
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_IndustryInfo] 2019 年 01 月 28 日 
  

 

证券研究报告•行业研究•公用事业  

垃圾焚烧行业专题报告   

垃圾焚烧占比较低，行业仍处于成长期 

 

 
 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心 
 

[Table_Author] 分析师：王颖婷 

执业证号：S1250515090004 

电话：023-67610701 

邮箱：wyting@swsc.com.cn 

分析师：濮阳 

执业证号：S1250517090001 

邮箱：py@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 行业相对指数表现 

-34%

-27%

-20%

-13%

-7%

0%

18/1 18/3 18/5 18/7 18/9 18/11 19/1

公用事业 沪深300

 

数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 股票家数 157 
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沪深 300 市盈率 TTM 10.7 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 增值税变动，公用事业和煤炭行业影响

几何？——增值税专题之微观视角  

(2018-12-06) 

2. 环保公用事业行业 2019 年投资策略：

攻守兼备，稳健为上  (2018-11-20) 

3. 10 月发电量数据点评：10 月发电量增

速 4.8%，火力发电受到挤占  

(2018-11-15) 

4. 公用事业、煤炭行业点评：关注环保超

跌反弹，以及煤、LNG 价格变动  

(2018-11-04) 

5. 今冬供暖季燃气供需几何？“气荒”或

可避免，但紧平衡难免  (2018-10-26) 
  

[Table_Summary]  随着我国人口稳步增长、城镇化持续推进，城镇生活垃圾处理需求日益旺盛。

2004-2017 年，我国城镇人口从 5.4 亿增长到 8.13 亿，与此同时，我国城市生

活垃圾清运量从 15,509 万吨增长到 20,362 万吨，复合增长率为 2.29%。2004

年至 2017 年，我国环境污染治理投资总额从 1909.8 亿增加到 9538.95 亿人

民币。由此可见，伴随城镇化持续推进以及人民生活水平提升推动，预计城市

生活垃圾产生及清运量都将持续增加。预计到 2020 年，我国城镇化率将达

60%，随着城镇化率的不断提高，生活垃圾处理需求将稳步增加。 

 县城、农村生活垃圾处理率相比于城市还有较大提升空间。2017 年城市生活

垃圾处理率、2016 年县城生活垃圾处理率、2016 年对生活垃圾进行处理的行

政村比例分别为 98%、85%、65%。 

 过去 5 年，卫生填埋、焚烧、其他垃圾处理能力复合增速分别为 3%、19%、

11%，垃圾焚烧增速最快。垃圾无害化处理主要分为焚烧、填埋、堆肥三种方

式。焚烧具有处理效率高、占地面积小、对环境影响相对较小等优点，是增长

最快的细分领域。2004-2017 年，我国城市生活垃圾无害化处理厂从 559 座增

加到 1013 座，其中生活垃圾焚烧厂从 54 座增加到 286 座，增长率为 430%，

生活垃圾填埋场从 444 座增加到 654 座，增长率为 47.3%。 

 相较于发达国家，我国的垃圾焚烧处理占比仍相对较低，2017 年达到 43.8%，

2020 年目标 50%。日本在 1998 年城市生活垃圾焚烧处理比例已经达到了

80.4%。挪威、比利时等欧洲国家的垃圾焚烧处理比例均超过了 70.0%。我国

垃圾焚烧处理能力具有较大的发展空间，“十三五”规划纲要提出了“创新、

协调、绿色、开放、共享”五大发展理念，并明确要求加快城镇垃圾处理设施

建设，完善收运系统，提高垃圾焚烧处理率，做好垃圾渗滤液处理处置，故而

我国垃圾焚烧处理能力将在“十三五”期间将保持快速增长。《“十三五”全

国城镇生活垃圾无害化设规划》要求：垃圾焚烧产能占比达到 50%以上，东部

地区达到 60%以上。 

 从产能占比来看，东部地区焚烧占比较高，中西部地区还有较大提升空间。2016

年，焚烧产能占比最高的十个省份为浙江、福建、海南、云南、江苏、天津、

安徽、湖北、四川、山东，焚烧产能占比分别达到 71%、67%、64%、62%、

60%、53%、50%、50%、49%、48%。 

 垃圾焚烧重点公司介绍：1）启迪桑德：投运垃圾焚烧产能 8150 吨/日，合计

固废处置产能达到 12133 吨/日，在建和拟建产能 23576 吨/日；2）伟明环保：

投运垃圾焚烧产能 10060 吨/日，在建和拟建产能 12850 吨/日；3）瀚蓝环境：

投运垃圾焚烧产能 11300 吨/日，在建和拟建产能 11050 吨/日；4）绿色动力：

运垃圾焚烧产能 10810 吨/日，在建和拟建产能 21830 吨/日；5）旺能环境：

投运垃圾焚烧产能 12800 吨/日，在建和拟建产能 15148 吨/日。 

 风险提示：政府环保投入或低于预期。 
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1 垃圾焚烧占比较低，行业仍处于成长期 

1.1 政策保驾护航，力争十三五焚烧产能占比达到 50% 

国家大力支持垃圾焚烧发电行业的发展，出台增值税、所得税优惠政策。在财政政策方

面，财政部与国家税务总局 2015 年颁布通知，明确表示从事垃圾处理、污泥处理处置劳务

可享受即征即退 70%的税收优惠。在国务院 2007 年颁布的《中华人民共和国企业所得税法

实施条例》中规定了符合条件的公共垃圾处理所得，自项目取得第一笔生产经营收入所属纳

税年度起，第一年至第三年免征企业所得税，第四年至第六年减半征收企业所得税。 

表 1：垃圾焚烧增值税、所得税优惠政策 

时间 文件 颁布部门 主要相关内容 

2015 年 6 月 

《关于印发〈资源综合利用产

品和劳务增值税优惠目录〉的

通知》（财税[2015]78 号） 

财政部、国家税

务总局 

从事垃圾处理、污泥处理处置劳务，享受即征即退 70%的税收优惠。已享受

本通知规定的增值税即征即退政策的纳税人，因违反税收、环境保护的法律

法规受到处罚（警告或单次 1 万元以下罚款除外）的，自处罚决定下达的次

月起 36 个月内，不得享受本通知规定的增值税即征即退政策 

2009年12月 

《关于公布环境保护节能节

水项目企业所得税优惠目录

（试行）的通知》（财税

[2009]166 号） 

国家发改委、财

政部、国家税务

总局 

享受企业所得税优惠的生活垃圾处理项目需符合下列条件：1、根据全国城镇

垃圾处理设施建设规划等全国性规划设立；2、专门从事生活垃圾的收集、贮

存、运输、处置；3、采用符合国家规定标准的卫生填埋、焚烧、热解、堆肥、

水泥窑协同处置等工艺，其中：水泥窑协同处置要符合国家产业政策和准入

条件；4、根据国家规定获得垃圾处理特许经营权，或符合环境保护行政主管

部门规定的生活垃圾类污染治理设施运营资质条件；5、项目设计、施工和运

行管理人员具备国家相应职业资格；6、按照国家法律法规要求，通过相关验

收；7、项目经设区的市或者市级以上环境保护行政主管部门总量核查等 

2007年12月 

《中华人民共和国企业所得

税法实施条例》（中华人民共

和国国务院令[2007]512 号） 

国务院 

符合条件的公共垃圾处理所得，自项目取得第一笔生产经营收入所属纳税年

度起，第一年至第三年免征企业所得税，第四年至第六年减半征收企业所得

税 

数据来源：财政部等、西南证券整理 

《“十三五”全国城镇生活垃圾无害化设规划》要求：垃圾焚烧产能占比达到 50%以上，

东部地区达到 60%以上。1）无害化处理率：到 2020 年底，直辖市、计划单列市和省会城

市（建成区）生活垃圾无害化处理率达到 100%；其他设市城市生活垃圾无害化 3 处理率达

到 95%以上，县城（建成区）生活垃圾无害化处理率达到 80%以上，建制镇生活垃圾无害

化处理率达到 70%以上，特殊困难地区可适当放宽。2）原生垃圾零填埋：到 2020 年底，

具备条件的直辖市、计划单列市和省会城市（建成区）实现原生垃圾“零填埋”，建制镇实

现生活垃圾无害化处理能力全覆盖。3）焚烧产能占比：到 2020 年底，设市城市生活垃圾焚

烧处理能力占无害化处理总能力的 50%以上，其中东部地区达到 60%以上。4）垃圾分类：

到 2020 年底，直辖市、计划单列市和省会城市生活垃圾得到有效分类；生活垃圾回收利用

率达到 35%以上，城市基本建立餐厨垃圾回收和再生利用体系。5）监管体系：到 2020 年

底，建立较为完善的城镇生活垃圾处理监管体系。 
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表 2：垃圾焚烧产业规划政策 

时间 文件 颁布部门 主要相关内容 

2017年12月 

《关于进一步做好生活垃圾

焚烧发电厂规划选址工作的

通知》（发改环资规〔2017〕

2166 号） 

国家发改委、国

家住建部、国家

能源局、环保

部、国土资源部 

对纳入专项规划的生活垃圾焚烧发电项目，有关部门应依据投资管理相关规

定，加快组织项目审批或核准等前期手续。依托全国投资项目在线审批监管

平台，优化审批流程，实现项目网上申报、并联审批。要协助项目单位抓紧

落实项目开工条件，推进项目落地实施。按照谁审批谁监管、谁主管谁监管

的原则，进一步加强项目建设监管，及时掌握项目进度。 

2016年12月 
《“十三五”全国城镇生活垃圾

无害化处理设施建设规划》 

国家发改委、住

建部 

随着城镇化的快速发展和人民生活水平日益提高，我国城镇生活垃圾清运量

仍在快速增长，生活垃圾无害化处理能力和水平仍相对不足，大部分建制镇

的生活垃圾难以实现无害化处理，垃圾回收利用率有待提高。为此，“十三五”

期间应按照公共服务均等化的要求，继续加大生活垃圾无害化处理能力建

设，提升运营管理水平，拓展服务范围，加快垃圾收运处理领域的市场化进

程，推进生活垃圾源头分类，提高资源化利用水平，最终实现垃圾的减量化、

资源化和无害化。 

2013 年 8 月 

《国务院关于加快发展节能

环保产业的意见》（国发

[2013]30 号） 

国务院 

推动垃圾处理技术装备成套化，重点发展大型垃圾焚烧设施炉排及其传动系

统、循环流化床预处理工艺技术、焚烧烟气净化技术和垃圾渗滤液处理技术

等，重点推广 300 吨/日以上生活垃圾焚烧炉及烟气净化成套装备 

2011 年 4 月 

《国务院批转住房城乡建设

部等部门关于进一步加强城

市生活垃圾处理工作意见的

通知》（国发[2011]9 号） 

国务院 

积极发展环保产业，加快环保产业的国产化、标准化、现代化产业体系建设。

加强政策扶持和市场监管，按照市场经济规律，打破地方和行业保护，促进

公平竞争，鼓励社会资本参与环保产业的发展。重点发展具有自主知识产权

的重要环保技术装备和基础装备，在立足自主研发的基础上，通过引进消化

吸收，努力掌握环保核心技术和关键技术。培育一批拥有著名品牌、核心技

术能力强、市场占有率高、能够提供较多就业机会的优势环保企业。加快发

展环保服务业，推进环境咨询市场化，充分发挥行业协会等中介组织的作用 

2010 年 4 月 
《关于支持循环经济发展的

投融资政策》 

国家发改委、中

国人民银行 

积极支持资源循环利用企业上市融资。充分发挥资本市场在发展循环经济中

的作用，鼓励、支持符合条件的资源循环利用企业申请境内外上市和再融资。

在符合监管要求的前提下，鼓励企业将通过股票市场的募集资金积极投向循

环经济项目 

2006 年 9 月 

《关于印发〈国家鼓励的资源

综合利用认定管理办法〉的通

知》（发改环资[2006]1864 号） 

国家发改委、财

政部、国家税务

总局 

经认定的生产资源综合利用产品或采用资源综合利用工艺和技术的企业，按

国家有关规定申请享受税收、运行等优惠政策 

数据来源：国家发改委等、西南证券整理 

国家政策鼓励垃圾焚烧发电上网，按 0.65 元/千瓦时含税电价结算。结合市场竞争机制，

通过落实优先发电制度，在确保供电安全的前提下，全额收购规划范围内的可再生能源发电

项目的上网电量。每吨生活垃圾折算上网电量暂定为 280 千瓦时，并执行全国统一垃圾发电

标杆电价每千瓦时 0.65 元（含税）；其余上网电量执行当地同类燃煤发电机组上网电价。 
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表 3：垃圾焚烧发电政策 

时间 文件 颁布部门 主要相关内容 

2016 年 3 月 

《可再生能源发电全额保障性

收购管理办法》的通知（发改能

源[2016]625 号） 

国家发改委 

可再生能源发电全额保障性收购是指电网企业（含电力调度机构）根据

国家确定的上网标杆电价和保障性收购利用小时数，结合市场竞争机制，

通过落实优先发电制度，在确保供电安全的前提下，全额收购规划范围

内的可再生能源发电项目的上网电量。 

2012 年 3 月 

《国家发展改革委关于完善垃

圾焚烧发电价格政策的通知》

（发改价格[2012]）801 号） 

国家发改委 

以生活垃圾为原料的垃圾焚烧发电项目，均先按其入厂垃圾处理量折算

成上网电量进行结算，每吨生活垃圾折算上网电量暂定为 280 千瓦时，

并执行全国统一垃圾发电标杆电价每千瓦时 0.65 元（含税）；其余上网

电量执行当地同类燃煤发电机组上网电价 

2012 年 3 月 

《关于印发<可再生能源电价附

加补助资金管理暂行办法>的通

知》（财建[2012]102 号） 

财政部、国家发

改委、国家能源

局 

为可再生能源发电项目接入电网系统而发生的工程投资和运行维护费

用，按上网电量给予适当补助，补助标准为：50 公里以内每千瓦时 1 分

钱，50-100 公里每千瓦时 2 分钱，100 公里及以上每千瓦时 3 分钱 

2007 年 7 月 

《电网企业全额收购可再生能

源电量监管办法》（电监会令第

25 号） 

国家电力监管

委员会 

电网企业应当全额收购其电网覆盖范围内可再生能源并网发电项目的上

网电量。电网企业应当严格按照国家核定的可再生能源发电上网电价、

补贴标准和购售电合同，及时、足额结算电费和补贴 

2007 年 1 月 

《可再生能源电价附加收入调

配暂行办法》（发改价格

[2007]44 号） 

国家电力监管

委员会，国家发

改委 

可再生能源电价补贴包括可再生能源发电项目上网电价高于当地脱硫燃

煤机组标杆上网电价的部分、国家投资或补贴建设的公共可再生能源独

立电力系统运行维护费用高于当地省级电网平均销售电价的部分，以及

可再生能源发电项目接网费用等。其中：1、可再生能源发电项目补贴额

=（可再生能源上网电价-当地省级电网脱硫燃煤机组标杆电价）×可再生

能源发电上网电量；2、公共可再生能源独立电力系统补贴额=公共可再

生能源独立电力系统运行维护费用-当地省级电网平均销售电价×公共可

再生能源独立电力系统售电量；3、公共可再生能源独立电力系统运行维

护费用=公共可再生能源独立电力系统经营成本×（1+增值税率） 

2006 年 1 月 

《可再生能源发电价格和费用

分摊管理试行办法》（发改价格

[2006]7 号） 

国家发改委 

垃圾焚烧发电属可再生能源项目，上网电价实行政府定价的，由国务院

价格主管部门分地区制定标杆电价，2006 年及以后获得政府主管部门批

准或核准建设的可再生能源发电项目的电价标准由各省（自治区、直辖

市）2005 年脱硫燃煤机组标杆上网电价加补贴电价组成。补贴电价标准

为每千瓦时 0.25 元。发电项目自投产之日起，15 年内享受补贴电价；

运行满 15 年后，取消补贴电价 

1999 年 1 月 

《关于进一步支持可再生能源

发展有关问题的通知》（计基础

[1999]44 号） 

国家计划委、科

技部 
对可再生能源发电项目在贷款安排、电力并网和定价等方面给予支持 

数据来源：国家发改委等、西南证券整理 

2014 年 5 月新版垃圾焚烧控制标准发布，二噁英的排放标准为原标准的 1/10。环境保

护部、国家质量监督检验检疫总局 2001 年颁布《生活垃圾焚烧污染控制标准》

（GB18485-2001），根据该标准，垃圾焚烧项目二噁英的排放标准要求低于 1.0ng-TEQ/m3。

2014 年 5 月 16 日，环境保护部、国家质量监督检验检疫总局对原《生活垃圾焚烧污染控制

标准》（GB18485-2001）进行了修订，并发布《生活垃圾焚烧污染控制标准》（GB18485-2014）。

根据该标准，新建生活垃圾焚烧炉自 2014 年 7 月 1 日、现有生活垃圾焚烧炉自 2016 年 1
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月 1 日起执行该标准，《生活垃圾焚烧污染控制标准》（GB18485-2001）自 2016 年 1 月 1

日废止。根据该标准，垃圾焚烧项目二噁英的排放标准要求低于 0.1ng-TEQ/m3，二氧化硫

1 小时均值不得超过 100mg/m3。 

表 4：垃圾焚烧技术标准 

时间 标准名称 颁布部门 主要相关内容 

2014 年 5 月 

《生活垃圾焚烧污染

控制标准》

（GB18485-2014） 

环境保护部、国

家质量监督检

验检疫总局 

生活垃圾焚烧炉的炉膛内焚烧温度应大于 850 摄氏度，渣热灼减率应小于 5%。自

2016 年 1 月 1 日起，现有生活垃圾焚烧炉排放烟气中二噁英浓度不得超过

0.1ng-TEQ/m3，二氧化硫 1 小时均值不得超过 100mg/m3。自 2014 年 7 月 1 日起，

新建生活垃圾焚烧炉排放烟气中二噁英浓度不得超过 0.1ng-TEQ/m3，二氧化硫 1 小

时均值不得超过 100mg/m3 

2010 年 9 月 

《生活垃圾焚烧处理

工程项目建设标准》

（建标[2010]152 号） 

住建部、国家发

改委 

焚烧厂的建设，应根据城镇的规模与特点、经济发展水平，合理确定建设规模和建设

数量。焚烧厂的建设用地，应遵守科学合理、节约用地的原则，满足生产、生活、办

公的需求，并留有发展的余地，其中，I 类建设用地指标应介于 40,000m2 与

60,000m2，II 类建设用地指标应介于 30,000m2 与 40,000m2，III 类建设用地指标应

介于 20,000m2 与 30,000m2 

2010 年 4 月 

《生活垃圾焚烧厂评

价标准》

（CJJ/T137-2010） 

住建部 

提出了我国第一个焚烧厂评价标准,焚烧厂评价内容应包括焚烧厂工程建设水平与运

行管理评价，其中，建设水平评价内容应包括焚烧厂总体设计、垃圾计量和卸料系统、

垃圾焚烧系统、余热利用系统、烟气净化系统、污水处理和自动控制。垃圾厂运营管

理评价应包括运行时间及垃圾处理量、垃圾焚烧效果、烟气净化与污染控制、制度安

全与安全管理。焚烧厂评价应采用资料查阅和现场考察相结合的评价方法 

2009 年 3 月 

《生活垃圾焚烧处理

工程技术规范》

（CJJ90-2009） 

住建部 

焚烧厂厂址选择应符合城乡总体规划和环境卫生专业规划要求，并应通过环境影响评

价的认定；综合考虑垃圾焚烧厂的服务区域、服务区的垃圾转运能力、运输距离、预

留发展等因素；选择在生态资源、地面水系、机场、文化遗址、风景区等敏感目标少

的区域。为确保达到我国焚烧垃圾污染物排放标准，确保二噁英高温分解，在规定燃

烧室燃烧温度条件下，热灼减率应能够达到 3%。因此新建垃圾焚烧厂的炉渣热灼减

率宜采取不大于 3%－5%的指标 

2008 年 10 月 

《生活垃圾焚烧炉及

余热锅炉》

（GB/T18750-2008） 

住建部、国家质

量监督检验检

疫总局 

生活垃圾焚烧炉入炉生活垃圾水分含量不宜大于 50%，灰分含量不宜大于 25%，低

位发热量不宜小于 4.18MJ/kg，若小于该值时，允许采用辅助燃烧。烟气温度不应低

于 850 摄氏度；烟气含氧量不应低于 6%（湿基）；有足够的湍流强度，确保均匀混

合；生活垃圾焚烧处理产生的烟气在该区域的停留时间不低于 2s。 

数据来源：环保部等、西南证券整理 

1.2 城镇化推动城市垃圾处理需求日益增长，县城、村庄垃圾处理

率有提升空间 

随着我国人口稳步增长、城镇化持续推进，城镇生活垃圾处理需求日益旺盛。2004-2017

年，我国城镇人口从 5.4 亿增长到 8.13 亿，与此同时，我国城市生活垃圾清运量从 15,509

万吨增长到 20,362 万吨，复合增长率为 2.29%。2004 年至 2017 年，我国环境污染治理投

资总额从 1909.8 亿增加到 9538.95 亿人民币。由此可见，伴随城镇化持续推进以及人民生

活水平提升推动，预计城市生活垃圾产生及清运量都将持续增加。根据《国家新型城镇化规

划（2014-2020）》，我国未来将坚定不移地走“以人为本、四化同步、优化布局、生态文明、
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文化传承”的新型城镇化道路，要缓解当前垃圾围城的压力，改善城镇人居生活环境，加大

无害化处理设施建设投入是必然要求，而这也将为垃圾处理市场的发展带来广阔的空间。预

计到 2020 年，我国城镇化率将达 60%，随着城镇化率的不断提高，生活垃圾处理需求将稳

步增加。 

图 1：城镇人口增加推动垃圾处理需求上升 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

县城人口高位企稳，垃圾处理需求相对稳定。2016 年县城人口达到 1.39 亿人，同比下

降 1.1%；当年生活垃圾清运量 6666 万吨，同比增长 0.2%。2006~2016 年，县城生活垃圾

清运量复合增速 0.6%，明显低于城市。 

图 2：城镇人口增加推动垃圾处理需求上升 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

2016 年村庄生活垃圾处理率 65%，还有较大提升空间。2016 年年末，全国 68.7%的行

政村有集中供水，20%的行政村对生活污水进行了处理，65%的行政村对生活垃圾进行处理。

2014 年年末，有生活垃圾收集点的行政村比例达到 64%，2015 年之后不再披露该数据。  
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图 3：村庄生活垃圾处理率 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

县城、农村生活垃圾处理率相比于城市还有较大提升空间。2017 年城市生活垃圾处理

率、2016 年县城生活垃圾处理率、2016 年对生活垃圾进行处理的行政村比例分别为 98%、

85%、65%。 

图 4：城市、县城、村庄生活垃圾处理率对比 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

1.3 垃圾焚烧处理占比仍相对较低，2017 年达到 43.8%，2020

年目标 50% 

过去 5 年，卫生填埋、焚烧、其他垃圾处理能力复合增速分别为 3%、19%、11%，垃

圾焚烧增速最快。垃圾无害化处理主要分为焚烧、填埋、堆肥三种方式。焚烧具有处理效率

高、占地面积小、对环境影响相对较小等优点，是增长最快的细分领域。2004-2017 年，我

国城市生活垃圾无害化处理厂从 559 座增加到 1013 座，其中生活垃圾焚烧厂从 54 座增加

到 286 座，增长率为 430%，生活垃圾填埋场从 444 座增加到 654 座，增长率为 47.3%。 
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图 5：无害化处理能力（吨/日）明细 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

过去 5 年，卫生填埋、焚烧、其他垃圾处理量复合增速分别为 3%、19%、6%，垃圾焚

烧增速最快。2004-2017 年，生活垃圾无害化处理量由 8088.7 万吨增加至 21034.2 万吨，

其中生活垃圾卫生填埋无害化处理量由 6888.9万吨增加至 12037.6万吨，增长率为 74.73%；

与此同时，垃圾焚烧无害化年处理量由 449 万吨增加到了 8463.3 万吨，增长了 17.85 倍，

由此可见，垃圾焚烧的增长趋势十分迅猛。 

图 6：无害化处理量（万吨）明细 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

相较于发达国家，我国的垃圾焚烧处理占比仍相对较低，2017 年达到 43.8%，2020 年

目标 50%。日本在 1998 年城市生活垃圾焚烧处理比例已经达到了 80.4%。挪威、比利时等

欧洲国家的垃圾焚烧处理比例均超过了 70.0%。我国垃圾焚烧处理能力具有较大的发展空间，

“十三五”规划纲要提出了“创新、协调、绿色、开放、共享”五大发展理念，并明确要求

加快城镇垃圾处理设施建设，完善收运系统，提高垃圾焚烧处理率，做好垃圾渗滤液处理处

置，故而我国垃圾焚烧处理能力将在“十三五”期间将保持快速增长。《“十三五”全国城镇

生活垃圾无害化设规划》要求：垃圾焚烧产能占比达到 50%以上，东部地区达到 60%以上。 

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

卫生填埋 焚烧 其他

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

卫生填埋 焚烧 其他



 
垃圾焚烧行业专题报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  8 

图 7：各国垃圾焚烧产能占比 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

从产能占比来看，东部地区焚烧占比较高，中西部地区还有较大提升空间。2016 年，

焚烧产能占比最高的十个省份为浙江、福建、海南、云南、江苏、天津、安徽、湖北、四川、

山东，焚烧产能占比分别达到 71%、67%、64%、62%、60%、53%、50%、50%、49%、

48%。 

图 8：2016 年各省焚烧产能占比 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 重点垃圾焚烧公司介绍 

2.1 启迪桑德：投运垃圾焚烧产能 8150 吨/日，合计固废处置产能

达到 12133 吨/日，在建和拟建产能 23576 吨/日 

启迪桑德简介：启迪桑德长期致力于废物资源化和环境资源的可持续发展，主营业务为

固废处理处置工程系统集成和特定地区市政供水、污水处理项目的投资及运营服务。连续三

年获得“固废行业十大影响力企业”、“上市公司中国成长百强”、“金牛上市公司百强”等荣

誉。公司引进欧美等发达国家最新的先进工艺技术与设备，在国内已成功实施了世界上处理

规模最大的生活垃圾综合处理项目。通过技术合作与开发，掌握了工业废弃物、医疗垃圾和

城市污泥处置的最前沿技术。通过产品贸易、技术贸易、国际合作等方式，成功地进入国际

市场，在中南亚等国家成功实施了固废处理项目。经营范围有城市垃圾及工业固体废弃物处

置及危险废弃物处置及回收利用相关配套设施设计、建设、投资、运营管理、相关设备的生

产与销售、技术咨询及配套服务；环卫项目投资建设、城市生活垃圾经营性清扫、收集、运

输、处理；电力工程施工与设计；城市基础设施(含市政给排水、污水处理)、城乡环境综合

治理(含园林、绿化、水体处理)技术研发、投资、建设、运营；市政工程施工与设计；环境

工程设计；道路工程施工与设计；土木工程建筑；房屋工程建筑；高科技产品开发；信息技

术服务；货物进出口和技术进出口。 

2017 年公司收入中，市政施工、环保设备、固废处理、环卫分别占 34%、21%、20%、

19%。从启迪桑德历年收入利润增速的变化趋势来看，2013-2017 年公司的营业总收入从

26.84 亿元增长至 93.58 亿元，2017 年同比增长率为 35.3%。2013-2017 年公司的归母净利

润从 5.89 亿元增长至 12.69 亿元，2017 年同比增长率为 12.51%。总体而言，2013-2017

年公司的收入、利润的增长态势保持相对稳健。公司主营业务是市政施工、环保设备安装及

咨询、固体废物处理和再生资源以及环卫服务。2017 年公司市政施工收入占总收入 33.8%，

环保设备安装及咨询占 21.24%，固体废物处理和再生资源占 20.22%，环卫服务占 19.11%。 

图 9：公司 2013 年以来营业收入及增速  图 10：公司 2013 年以来归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

投运垃圾焚烧产能 8150 吨/日，合计固废处置产能达到 12133 吨/日。目前，启迪桑德

投运的固废处置项目共有 31 个，其中运用 BOT 项目模式的共有 26 个，运用 TOT 项目模式

的共有 5 个。投运的固废处置项目中，垃圾焚烧发电项目处理能力达到 8150 吨/日，加上医

废处置、餐厨垃圾处理等产能达到 12133 吨/日。 
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表 5：2018 年 3 月末启迪桑德部分已投入运营的固废处置 BOT/TOT 项目概况 

项目名称 项目模式 业务类型 处理能力 

安达市生活垃圾处理工程 BOT 生活垃圾处理 350 吨/日 

明光市生活垃圾填埋项目 BOT 生活垃圾处理 303 吨/日 

涟水县生活垃圾卫生填埋项目 BOT 生活垃圾处理 700 吨/日 

淮南市医疗废物集中处置项目 BOT 医疗废物处置 5 吨/日 

宿州市医疗废物集中处置项目 TOT 医疗废物处置 5 吨/日 

亳州市医疗废物集中处置项目 TOT 医疗废物处置 5 吨/日 

淮南淮清生活垃圾填埋项目 BOT 生活垃圾处理 500 吨/日 

洪泽洪清生活垃圾填埋项目 BOT 生活垃圾处理 180 吨/日 

通辽华通生活垃圾填埋项目 BOT 生活垃圾处理 400 吨/日 

乌鲁木齐西山大浦沟填埋气发电项目 BOT 填埋气发电项目 发电量 1,250 万千瓦时/年 

吉林龙潭生活垃圾填埋项目 BOT 生活垃圾填埋 200 吨/日 

长白 ft 保护开发区池北区生活垃圾填埋场项目 TOT 生活垃圾填埋 120 吨/日 

张家口万全县生活垃圾填埋场项目 TOT 生活垃圾填埋 100 吨/日 

金华餐厨废弃物处置 BOT 餐厨垃圾处理 110 吨/日 

临朐县生活垃圾焚烧发电项目 BOT 生活垃圾焚烧发电 600 吨/日 

安新安清垃圾综合处理 BOT 综合处理 300 吨/日 

沂水垃圾焚烧发电 BOT 垃圾焚烧发电 600 吨/日 

德惠垃圾焚烧发电 BOT 垃圾焚烧发电 400 吨/日 

淮北餐厨垃圾处理项目 BOT 餐厨垃圾处理 200 吨/日 

衡阳餐厨垃圾处理项目 BOT 餐厨垃圾处理 200 吨/日 

开县垃圾焚烧发电项目 BOT 垃圾焚烧发电 600 吨/日 

佳木斯医废项目 TOT 医疗废弃物处理 5 吨/日 

亳州生活垃圾焚烧发电项目 BOT 垃圾焚烧发电 
发电一期 600 吨/日、二期 1,200 吨/日；

污泥处理一期 100 吨/日、远期 200 吨/日 

芜湖桑青生物科技有限公司 BOT 餐厨垃圾处理 200 吨/日 

辛集冀清环保能源有限公司 BOT 垃圾焚烧发电 600 吨/日 

兰陵兰清环保能源有限公司 BOT 垃圾焚烧发电 800 吨/日 

咸阳市城区餐厨废弃物资源化利用和无害化处理项目 BOT 餐厨垃圾处理 100 吨/日 

成武县生活垃圾焚烧发电项目 BOT 垃圾焚烧发电 600 吨/日（一期 300 吨/日） 

魏县生活垃圾焚烧发电项目 BOT 垃圾焚烧发电 800 吨/日 

巨鹿生活垃圾处理项目 BOT 垃圾焚烧发电 2,000 吨/日（一期 1,500 吨/日） 

楚雄垃圾焚烧发电项目 BOT 垃圾焚烧发电 1,050 吨/日 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

在建拟建项目储备充足：截止 2018 年 3 月末，公司在建固废处置产能 6860 吨/日，拟

建产能 16716 吨/日。 
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表 6：截至 2018 年 3 月末公司在建固废处置 BOT 项目概况 

项目名称 项目模式 业务类型 处理能力 
总投资

（万元） 

已投资

（万元） 

预计完工

时间 

湖南静脉园项目固体废弃物综合

处置中心 
BOT 

生活垃圾、餐厨垃

圾、市政污泥资源化

综合利用（主要工艺

焚烧发电） 

生活垃圾 2,000 吨/日、餐厨垃圾

200 吨/日、市政污泥 200 吨/日 
125,304 76,158 2020.12 

鸡西垃圾焚烧发电项目 BOT 垃圾焚烧发电 一期 1,200 吨/日；二期 600 吨/日 48,969 62,965 2018.09 

淮南市餐厨垃圾收集处理项目 BOT 餐厨垃圾处理 200 吨/日（一期 100 吨/日） 11,958 10,569 2018.11 

双城市生活垃圾发电项目 BOT 垃圾焚烧发电 一期 600 吨/日；二期 400 吨/日 20,233 47,736 2018.12 

焦作餐厨废弃物资源化利用和无

害化处理项目 
BOT 餐厨垃圾处理 200 吨/日（一期 100 吨/日） 6,953 7,197 2018.09 

成都市中心城区餐厨项目 BOT 餐厨垃圾处理 300 吨/日 22,390 20,390 2018.12 

赣州市餐厨废弃物资源化利用和

无害化处理项目 
BOT 餐厨垃圾处理 200 吨/日 13,000 6,722 2019.01 

涟水垃圾焚烧发电项目 BOT 垃圾焚烧发电 310 吨/日 36,400 15,361 2019.02 

齐齐哈尔市餐厨废弃物资源化利

用和无害化处理项目 
BOT 餐厨垃圾处理 100 吨/日 9,800 8,145 2018.09 

毕节市餐厨垃圾收集处置项目 BOT 餐厨垃圾处理 150 吨/日 6,700 7,614 2018.12 

通辽华通环保有限责任公司 BOT 垃圾焚烧发电 800 吨/日 42,000 24,127 2019.05 

合计 -- -- -- 343,707 286,983 -- 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 7：截至 2018 年 3 月末公司拟建固废处置及市政工程 BOT、PPP 项目概况 

项目名称 项目类型 
项目 

模式 
处理能力 

合同签

订时间 

总投资

（亿元） 

建设期

（年） 

特许经

营权期

限（年） 

洪湖生活垃圾焚烧发电项目 垃圾焚烧发电 BOT 800 吨/日 2013.08 4 2 31 

讷河桑迪环保有限公司 垃圾焚烧发电 BOT 600 吨/日 2015.12 3 2 30 

临清德运环保能源有限公司 垃圾焚烧发电 BOT 
800 吨/日（一期

400 吨/日） 
2013.11 2.25 2 30 

湘潭市医疗废物集中处置项目 医疗废物处理 BOT 6 吨/日 2012.01 0.19 1 30 

迁安德清项目 
垃圾焚烧清运一体

项目 
BOT 

焚烧 800 吨/日

清运 400 吨/日 
2014.03 2.96 2 30 

营口德美环保项目 垃圾焚烧发电 BOT 800 吨/日 2014.07 4 3 30 

青州益源环保有限公司 垃圾焚烧发电 BOT 800 吨/日 2016.12 4.8 3 30 

张家口塞北牛粪资源化利用项目 牛粪资源化利用 BOT - 2014.05 1.74 2 30 

镇平垃圾焚烧发电项目 垃圾焚烧发电 BOT 800 吨/日 2014.12 3.6 2 30 

尉氏县垃圾焚烧发电项目 垃圾焚烧发电 PPP 800 吨/日 2015.04 3.98 2 30 

新邵垃圾焚烧发电项目 垃圾焚烧发电 BOT 一期 400 吨/日 2015.06 4.4 2 30 

天门景清环保能源有限公司 垃圾焚烧发电 BOT 800 吨/日 2015.09 4.3 2 30 
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项目名称 项目类型 
项目 

模式 
处理能力 

合同签

订时间 

总投资

（亿元） 

建设期

（年） 

特许经

营权期

限（年） 

溆浦县生活垃圾焚烧发电项目 垃圾焚烧发电 BOT 800 吨/日 2016.01 4 2 30 

海城市生活垃圾焚烧发电项目 垃圾焚烧发电 BOT 1,000 吨/日 2016.03 5 2 30 

运城市盐湖区生活垃圾焚烧发电项目 垃圾焚烧发电 BOT 900 吨/日 2016.03 5 2 30 

拉萨市餐厨废弃物资源化利用和无害化处理项目 餐厨垃圾处理 BOT 150 吨/日 2016.07 1.12 2 20 

晋宁县生物质资源化利用处理项目 生物质 BOT 1,000 吨/日 2016.09 2.57 2 30 

兴平市垃圾焚烧发电项目 垃圾焚烧发电 BOT 1,000 吨/日 2016.08 5 2 22 

白城垃圾焚烧发电项目 垃圾焚烧发电 BOT 700 吨/日 2016 4 2 30 

长治污泥餐厨 PPP 项目 餐厨垃圾及污泥处理 PPP 
餐厨 150 吨/日

污泥 50 吨/日 
待签 1.38 2 30 

鄱阳垃圾填埋 PPP 项目 垃圾填埋 PPP 260 吨/日 2016.09 0.63 2 10.5 

泸溪县污水及垃圾一体化 PPP 项目 污水及垃圾处理 PPP 200 吨/日 2017.12 2.24 1 30 

新疆阿克苏静脉园垃圾发电 PPP 项目 垃圾焚烧发电 PPP 待定 待签 3.56 待定 30 

荆州餐厨粪便处理 PPP 项目 餐厨垃圾处理 PPP 待定 待签 0.87 待定 待定 

宜昌危废 PPP 项目 危废处理 PPP 9,500 吨/年 2017.9 1.1 待定 20 

白城市洮北区生活垃圾焚烧发电项目特许经营协议 垃圾焚烧发电 BOT 700 吨/日 2016.12 4 2 30 

和龙边境经济合作区 2015-2018 年地下综合管廊

PPP 项目 
市政 PPP - 待签 3.5 3 30 

兴平市生态湿地综合项目配套基础设施 PPP 项目 市政 PPP - 2017.02 待定 2 22 

吉首市改善农村人居环境 PPP 项目之生活垃圾

无害化处理厂、传统村落保护工程、乡镇人居环

境改善配套设施建设工程 

垃圾处理一体化 PPP 待定 2017.04 4.4 2 13 

吉首市改善农村人居环境建设工程 PPP 项目--乡

村绿道工程 PPP 项目合同 
市政 PPP - 2017.04 2.4 2 13 

S354 道县上关至湘源温泉公路 PPP 项目协议 市政 PPP - 2017.06 4.27 待定 12 

福泉市生活垃圾焚烧发电PPP 项目特许经营协议 垃圾焚烧发电 PPP 
900 吨/日（一期

600 吨/日） 
2017.11 4.5 1.5 30 

济南市（长青马山）生活垃圾暨污水处理厂污泥

焚烧发电政府和社会资本合作（PPP）项目合同 

污水处理及垃圾焚

烧发电 
PPP 1,500 吨/日 2017.11 9.25 2 27 

宜昌市夷陵区生态环保 PPP 项目 生态治理 PPP - 待签 8.5 待定 待定 

南宁市武鸣区流域水环境综合整治 PPP 项目 生态治理 PPP - 待签 26.31 2 17 

西安阎良国家航空高技术产业基地表面处理中心

PPP 项目 
生态治理 PPP - 待签 10.6 3 25 

清河渭北工业区航空工业组团段综合治理工程

PPP 项目 
生态治理 PPP - 待签 28.48 3 23 

合计 - - - - 181.9 
 

- 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2.2 伟明环保：投运垃圾焚烧产能 10060 吨/日，在建和拟建项目

12850 吨/日 

伟明环保简介：伟明环保是以固体废弃物处理为主业的大型股份制企业，是伟明集团有

限公司下属控股子公司，荣获“中国环境保护产业骨干企业”、“中国固废行业十大影响力企

业”、“浙江省发展循环经济示范单位”、浙江省工商局 AAA 级“守合同重信用”单位等称号，

目前业务主要集中在生活垃圾处理项目的技术开发、设备制造销售、项目投资、项目建设、

运行管理等领域，是国内领先的生活垃圾焚烧处理企业。公司相继投资、建设、运营浙江、

江苏、河北和海南等省份 16 座垃圾焚烧发电项目，项目合计日处理垃圾约 1.25 万吨，装机

容量近 240MW，项目年处理垃圾能力接近 460 万吨。公司下属东庄垃圾焚烧发电厂被建设

部专家誉为“中国国产化垃圾焚烧处理技术与设施发展的第一座里程碑。主要经营范围有；

垃圾焚烧发电，垃圾处理项目的投资，固废处理工程、垃圾渗滤液处理工程、环保工程的设

计、投资咨询、施工、运营管理及技术服务，垃圾、烟气、污水、灰渣处理技术的开发及服

务，危险废物经营(凭许可证经营)，环保设备的制造、销售及安装服务，城市生活垃圾经营

性清扫、收集、运输、处理服务(凭许可证经营)，货物进出口、技术进出口。 

2017 年公司项目运营、设备销售、餐厨处理收入占比分别为 83%、13%、2%。从公司

历年收入利润增速的变化趋势来看，2013-2017 年公司的营业总收入从 6.75 亿元增长至 11.7

亿元，2017 年同比增长率为 62%。2013-2017 年公司的归母净利润从 2.91 亿元增长至 5.77

亿元，2017 年同比增长率为 52.61%。总体而言，2013-2017 年公司的收入、利润的增长态

势保持相对稳健，运营情况较为良好。 

图 11：公司 2013 年以来营业收入及增速  图 12：公司 2013 年以来归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

伟明环保垃圾焚烧项目在运营有 13 个，日处理垃圾能力达 10060 吨，在建和拟建项目

有 19 个日处理能力达 12850 吨。另外，伟明环保在垃圾转运方面有 7 个项目在运营，餐厨

垃圾和渗滤液处理方面分别由 11 个和 5 个项目在建或者拟建。在污泥处理方面主要是玉环

扩建项目和文成县项目，设计日处理垃圾能力均为 50 吨。 
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表 8：伟明环保固废项目概况 

项目 设计日处理能力（吨） 装机总容量（千瓦） 

垃圾发电 
  

运营 
  

东庄项目 385 4500 

临江项目一期 600 12000 

永强项目 600 12000 

昆山项目一期 1000 18000 

琼海项目 225 
 

昆山项目二期 1050 18000 

临江项目二期 1200 24000 

临海项目 700 12000 

玉环项目 700 15000 

永康项目 800 15000 

瑞安项目 1000 21000 

嘉善项目 600 12000 

永强项目二期 1200 25000 

在建+拟建 
  

东阳项目 700 12000 

秦皇岛项目 650 12000 

武义项目 500 9000 

界首项目 500 9000 

苍南项目 1000 18000 

瑞安扩建项目 1000 
 

万年县项目 500 
 

双鸭山项目 900 
 

玉环扩建项目 500 
 

樟树项目 1000 
 

临海扩建项目 750 
 

广东省紫金县项目 1500 
 

平阳县项目 300 
 

苍南宜嘉项目 400 
 

文成县项目 500 
 

奉新县项目 900 
 

婺源县项目 500 
 

嘉善县生态能源发电扩容工程 450 
 

龙泉市静脉产业项目—垃圾资源化协同处理工程 PPP 项目 300 
 

靖安县生活垃圾处理委托协议书 
  

餐厨垃圾 
  

临江项目三期 200 
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项目 设计日处理能力（吨） 装机总容量（千瓦） 

瑞安扩建项目 150 
 

玉环扩建项目 100 
 

永康市餐厨垃圾资源化综合利用和无害化处置中心 100 
 

文成县项目 150 
 

嘉善县生态能源发电扩容工程 300 
 

龙泉市静脉产业项目—垃圾资源化协同处理工程 PPP 项目 40 
 

污泥处理 
  

玉环扩建项目 50 
 

文成县项目 50 
 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.3 瀚蓝环境：投运垃圾焚烧产能 11300 吨/日，在建和拟建项目

11050 吨/日 

瀚蓝环境简介：瀚蓝环境是一家专注于环境服务产业的上市公司，致力为各地政府提供

系统性环境服务方案，覆盖自来水供应、污水处理、固废处理全产业链。供水业务方面，公

司目前拥有桂城水厂和南海第二水厂，控股佛山市南海九江自来水有限公司，供水水质一直

达到并超过国家规定的水质标准。污水处理业务方面，公司通过 BOT、TOT 和委托运营等

方式，拥有 18 个污水处理项目的特许经营权。固废处理业务方面，公司投资超过 20 亿元，

建设了南海固废处理环保产业园。产业园规划建设了固体废物全产业链处理系统，包括前端

的垃圾集中压缩转运系统；中端的生活垃圾焚烧处理系统、污泥干化焚烧处理系统；以及末

端的渗滤液处理系统、飞灰处理系统，形成了由源头到终端完整的固体废物处理产业链。南

海固废处理环保产业园以系统的整体规划，国际领先的建设标准，优于欧盟标准的排放指标，

与一墙之隔的大学城及高档生活社区融为一体，已成为破解垃圾围城困境的南海样本，成为

国内同行业标杆和典范。经营范围有自来水的生产和供应；供水工程的设计、安装及技术咨

询；销售：供水设备及相关物资；路桥及信息网络设施的投资；房地产经营；污水及废物处

理设施的建设、设计、管理、经营、技术咨询及配套服务；销售：污水及废物处理设备及相

关物资。 

2017 年瀚蓝环境固废处理、燃气业务、供水业务、污水处理收入占比分别达到 34%、

34%、21%、4%。2017 年瀚蓝环境实现营业收入 42.02 亿元，同比增长 13.87%；实现归

母净利 6.52 亿元，同比增长 28.25%，从营收来源上来看，固废处理业务、燃气业务合计占

比约 67.47%。历史业绩方面，2013-2017 年，成长性良好、盈利能力不断增强，期间摊薄

ROE 均值 12.25%、ROA 均值 5.09%，近年来负债率不断降低，抗风险能力不断改善。 
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图 13：公司 2013 年以来营业收入及增速  图 14：公司 2013 年以来归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司投运垃圾焚烧产能 11300 吨/日，在建+拟建项目 11050 吨/日。截至目前瀚蓝环境

共有 13 项已完工垃圾处置项目，其中有 11 项项目属于创冠中国，佛山市南海区垃圾焚烧发

电厂二厂项目及其改扩项目属于绿电公司。此外，瀚蓝环境在建项目共有 6 个，顺控环境项

目的核准总规模达到 3000 吨/日。 

表 9：瀚蓝环境固废项目概况 

项目名称 协议签订时间 建设情况 
项目核准 

总规模（吨/日） 
垃圾处置费（元/吨） 项目公司 

晋江市垃圾焚烧发电综合处理厂 BOT 项目 2003 年 12 月 已完成建设 600 72.83 创冠中国 

晋江市垃圾焚烧发电综合处理厂 BOT 项目 2007 年 9 月 已完成建设 1200 72.83 创冠中国 

安溪县生活垃圾焚烧发电厂 BOT 特许经营项目一期 2009 年 8 月 已完成建设 600 73 创冠中国 

安溪县生活垃圾焚烧发电厂 BOT 特许经营项目二期 
 

已完成建设 
 

73 创冠中国 

惠安县生活垃圾焚烧发电厂特许经营项目一期 2009 年 2 月 已完成建设 1200 69.79 创冠中国 

惠安县生活垃圾焚烧发电厂特许经营项目二期 
 

已完成建设 
 

69.79 创冠中国 

南平市“三线一中心”城市生活垃圾焚烧发电厂BOT项目 2009 年 8 月 已完成建设 600 60 创冠中国 

黄石市生活垃圾焚烧发电厂 BOT 项目一期 2009 年 5 月 已完成建设 800 前 10 年 49、后续 60 创冠中国 

黄石市生活垃圾焚烧发电厂 BOT 项目二期 
 

已完成建设 400 前 10 年 49、后续 60 创冠中国 

福清市生活垃圾焚烧厂项目一期 2009 年 9 月 已完成建设 900 61.5 创冠中国 

福清市生活垃圾焚烧厂项目二期 
 

已完成建设 
 

61.5 创冠中国 

孝感市生活垃圾焚烧发电厂 BOT 项目一期 2010 年 4 月  1050 55 创冠中国 

孝感市生活垃圾焚烧发电厂 BOT 项目二期 
    

创冠中国 

廊坊市生活垃圾焚烧发电项目 2009 年 12 月 已完成建设 1000 58 创冠中国 

大连金州新区生活垃圾焚烧处理项目（一期）BOT 项目 2015 年 9 月 已完成建设 1000 78 创冠中国 

贵阳市生活垃圾焚烧发电 BOT 特许经营项目 2013 年 5 月 尚未开工 2000 65 创冠中国 

漳州南部生活垃圾焚烧发电厂特许经营项目 2016 年 2 月 筹建中 1000 85 瀚蓝固废 

佛山市南海区垃圾焚烧发电厂二厂项目 2006 年 7 月 已完成建设 1500 95 绿电公司 

佛山市南海区垃圾焚烧发电厂一厂改扩建项目 2011 年 7 月 已完成建设 1500 95 绿电公司 

南海生活垃圾焚烧发电三厂 
  

1500 
 

绿电公司 

顺控环境 
  

3000 
 

顺控环境 
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项目名称 协议签订时间 建设情况 
项目核准 

总规模（吨/日） 
垃圾处置费（元/吨） 项目公司 

开平项目 
  

1500 
 

瀚蓝固废 

饶平项目 
  

1000 
 

瀚蓝固废 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.4 绿色动力：投运垃圾焚烧产能 10810 吨/日，在建和拟建产能

21830 吨/日 

绿色动力简介：绿色动力是北京市国有资产经营有限责任公司控股的专门从事循环经济、

可再生能源产业的上市企业集团，是中国垃圾焚烧发电行业内首家 A+H 股上市企业。业务

涉及城市垃圾处理项目的投资建设、运营管理、技术研发，核心配套设备的供应，以及顾问

咨询等专业化服务，为城市垃圾处理提供整体解决方案。绿色动力是国家级高新技术企业，

已获得“中国环保骨干企业、全国环保优秀品牌企业、垃圾处理行业十大标志品牌企业、中

国固废十大影响力企业、中国垃圾焚烧发电产业领军企业、国家优质工程奖、国家 AAA 级

生活垃圾焚烧厂”等众多荣誉称号，是国家行业标准的参与制定单位，拥有生活垃圾环境污

染治理设施运营资质证书，已经通过了 ISO9001、ISO14001 和 OHSAS18001 国际质量、

环保和职业健康安全“三标一体化”管理体系认证。经营范围包括从事垃圾焚烧等环保产

业的技术开发、相关设备设计开发及系统集成，垃圾处理项目工程管理、运营管理及技术服

务、相关的技术咨询等。 

绿色动力 2017 年运营收入、BOT 及 BT 利息收入分别占收入 79%、21%。绿色动力

2018 年前三季度实现营收 7.79 亿元，同比增长 34.23%；实现扣非后归母净利润 2.37 亿元，

同比增长 52.73%。第一第二季度实现营收 5.01 亿元，同比增长 19.86%；实现扣非后归母

净利润 1.67 亿元，同比增长 15.82%。 

图 15：公司 2014 年以来营业收入及增速  图 16：公司 2014 年以来归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

绿色动力投运垃圾焚烧产能 10810 吨/日，在建和拟建产能 21830 吨/日。绿色动力现有

在运营固废处置项目共 11 个，均为 BOT 项目，其中惠州垃圾焚烧发电项目日处理能力达

1200 吨。句容项目、宁河秸秆发电项目、蚌埠项目均为试运营项目。在建与筹建项目共计

18 个，其中密云项目、宜春项目、永嘉项目二期、丰城项目、惠州项目二期为 PPP 项目。

其余均为 BOT 项目。 
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表 10：绿色动力固废项目概况 

项目名称 项目性质 项目状态 设计日处理能力（吨） 装机容量（兆瓦） 

常州项目 BOT 运营 1050 15 

海宁项目 BOT 运营 500 12 

平阳项目 BOT 运营 600 12 

永嘉项目 BOT 运营 500 12 

武汉项目 BOT 运营 1000 18 

乳山项目 BOT 运营 500 12 

泰州项目 BOT 运营 1000 18 

惠州填埋场项目 BOT 运营 450 - 

安顺项目 BOT 运营 700 12 

蓟县项目 BOT 运营 700 12 

惠州垃圾焚烧发电项目 BOT 运营 1200 24 

句容项目 BOT 试运营 700 12 

宁河秸秆发电项目 BOT 试运营 700 36 

蚌埠项目 BOT 试运营 1210 25 

宁河生物质发电项目 BOT 在建 500 7.5 

通州项目 BOT 在建 2250 50 

汕头项目 BOT 在建 1500 35 

密云项目 PPP 在建（由业主方建设） 
1,530（包括垃圾焚烧 600 吨，粪便处理 300

吨，餐厨垃圾处理 30 吨，污水处理 600 吨） 
- 

章丘项目 BOT 在建 1200 24 

博白项目 BOT 在建 1,500（注 1） 15 

青岛项目 BOT 筹建 1000 - 

平遥项目 BOT 筹建 600 - 

红安项目 BOT 筹建 700 - 

隆回项目 BOT 筹建 700 - 

金坛项目 BOT 筹建 600 - 

射阳项目 BOT 筹建 600 - 

宜春项目 PPP 筹建 1500 - 

通州项目二期 BOT 筹建 1700 - 

永嘉项目二期 PPP 筹建 750 - 

宜君项目 BOT 筹建 600 - 

丰城项目 PPP 筹建 1200 - 

惠州项目二期 PPP 筹建 3400 - 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2.5 旺能环境：投运垃圾焚烧产能 12800 吨/日，在建和拟建产能

15148 吨/日 

旺能环境简介：旺能环境始创于 1993 年，原是专门从事棉、涤/棉、麻的染色、印花、

涂层面料的设计开发生产的大型企业。2017 年通过重大资产重组,公司置出原有资产,并购入

旺能环保 100%股权,主营业务变更为垃圾焚烧发电,所属行业变更为生态保护和环境治理业。

旺能环保作为我国垃圾焚烧发电行业的龙头企业之一，秉持“科学发展，绿色环保，让人与

自然和谐共生”的理念，立足于以特许经营的方式从事生活垃圾焚烧发电厂的投资、建设及

运营，向餐厨垃圾处理、污泥处理等固废处理领域扩展，致力于打造平台型环保企业。经营

范围包括环保设备的研发、设计、制造、销售及安装服务，环境治理技术开发、咨询及服务，

环境治理设施的运营服务，实业投资，资产管理，投资管理，投资管理咨询，生活垃圾、固

体废弃物处置及回收利用相关配套设施的设计、开发、运营管理及技术咨询服务。 

2017 年旺能环境生活垃圾运营、印染产品收入占比分别达到 54%、46%（印染业务目

前已经剥离）。2017 年，旺能环境实现营业收入 14.05 亿元，同比下降 11.16%；实现归母

净利润 2.35 亿元，同比增长 69.91%；实现扣非归母净利润 0.45 亿元，同比增长 177.17%。

2018 年前三季度营业收入为 6.14 亿元，同比下降 44.91%；归母净利润为 2.24 亿元，同比

增长 33.88%。2017 年旺能环境主要营收来源于生活垃圾项目运行与印染产品，共占营收比

达到 99.22%。 

图 17：公司 2013 年以来营业收入及增速  图 18：公司 2013 年以来归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

截止 2018 年年底，旺能环境投运垃圾焚烧产能 12800 吨/日，在建和拟建产能 15148

吨/日。2017 年，旺能环境共有 5 个筹建项目，17 个在建项目，29 个运营项目。其中 BOO

项目共有 19 个，BOT 项目共有 32 个。台州市城市生活垃圾焚烧发电项目投入金额 9.29 亿

人民币，设计日处理能力为 1500 吨。 

表 11：旺能环境固废项目概况 

项目名称 中标时间/合同签订时间 预计投产时间点 投资总额（亿元） 设计日处理能力（吨） 

许昌项目 2014 年 7 月 12 日 2019 年 4 月 
 

2250 

河池项目 2015 年 6 月 16 日 2018 年 12 月 2.79 600 

四期项目 2006 年 7 月 16 日 2018 年 12 月 
 

750 

攀枝花项目 2014 年 3 月 30 日 2018 年 9 月 3,68 800 
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项目名称 中标时间/合同签订时间 预计投产时间点 投资总额（亿元） 设计日处理能力（吨） 

二期项目 2009 年 9 月 15 日 2018 年 5 月 
 

400 

二期项目 2009 年 10 月 19 日 2018 年 4 月 
 

400 

湖州餐厨项目 2016 年 7 月 20 日 2017 年 4 月 1.4 400 

台州二期项目 2009 年 9 月 29 日 2017 年 4 月 2.8 1000 

监利项目 2014 年 3 月 21 日 2017 年 1 月 
 

300 

二期项目 2009 年 9 月 25 日 2016 年 10 月 
 

250 

三期项目 2006 年 7 月 16 日 2015 年 8 月 
 

400 

二期项目 2009 年 4 月 2015 年 6 月 
 

350 

一期项目 2009 年 9 月 15 日 2015 年 3 月 
 

450 

一期项目 2009 年 10 月 19 日 2013 年 12 月 
 

400 

台州一期项目 2009 年 9 月 29 日 2013 年 3 月 
 

1000 

一期项目 2009 年 4 月 2012 年 3 月 
 

700 

一期项目 2009 年 9 月 25 日 2012 年 1 月 
 

300 

二期项目 2006 年 7 月 16 日 2012 年 1 月 
 

300 

丽水项目 2010 年 12 月 31 日 2012 年 1 月 
 

400 

荆州项目 2006 年 11 月 6 日 2011 年 6 月 
 

1000 

淮北宇能项目 2007 年 11 月 21 日 2011 年 4 月 
 

1000 

德清项目 2016 年 12 月 20 日 2009 年 6 月 
 

800 

一期项目 2006 年 7 月 16 日 2008 年 5 月 
 

800 

仙居县生活垃圾焚烧发电 PPP 项目 2018 年 10 月 25 日 
 

2.03 300 

蚌埠市餐厨废弃物及污泥处理特许 

经营项目 
2018 年 11 月 21 日 

 
2.5 

餐厨废弃物处理规模为 200 吨/

天，污泥处理量 428 吨/天 

洛阳市餐厨废弃物处理工程 2018 年 7 月 10 日 
 

1.4 200 

孟州市城乡生活垃圾处理服务 2018 年 1 月 19 日 
 

0.3 280（垃圾保底量） 

邹城市餐厨固体废弃物处理工程 

PPP 项目 
2018 年 4 月 9 日 

 
0.56 100 

德清旺能垃圾焚烧炉排炉技改工程项目 2018 年 8 月 7 日 
 

3.6 600 

德清污泥项目 2013 年 8 月 3 日 
   

荥阳市餐厨废弃物资源化利用和无害化处

理 PPP 项目 
2017 年 12 月 29 日 

 
0.95 

90 吨/日（其中餐厨废弃物为 50

吨/日，市政污泥为 40 吨/日） 

青田县生活垃圾焚烧发电 BOO 项目 

特许经营协议 
2017 年 12 月 4 日 

 
2.3 500 

长汀县环境卫生综合服务中心 PPP 项目 2017 年 6 月 22 日 
   

鹿邑县生活垃圾焚烧发电项目特许经营协议 2017 年 4 月 20 日 
   

大竹县垃圾处理服务协议 2017 年 4 月 8 日 
   

沁阳项目 2016 年 11 月 30 日 
  

1500 

铜仁项目 2016 年 5 月 22 日 
  

600 

公安项目 2016 年 9 月 19 日 
  

500 

台州污泥项目 2009 年 9 月 29 日 
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项目名称 中标时间/合同签订时间 预计投产时间点 投资总额（亿元） 设计日处理能力（吨） 

台州市城市生活垃圾焚烧发电项目三期 

扩建工程项目 
2018 年 8 月 20 日 

 
9.29 1500 

淮北市生活垃圾焚烧发电项目 2018 年 8 月 7 日 
 

7.64 1500 

舟山市垃圾焚烧发电工程三期扩建工程 2018 年 8 月 7 日 
 

2.7 600 

荆州旺能扩建三号炉及改造现有锅炉 

工程项目 
2018 年 8 月 20 日 

 
5 750 

安吉县餐厨垃圾资源化综合利用和无害化

处理工程 
2018 年 4 月 10 日 

 
0.8 200 

安吉污泥项目 2013 年 5 月 8 日 
  

100 

三门项目 2013 年 12 月 17 日 
 

1.5 400 

渠县项目 20014 年 1 月 16 日 
 

2.99 750 

武陟项目 2015 年 11 月 
  

1800 

一期项目 2010 年 2 月 27 日 
   

二期项目 2010 年 2 月 27 日 
   

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 风险提示 

政府环保投入或低于预期。 
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