
分析师：余楷丽 (S0010522080003)

2023年4月26日

华安证券研究所

环保行业框架分析



华安证券研究所

华安研究• 拓展投资价值

2

一、底部反转，优质运营资产价值望重估

股权融资改善：2021年REITs出台恰逢其时，助力提升PE、EPS弹性。

REITs之于环保：极度契合，污水、垃圾焚烧、危废子板块望深度受益：

✓ 环保行业是证监会、国家发改委《关于推进基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）试点相关工作的通知》
要求聚焦的重点行业：明确城镇污水、垃圾处理，固废危废处理等污染治理项目为重点发力行业，优先支持基
础设施补短板行业。

✓ 环保运营资产极其契合项目要求：污水、垃圾焚烧等子板块项目投资回报良好，经营现金流稳定，极度契合
REITs项目要求。

✓ 提供融资支持：REITs可提供一种新的权益性融资工具，而环保公司发展依赖资金，融资改善边际效应强。

✓ 逆周期加码，环保REITs相应板块增长空间可观：逆周期调节力度加码，环保作为纯内需补短板的重要一环不断
加力，环保REITs相应板块增长潜力较好，空间广阔，REITs出台恰逢其时。
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一、底部反转，优质运营资产价值望重估

首批REITs于2021年5月底开售，募资超300亿元。涉及环保、公路用地、公共设施用地、仓储用地等领域。收益包
括高比例分红和二级市场交易差价两部分，公募REITs强制分红政策要求收益分配比例不低于年度可供分配金额的
90%，后续在交易所上市交易，上市首日涨跌幅限制为30%，上市首日后的涨跌幅限制为10%。

环保REITs正式推出，优质运营资产价值望重估。首批9个REITs于2021年5月底开售，P/FFO处于9~23之间，其中环
保类型REITs相对估值指标P/FFO为10~13区间，处于相对较低水平。REITs作为一种新的股权融资工具，与环保运
营资产极度契合，污水、垃圾焚烧、危废子板块望深度受益，改善现金流的同时，优质运营资产价值望重估。
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一、底部反转，优质运营资产价值望重估

子行业推荐：看好高壁垒运营资产及核心技术设备商

◼ 双碳利好&资源再生利用：

①国内双碳推进显大国担当，行业覆盖面加大，2023年期待CCER全国市场开放：“十四五”是中国实现碳达峰、
碳中和的关键时期，2021年7月16日已正式启动发电行业全国碳排放权交易市场上线交易，市场覆盖范围将扩大到
多个高排放行业，中国碳减排压力大任务重，我们预期碳配额将逐步收紧，未来逐渐丰富交易品种和交易方式，
CCER作为碳配额市场的重要补充，我们预计CCER全国市场有望2023年重启，碳价长期看涨，在碳价稳定上行背景
下CCER价格有支撑。

②欧盟面临30·50目标节点，双碳政策频出，利好低碳企业：2023年4月18日，欧洲议会批准了全面改革，批准了
与成员国在 2022 年底就“Fit-for-55”（即欧盟到2030年将温室气体净排放量与1990年的水平相比至少减少55%
的目标）的几项关键立法法案达成的协议。包括碳排放交易体系改革、碳边境碳调整机制（碳关税CBAM）和新的
气候社会基金设立；2022年9月欧盟《可再生能源指令 III》审议通过，目标翻倍需求再加码。随着掺混比例翻一
番（从2021年的14%提升至29%）及其他ILUC原料的逐步淘汰，国外生物柴油供不应求格局持续。

建议关注资源再生等细分环保领域投资机会，如欧盟84%双倍减碳认证、生物柴油行业格局供不应求的【卓越新
能】，再生PS塑料全产业链布局、积极拓展r-PET产品的【英科再生】等。
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一、底部反转，优质运营资产价值望重估

子行业推荐：看好高壁垒运营资产及核心技术设备商

◼ 垃圾焚烧：
①空间仍大：据“十四五”固废规划，到2025年底全国城镇生活垃圾焚烧处理能力达到80万吨/日左右（2020年底
为58万吨/日），城市焚烧占比提升至65%左右（2020年底为45%），据华安证券环保公用组整理统计，目前已发布
规划的26个省份2018-2030年预计投产焚烧产能78.5万吨/日，按吨投资51万元估算，对应投资超4000亿元，未来
十年行业仍有较大增长空间；

②单价提升：平均中标价格近年来一直维持上升态势，垃圾焚烧2021全年平均中标价格同比提升11.8%，2022H1平
均中标价格同比提升12.2%，2017年以来单价逐步提升，未来随着收费机制健全，单价有望进一步提升。

2012-2022H行业平均垃
圾处理费（元/吨）

资料来源：E20，华安证券研究所
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一、底部反转，优质运营资产价值望重估

子行业推荐：看好高壁垒运营资产及核心技术设备商

◼ 危废资源化：环保督察趋严，危废处置真实需求逐渐显现，2015-2020CAGR达12.9%，实际危废产生量约为统计
量两倍，估算得2021年危废实际产生量1.7亿吨，叠加供给端错配，实际危废处理比例仅25%左右；危废后端资
源化毛利高、商业模式清晰，收入端包括处置费和有价金属销售两部分，回收的精制硫酸镍、钴、锂可供下游
电池企业利用，行业技术壁垒高；前端的危废无害化处置竞争格局分散（大部分企业的技术、资金、研发能力
较弱，处置资质单一），前后端一体化企业或将最终胜出。

◼ 水处理：行业技术壁垒高，随着污水资源化逐步推进，污水资源化千亿级市场待释放，行业“十四五”迎高速
发展期。

危废无害化处置产能规
模分布（%）

资料来源：观研天下，华安证券研究所
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二、降碳&资源再生利用：卓越新能、英科再生

◼ 卓越新能：
①国内生物柴油龙头，历史业绩优秀：上游渠道、技术、规模等优势突出，受益于产能不断扩张及行业供不应求
格局，公司业绩快速增长，2017-2022年营收、归母净利CAGR分别达37.8%、47.4%。
②主要市场供不应求：2022年欧盟《RED III》（第三版《可再生能源指令》）审议通过，目标翻倍需求再加码。
随着掺混比例的上调（从2021年的14%翻番提升至29%）及其他ILUC原料的逐步淘汰，国外供不应求格局持续。

2021-2030年生物柴油总消费量及结构分拆预测表
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二、降碳&资源再生利用：卓越新能、英科再生

◼ 卓越新能：
③产能稳步释放，稳扎稳打确定性强：公司产能稳步
释放增厚业绩，积极拓展烃基产品。2022年底生物柴
油产能50万吨（技改后，美山二期刚建成投产，处于
爬坡阶段），生物基材料产能9万吨，目前在建拟建
生物柴油产能45万吨、副产品25万吨，处于快速发展
期，期待未来产能释放增厚业绩。

④行业集中度较高，产能CR5为59.3%：目前国内top5
生柴企业分别为卓越新能（40万吨/年）、海新能科
（49万吨/年）、嘉澳环保（30万吨/年）、河北金谷
（25万吨/年）、张家港易高（25万吨/年），行业产
能CR5为59.3%。

⑤盈利预测与投资建议：预计203-2025年归母净利润
分别为5.1/6.3/7.9亿元，对应年份PE分别为12.2X/
10.1X/8.1X，给予“买入”评级。

卓越新能“4+2”生产基地及现有名义产能、储备产能分布
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卓越新能财务情况

营业收入（亿元）及增速（%） 归母净利润（亿元）及增速（%）

现金流（百万元） 毛利率（%）、净利率（%）

资料来源：iFind，华安证券研究所
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二、降碳&资源再生利用：卓越新能、英科再生

◼ 英科再生：
①全产业链布局稀缺标的，业绩稳步增长：公司与英科医疗同一实控人，致力于可再生塑料的“回收-再生-循环
利用-回收”全产业链业务，拥有行业唯一PS塑料循环利用完整产业链，各环节协同效应强，可有效抵御再生粒子
价格周期波动风险。2017-2022年扣非归母净利润CAGR达28.8%，ROE基本稳定在15%左右，业绩稳步增长。

②渠道、技术、规模优势铸就高护城河。公司生产具有规模效应，核心自研技术构筑壁垒，回收网络覆盖50多个
国家，拥有400多个回收点，海外回收成本优势明显（境内外采购塑料均价价差在1010-2610元/吨范围，成本优势
约20%-40%），且再生塑料相较于原生塑料价格优势约40%。

③受益政策红利，行业大空间、高景气：
2020年全球塑料产量3.7亿吨，2010-2020年CAGR为3.2%，每年稳定增长。目前全球可再生塑料回收率仅14%-18%，
提升空间仍大，各国政策频出推动回收率提升，欧盟明确到2025年PET容器中再生塑料比例≥25%、到2030年≥30%，
美、英、日、韩等国家、地区亦出台回收利用率目标政策；

已有超过 400 家企业和政府组织签署了新塑料经济全球承诺，覆盖了全球塑料包装行业 20%的产值，到2025年，
参与者对包装中再生成分的总需求将超过500万吨。此外，再生塑料具有循环经济和低碳属性，若完全采用再生原
料，相较于线型碳途径可减少30~64%碳排放，助力国家实现双碳战略。
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二、降碳&资源再生利用：卓越新能、英科再生

◼ 英科再生：
④横向拓展其他产品，储备产能充足提升业绩弹性：
公司将横向拓展PET等其他再生塑料产品，目前马来西亚5万吨/年PET回收再利用项目已投产（分为三条生产线），
预计今年二季度满产；越南英科年产227万箱塑料装饰框及线材项目、安徽10万吨/年多品类塑料瓶高质化再生项
目等望增厚业绩；

此外，PS、PET将分别扩产至目标30万吨/年（目前约9.7万吨/年）、100万吨/年产能（5万吨/年新产能爬坡中），
未来产能释放将持续增厚公司利润。根据iFind一致预期，预计2023-2025E归母净利润分别为3.2/4.3/4.4亿元，
对应PE分别为15.7/11.6/11.5x。当前处于历史最低位，公司基本面有反转，估值亟待修复。

2020-2025全球承诺者塑料回收利用需达到近30%CAGR以完成目标

资料来源：《联合国环境规划署2021年报告》，华安证券研究所
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英科再生财务情况

营业收入（亿元）及增速（%） 归母净利润（亿元）及增速（%）

现金流（亿元） 毛利率（%）、净利率（%）

资料来源：iFind，华安证券研究所
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三、水务：洪城环境望迎价值重估

美国水务行业市盈率较高：美国水务公司WTRG向居民、商户、工业客户和公共客户约300万人口提供自来水及污水
处理服务，近一年PE在25-35x之间，截至2023年4月底，美国水务PE-TTM为24.9x，市值约115.0亿美元。
洪城环境望迎价值重估：公司目前PE7.2x为近五年低点，望价值重估：①首批9只公募REITs产品2021年P/FFO平均
值为17.7x,其中首创水务REITs2021年P/FFO为10.8x，高于洪城整体估值，REITs上市望推升公司优异水务运营资
产估值；②类公用事业如天然气、水电、垃圾焚烧等运营资产龙头公司的2023年PE均在15x左右，而水务仅7x左右，
且公司承诺2021-2023年分红比例不低于50%，股息率接近6%，有望迎来价值重估。

2018-2022年美国水务
（WTRG）PE BAND

资料来源：iFind，华安证券研究所
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三、水务：洪城环境望迎价值重估

内生+外延驱动，公司成长性强。公司作为江西省环保公用平台，主营省内的供水、污水、天然气业务，2017-
2022年收入、归母净利CAGR分别为17.0%、28.1%，业绩持续高增长，内生+外延驱动空间大：1、污水看量价齐升：
江西近几年GDP增速全国领先，基础设施投资仍有较大空间，污水管网漏损率较高，未来投资需求大，且经测算污
水产能仍有大量新增空间；污水厂提标改造将带来污水结算价格提升。2、燃气看气化率提升：当前南昌气化率仅
70%，远期规划城区气化率达到90%以上，公司的燃气工程端及销售收入有望继续提升。3、集团注入固废资产：新
增垃圾焚烧等固废业务，江西省固废市场发展潜力大。

管理层锐意进取，财务指标比肩一流公用事业公司。2014年开始集团、上市公司陆续完成管理层的更换。新一批
管理团队年富力强、思路灵活、锐意进取：过去五年归母净利润由2.7亿增长至9.5亿、ROE由8.7%增长至13.5%，
利润与ROE逐步提升，显示管理层优异治理水平；且多年来归母净利润/CFO均高于2，现金流十分优异，公司各项
财务指标行业领先，比肩瀚蓝环境、长江电力等优秀的公用事业公司。此外，公司2017年、2019年两次实施高管
股股权激励，绑定管理层利益，并承诺2021-2023年分红比例不低于50%，在长期稳健的合理回报率、良好的公司
治理保障下，EPS提升预期逐步明朗，公司具备长期投资价值。

建议关注：在污水提标扩容&气化率提升的背景下，公司内生业务成长空间较大，管理层锐意进取、思路灵活，过
去5年业绩优异，股权激励彰显公司信心，未来新项目及产业整合值得期待，根据iFind一致预期，2023-2025E归
母净利润分别为11.0/12.6/13.1亿元，EPS分别为1.02/1.17/1.21元，对应PE分别为7.2/6.3/6.1x，为近五年最低
位。
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洪城环境财务情况

营业收入（亿元）及增速（%） 归母净利润（亿元）及增速（%）

现金流（亿元） 毛利率（%）、净利率（%）

资料来源：iFind，华安证券研究所
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四、全国碳交易市场推进，CCER望贡献额外利润弹性

全国碳交易系统7月正式上线：2021年7月16日上午9:30，全国碳排放权交易市场在上海环境能源交易所（上海环
交所）正式启动。首批参与全国碳排放权交易的发电行业重点排放单位超过了2162家，这些企业碳排放量超过40
亿吨二氧化碳，意味着中国的碳排放权交易市场，将成为全球覆盖温室气体排放量规模最大的碳市场。

✓ 交易场所：全国碳排放权交易机构负责组织开展全国碳排放权集中统一交易。根据生态环境部的相关规定，全
国碳排放权交易机构成立前，由上海环交所承担全国碳排放权交易系统账户开立和运行维护等具体工作。

✓ 交易时间：除法定节假日及交易机构公告的休市日外，采取挂牌协议方式的交易时段为每周一至周五上午9:30-
11:30、下午13:00至15:00，采取大宗协议方式的交易时段为每周一至周五下午13:00至15:00。采取单向竞价方
式的交易时段由交易机构另行公告。

✓ 交易方式：碳排放配额(CEA)交易应当通过交易系统进行，可以采取协议转让、单向竞价或者其他符合规定的方
式，协议转让包括挂牌协议交易（最大申报数量应当小于10万吨二氧化碳当量，成交价格在上一个交易日收盘
价的±10%之间确定）和大宗协议交易（最小申报数量应当不小于10万吨二氧化碳当量，成交价格在上一个交易
日收盘价的±30%之间确定）。
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四、全国碳交易市场推进，CCER望贡献额外利润弹性

碳中和持续推进，将稳步扩大行业覆盖范围：
据生态环境部发言人刘友宾介绍，全国碳市场将稳步扩大行业覆盖范围，生态环境部于7月27日印发《关于开展重
点行业建设项目碳排放环境影响评价试点的通知》，将在河北、吉林、浙江、山东、广东、重庆、陕西七省开展
重点行业建设项目碳排放环境影响评价试点，除率先试水的发电行业外，全国碳市场将稳步扩大行业覆盖范围，
其中包括石化行业等其余8个高排放行业。

碳交易第一个履约周期完成，CCER市场值得期待：
“十四五”是中国实现碳达峰、碳中和的关键时期，2021年7月16日正式启动发电行业全国碳排放权交易市场上线
交易，全国碳市场第一个履约周期碳排放配额累计成交量1.79亿吨，累计成交额76.61亿元，截至2023年4月26日，
碳配额累计成交量2.3亿吨，累计成交金额107.2亿元，累计交易额破百亿，长期将稳步扩大行业覆盖范围。中国
碳减排压力大，我们预期碳配额将逐步收紧，碳价长期看涨，有望刺激CCER项目增多、价格提升。

“碳排放”整体面临较为全面的环保需求，推荐关注（1）景气高、格局好、空间仍大的垃圾焚烧板块，建议关注
历史业绩优秀、管理优异的【瀚蓝环境】，和拥有焚烧核心设备产销能力、ROE突出的【伟明环保】；（2）以及
节能设备、资源再生等细分环保领域投资机会。
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四、全国碳交易市场推进，CCER望贡献额外利润弹性

对比国际市场，国内碳单价提升空间大： 2023年欧盟碳配额单价已达90欧元/吨，预计2023年达到160欧元/吨，
国外各主流碳交易市场碳交易均价均高于国内（韩国、新西兰近30美元/吨），国内碳配额单价近十年呈上升趋势，
目前在55元/吨左右水平，“30·60”目标时间紧任务重，预计碳配额将逐步收紧，未来单价提升空间大。

2010-2020年
全球各碳交易市场碳配额均

价

资料来源：icap，华安证券研究所
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四、全国碳交易市场推进，CCER望贡献额外利润弹性

欧盟是目前全球最大碳交易市场： 欧盟碳交易市场目前已较成熟，二级市场活跃，2020年EU-ETS总交易量110亿
吨，其中二级市场约100亿吨，占总交易量比重维持在85-90%之间。

2020年EU-ETS交易量

资料来源：ICE、EEX，华安证券研究所
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四、全国碳交易市场推进，CCER望贡献额外利润弹性

预期2020年以后中国碳配额单价逐步提升：根据《2020年中国碳价调查》一致预期，碳配额均价将逐年上升，
2020年为49元/吨左右，到2030年达到93元/吨左右，到2050年达167元/吨左右。

CCER市场有望2023年重启：未来逐渐丰富交易品种和交易方式，CCER作为碳配额市场的重要补充，我们预计CCER
全国市场有望2023年重启，碳价长期看涨，在碳价稳定上行背景下CCER价格有支撑。

2020-2050年
国内长期碳配额价格预期
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四、全国碳交易市场推进，CCER望贡献额外利润弹性

中国试点地区历年交易情况：
广东、湖北、深圳碳配额交易量最大；上海、广东、北京CCER交易量最大，且其CCER交易量占比最高，截至2021
年3月（全国碳市场开放前），上海、广东、北京交易量占比分别为42.5%、21.1%、10.4%。

2016—2019年
中国试点地区

碳配额/CCER年度交易量

资料来源：各试点地区CCER交易平台，华安证券研究所
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四、全国碳交易市场推进，CCER望贡献额外利润弹性

碳中和加速垃圾焚烧招投标：
与传统的卫生填埋垃圾处理方式相比，生活垃圾焚烧处理方式不仅减少了垃圾填埋缓慢降解过程中甲烷和二氧化
碳的排放，并且起到替代化石燃料的作用，具有双重减排效果。国内垃圾焚烧项目曾参与CDM交易获得额外收入，
未来CCER有望贡献业绩增量。

焚烧替代填埋确定性、经济性强，而我国2021年生活垃圾焚烧处理率72.5%，“碳达峰碳中和”政策将加快垃圾焚
烧招投标进度。

资料来源：CCER项目监测报告，华安证券研究所整理计算
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四、全国碳交易市场推进，CCER望贡献额外利润弹性

垃圾焚烧CCER额外收入有望贡献业绩：
经测算，垃圾焚烧项目每度电CCER收入
约2.4分钱，收入弹性3.1%-3.9%，
利润弹性8.8%-10.2%，IRR提升0.5pct。

资料来源：华安证券研究所测算
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四、全国碳交易市场推进，CCER望贡献额外利润弹性

◼ 伟明环保：
在手项目多，业绩弹性大。截至2022年底，公司投资控股的垃圾焚烧处理真实运营及试运营项目已达46个（其中
试运行7个），投运垃圾焚烧产能约3.2万吨/日（不含参股和委托运营），在建焚烧项目8个（控股项目）。此外，
公司在手餐厨项目11个，生活垃圾入库量同比增长33.8%；副产品油脂销售1.0万吨，同比增长25.6%等，我们认为
公司在手项目多，拿单能力突出，未来业绩弹性较大。

项目优质，管理强，ROE高。伟明环保毛利率50%左右，高于同行业，公司通过精细化管理使吨垃圾上网电量处于
行业较高水平。项目多地处江浙，垃圾处理费较高，质地优。此外，公司凭借优异的核心设备能力，项目投资小，
项目回报率高，ROE超过20%，行业领先。

新能源材料业务发展大步迈进。2022年度新增签约三份合资协议，投资印尼年产高冰镍含镍金属13万吨项目。签
约温州锂电池新材料项目合资协议，投资年产20万吨高镍三元正极材料。完成温州绿色循环经济产业园项目战略
合作框架协议和温州新能源电池材料低碳产业园项目投资框架协议签约，涉足动力电池与电池废料回收及报废汽
车回收等领域。携手青山、盛屯、格林美等优质合作方打造前端矿产供应&后端材料消纳闭环，公司第一个4万吨
印尼高冰镍项目已于2022年9月正式开工。

建议关注：公司作为民营垃圾焚烧龙头，管理优异，拥有焚烧核心设备产销能力，项目回报率高。同时，公司在
手垃圾焚烧项目充沛，积极拓展新能源材料业务，未来几年业绩弹性大。根据iFind一致预期，公司2023-2025归
母净利分别为20.3/30.1/40.0亿元，对应PE分别为15.1/10.2/7.7x。
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伟明环保财务情况

营业收入（亿元）及增速（%） 归母净利润（亿元）及增速（%）

现金流（亿元） 毛利率（%）、净利率（%）

资料来源：iFind，华安证券研究所
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四、全国碳交易市场推进，CCER望贡献额外利润弹性

◼ 瀚蓝环境：
公司系佛山公用事业平台，历史业绩优秀，管理层优异。

在建垃圾焚烧产能充沛，即将进入投产大年。公司截至2022年底在手垃圾焚烧项目规模35750吨/日（不含参股项
目），其中属于非竞争配置项目共26050吨/日，非竞争配置项目中有17100吨/日补贴资金全部由中央承担，其余
为央地分摊，2022年新增在手项目权益规模2782吨/日。

煤改气带动公司燃气销量增加，氢能一体化打开新增长空间。 1、公司旗下供水、排水和燃气业务在南海区占有
相对优势地位。未来两年主要靠陶瓷行业的煤改气带来天然气售气量提升，在国际能源价格趋稳背景下，天然气
业务盈利能力有望修复； 2、2022年启动在佛山南海建设餐厨垃圾制氢项目，设计规模年产约2200吨氢气，预计
2023年上半年完工。结合在南海已建设运营的5个加氢站（3.5吨/日），以及氢能环卫车和公交车的应用，形成制
氢、加氢、用氢一体化模式。

管理层优异。公司管理水平优异，历史业绩优秀，2015-2022年归母净利润复合增速高达16.1%，2019年出台虚拟
股权激励，通过《高级管理人员2021-2023年绩效考核方案》，公司于2022年向职业经理人授予2021年度增值奖励
虚拟份额数量合计300.14万股，其中解锁的虚拟份额数量为120.05万股，已兑现虚拟份额数量为0，管理层和上市
公司利益绑定更深，未来持续拓展可期。

建议关注：公司运营资产优异，深耕固废行业，承接盛运项目后垃圾焚烧产能进一步扩张，且能源领域提供新的
增量。公司现金流优异，管理层优异，根据iFind一致预期，公司2023-2025年归母净利润14.2/16.6/18.5亿元，
对应PE分别为11.4/9.8/8.8x。
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瀚蓝环境财务情况

营业收入（亿元）及增速（%） 归母净利润（亿元）及增速（%）

现金流（亿元） 毛利率（%）、净利率（%）

资料来源：iFind，华安证券研究所
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五、资源回收：看好危废资源化

危废资源化：环保督察趋严，危废处置真实需求逐渐显现，2010-2019CAGR达17.7%；危废资源化毛利高、商业模式
清晰，收入端包括处置费和有价金属销售两部分，回收的精制硫酸镍、钴、锂可供下游电池企业利用，行业技术
壁垒高；目前竞争格局分散，前后端一体化企业或将最终胜出。

危废行业景气度与环保督察强度正相关 近十年危废产生量CAGR达17.7%

资料来源：生态环境部，华安证券研究所 资料来源：生态环境部，华安证券研究所
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五、资源回收：看好危废资源化

◼ 高能环境：
公司固废行业30年沉淀，民营基因望再造雨虹奇迹。公司经过近30年的沉潜，为危废后端资源化-贵重金属回收领
域龙头企业，土壤修复技术实力雄厚，规模行业领先。董事长同为东方雨虹实际控制人，创业口碑及民营基因打
造公司强大战斗力。危废资源化项目复制性正在逐步验证中，高盈利扩张望带来戴维斯双击。

重点布局危废资源化，“碳中和”背景下行业空间广阔。过去由于监管缺失、处理成本偏高，危废倾倒、漏报现
象较普遍，但随着监管趋严，行业真实需求逐步释放，我们估算全国危废实际产生量超过1亿吨，且考虑到供给与
需求的区域错配，实际危废处理比例可能仅27%左右，产能缺口较大。且行业龙一龙二市占率分别不到4%、2%，格
局极度分散。此外，再生金属相比原生金属可大幅减少碳排放，在碳中和背景下，危废资源化未来发展前景广阔。

技改降本增效效果显著。高能鹏富项目在保证原有生产线正常连续生产的基础上，完成了富氧侧吹熔炼系统改造，
熔炼处理产能提升30%，废渣含铜量同比降低40%；靖远高能一期项目通过处理设施的富氧熔炼改造后，日均处理
量及炉期均大幅增长，同时燃料使用比例下降，2022全年危废处理量较2021年增长约23%，利润率也有显著提升；
高能中色项目通过技术改造炉窑冷却循环水系统，使得炉窑使用寿命提高15%以上，并通过技术优化改造将炉窑冷
却循环水进行回收利用等，降低生产加工成本，节约能源20%以上。

建议关注：公司是危废资源化领军企业，在碳中和、危废资源再利用率提升背景下望率先受益，同时公司危废处
理前后端、垃圾焚烧、土壤修复在手优质项目多，投产加快。根据iFind一致预期，公司2023-2025年归母净利分
别为11.5/14.6/18.1亿元，对应PE分别为12.9/10.2/8.2x。
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高能环境财务情况

营业收入（亿元）及增速（%） 归母净利润（亿元）及增速（%）

现金流（亿元） 毛利率（%）、净利率（%）

资料来源：iFind，华安证券研究所
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五、资源回收：看好危废资源化

◼ 浙富控股：
资产重组助力转型，迎产能密集投放期。浙富通过收购申联集团、申能环保介入危废处理领域，形成危废全产业
链布局，从前端的“收集-贮藏-无害化综合处理”到后端的多金属深加工资源综合回收均有覆盖。产能已由2019
年底的51.0万吨/年提升至2021年底177.8万吨/年，合计产能行业第一，危废前端处置项目陆续落地中，在手产能
合计275万吨/年，经营地域及产能持续扩张。公司技术领先、回收能力强，区位优势明显，未来可期。此外，公
司拟回购股份的资金总额不低于人民币1.5亿元（含），且不超过人民币3亿元（含），回购的股份将全部用于员
工持股计划或者股权激励，充分调动公司高级管理人员、核心骨干人员的积极性，推进公司长远发展。

“碳中和”背景下重点关注危废资源化方向。随着监管趋严，过去倾倒、漏报的危废真实需求逐步释放，2016-
2019年危废产量CAGR达16%，我们估算全国危废实际产生量超过1亿吨，行业空间广阔且增速较快。此外，再生金
属相比原生金属可大幅减少碳排放，在“碳中和”及循环经济背景下危废资源化极具发展前景。公司已经通过环
评批复的与汽车锂电池材料级别相关的产能规划包括：1.5万吨精制硫酸镍、1.5万吨精制硫酸钴和790吨碳酸锂。

建议关注：公司重组完成后形成全产业链布局的危废龙头企业，技术领先、小金属富集回收能力强，且产能布局
的区位优势明显，近两年产能集中释放，在环保督查趋严的背景下，未来发展值得期待。根据iFind一致预期，
2022-2024E归母净利润分别为15.1/17.9/19.7亿元，PE分别为13.4/11.4/10.2x。此外，公司传统主业在基建发力
背景下，望迎来新机遇。
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浙富控股财务情况

营业收入（亿元）及增速（%） 归母净利润（亿元）及增速（%）

现金流（亿元） 毛利率（%）、净利率（%）

资料来源：iFind，华安证券研究所
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