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事件： 

近日我们一行多人到南海发展进行了实地调研，和公司的投资关系部负责人欧阳昕等人就公司的垃圾发电业

务、污泥处理业务等进行了深入的交流和沟通，并参观了公司垃圾焚烧电厂。 

我们的主要观点： 1）垃圾发电项目采用三菱-马丁炉排炉成熟技术，优势明显，吨垃圾发电量高于同行 20%，

达到 360 度。预计 12 年发电超 2 亿度，收入达 1.4 亿元，利润 3600 多万元，贡献 EPS 约 0.07 元；2）目

前公司一、二期垃圾发电项目日处理量 1900 吨，13 年底改造新建一期 1500 吨，总处理量达 3000 吨，消

耗掉南海区垃圾日产量的 90%； 3）污泥处理项目 12 年底建成，一期 300 吨。吨处理费用 1100 元，13 年

达产后收入达 1.5 亿元，利润约 2000 万，贡献 EPS 约 0.04 元。4）垃圾日处理费用为 95 元/吨，上网电价

0.689 元/度，高于国家 0.65 元/度的收购电价且全额收购，保障公司盈利能力。5）二噁英的垃圾焚烧污染问

题可以得到有效控制，在线监测达到欧洲排放标准 0.1mg/m
3，远低于国家 0.5mg 的标准。6）承接市政垃圾

压缩中转站建设与运行，吨垃圾中转费 40-90 元，为公司提供部分业绩。12 年收入 4000 多万元，利润 1700

多万元，增厚 EPS 约 0.03 元。7）大股东定增进展顺利，未来会完成对绿能垃圾发电 30%股份的收购，此

外收购佛山南海燃气 25%股份。8）我们预计公司 12 年业绩增长稳健，14 年会步入快速增长期，预计 12-14

年 EPS 分别为 0.40 元、0.50 元和 0.66 元，对应 PE 为 18.8、15 和 11 倍，考虑到公司未来在垃圾发电领

域的持续发力以及公司污泥项目的实施，12-14 年垃圾发电收入比重从 29%提升到 43%，成为 A 股垃圾发

电比重最高的公司，给予“强烈推荐”评级。随着节能环保型城市建设的推进以及垃圾处理方式的转变，垃

圾发电将会是未来中心城市发展的趋势，建议长期价值投资者积极介入。 

 

观点： 

1．垃圾发电楷模，所占比重最大。 

公司垃圾发电目前日处理量达到1900吨，12年收入占到公司总收入的28%，是A股市场占比最高，弹性最好的

公司。垃圾发电项目由两期组成，一期日处理量400吨，寿命已接近20年，13年底会扩建改造为采用说三菱马

丁炉排炉技术的1500吨；二期1500吨，采用三菱-马丁技术，燃烧效率高，发电效率优于于行业平均280-400

度/吨垃圾发电量，达到了360度/吨，发电量提升20%，保障了更高的盈利能力。 

目前佛山南海给公司的垃圾处理费为95元/吨，上网电价为0.689元/度，高于深圳，武汉等地市的来及处理费

（80-90元/吨）和国家指导采购电价0.65元/度。 

预计公司12年发电量超过2亿度，收入达1.4亿元，利润3600多万元，贡献EPS约0.07元。 
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2．积极参与垃圾中转压缩，创造一片新空间。 

传统的市政垃圾处理地漏严重，在垃圾运送过程中，容易导致垃圾焚烧厂附近的土地污染和味觉污染，这是

我们调研众多垃圾处理企业的常见结果。公司承建了一期 8 个垃圾中转站，采用先进的集装箱式压缩处理工

艺，将市政收集上来的垃圾先进前期压缩，体积缩小 20-30%，且过滤垃圾中水分，防止在运输途中的滴漏，

且增加垃圾燃烧时候的热值。中转站搜集的过滤液送到垃圾过滤液处理中心进行统一处理，友好的保持好了

周边环境。 

垃圾中转站的土地由政府划拨，建设由公司出部分自有资金，建设一个日处理 400 吨的垃圾中转站，大约需

要 4000 万元。中转费用和政府单独结算，计价原则基本上根据运转距离远近，费用大约每吨 50-90 元不等。 

目前公司垃圾中转站日处理垃圾能力达到 2200 吨，预计 12 年收入达到 5000 多万元，利润 1700 多万元，

增厚EPS约0.03元。后期随着绿能二期的配套的另外两个垃圾中转站的建成，垃圾日处理能力可以达到2800

吨以上，为公司带来更高的利润空间。 

 

图 1：新型垃圾压缩中转站（日处理能力 2200 吨/天，二期

配套达到 2800 吨/天） 
 

图 2：南海发展污泥处理项目（右侧） 

 

 

 

资料来源：南海发展实地调研资料，东兴证券整理  资料来源：南海发展实地调研资料，东兴证券整理 

 

3．污泥发电先驱，成为公司盈利新的亮点。 

公司生活污水污泥处理项目成为公司新的收入来源。利用垃圾发电的余热，对污泥进行烘干，然后加入到垃

圾原料中进行焚烧，由于污泥中富含有机物，能大幅度提升燃烧热值。公司污泥项目建成后，日处理污泥 450

吨，预计 12 年年底一期建成后日处理能力达到 300 吨，污泥处理费用每吨高达 1100 元。13 年达产后年收

入达到 1.5 亿元，利润大约 2000 万元，贡献 EPS 约 0.04 元。 
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据我们业内相关人员调研了解，我国污泥处理技术起步较晚，缺少整套的处理技术工艺和人才。现有的国内

传统污泥处理技术水平低，远不能满足目前对污泥控制的需要。很多地方还存在着倾到污泥入海、堆埋污泥

的野蛮处理方式。今后在污泥处理过程中，减量化，稳定化、无害化和资源化是主流趋势。 

目前污泥的焚烧由于具有典型的污泥量减量化、稳定化和无害化等其他工艺无法比拟的优势，在污泥的最终

处置方法中占有比较大的优势，是解决污泥最终出路的最重要的办法之一，已经在国内外得到了广泛的应用

和推广。污泥与城市生活垃圾混烧可以显著降低污泥和城市生活垃圾的处理成本。公司现有垃圾焚烧炉的基

础上，配备完善的尾气处理装置，可以在达到环保要求的情况下，提高垃圾发电效率，为公司增加一块新的

收入。 

据相关资料显示，污泥中含有大量的病原微生物、有机污染物、重金属等，处理不好很容易造成二次污染。

目前国内各地污水处理厂设计建设之初就“重水轻泥”，很多地方简单堆积处理，这种方式将引发潜在的环

境危害。就广东省而言，污泥日产量达8000吨，但约九成左右的污泥以填埋方式处理，许多污泥综合利用项

目没有达到正常生产规模，不符合无害化处置要求。粗略测算，广东省年污泥处理市场容量达到近30亿元，

空间巨大，我们强烈看好公司污泥处理业务，未来污泥处理这块会有潜在大幅增长。 

 

4．尾气处理成熟，在线监测确保达欧洲标准。 

垃圾焚烧处理城市垃圾具有无害化、减量化和资源化的特点，具有处理速度快，兼容效果好，占地面积小，

环境影响小等优点，近年来国外发展迅速。但是在垃圾焚烧过程中，产生二噁英、SOx、HCl、HF 以及重金

属等有害气体，不进行处理对环境十分有害。公司采用先进的尾气处理技术，垃圾焚烧污染问题可以得到有

效控制，采用旋转雾化器等，能有效除去酸性气体，采用活性炭喷射技术以及低温布袋除尘技术，可以使得

二噁英气体排放达到欧洲 0.1mg/m
3 以下，采用布袋除尘是灰尘排放标准超低。采用德国西门子的在线监测

系统，二噁英排放达到欧洲排放标准 0.1mg/m
3，远优于国家 0.5 mg/m

3的排放标准。 

 

图 3：11 年各业务收入比重，垃圾发电占 15%。 
 

图 4：12 年垃圾发电占 29%。A 股最具弹性垃圾发电企业 

 

 

 

资料来源：南海发展年报，东兴证券整理  资料来源：南海发展实地调研资料，东兴证券整理 
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5．传统自来水供应和污水处理稳健增长。 

2011 年，公司自来水销售量为 35951 万立方，日供应量为近 100 万立方米，同比增加 1.61%。增量主要源于

用水的自然增长。 

公司 11 年污水处理量达到了 13861 万立方米，日均处理量大约为 38 万立方米。12年污水处理能达到了 55.8

万立方米/日，今后随着城市人口增加以及用水量的增长，污水处理需求会持续走高，有利于公司污水业务

保持稳定的增长。 

未来公司传统主业随着垃圾处理以及污泥处理业务的增加，所占比重会从 11年的 85%，下降到 12年的 71%，

到 14年，公司垃圾处理业务将占据近 43%的份额，垃圾处理收入所占比重迅速提高，为 A股垃圾发电比重最

高的公司。 

 

6．对深圳燃气的参股使得公司切入燃气业务，为公司带来较好投资收益。 

公司于2011 年9 月以2.7亿元价格收购了佛山市南海燃气发展有限公司25%的股权，虽然未支付收购价款，但

报告期内工商登记变更手续已完成。一季度的投资收益为373.36 万元。预计随着公司定增项目的完成，未来

交割将会迅速完成。此块业务收入稳定，给公司提供了稳定的现金流，预计年收益可达到1200多万元。我们

研判，未来不排除公司进一步增资收购的可能性。 

 

盈利预测与投资建议 

我们预计公司 13 年业绩增长稳健，14 年会步入快速增长期，预计 12-14 年 EPS 分别为 0.40 元、0.50 元和

0.66 元，对应 PE 为 18.8、15 和 11 倍，考虑到公司未来在垃圾发电领域的持续发力以及公司污泥项目的实

施，12-14 年垃圾发电收入比重从 28%提升到 36%，成为 A 股垃圾发电比重最高的公司，给予“强烈推荐”

评级。随着节能环保型城市建设的推进以及垃圾处理方式的转变，垃圾发电与污水、污泥处理将会是未来中

心城市发展的趋势，建议长期价值投资者积极介入。 

 

投资风险 

1、公司垃圾焚烧项目进展低于预期；2、垃圾发电并网电价发生变化。 
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表 1：投资组合盈利预测和估值 

万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 595.31 747.70 881.86 1,027.77 1,199.66 

主营收入增长率 27.96% 25.60% 17.94% 16.54% 16.72% 

EBITDA（百万元） 285.20 383.54 655.67 720.09 803.36 

EBITDA 增长率 27.27% 34.48% 70.95% 9.82% 11.56% 

净利润（百万元） 558.15 150.08 193.03 244.67 325.56 

净利润增长率 438.90% -73.11% 28.62% 26.75% 33.06% 

ROE 36.59% 9.26% 12.36% 14.53% 17.63% 

EPS（元） 2.060 0.460 0.396 0.501 0.667 

P/E 3.56 15.96 18.55 14.64 11.00 

P/B 1.30 1.47 2.29 2.13 1.94 

EV/EBITDA 9.22 9.14 7.64 6.63 5.38 

资料来源：东兴证券 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


