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Table_Summary 核心观点 

 行业不受融资难影响，收益率主要受投资和运营管理水平决定：由于进入运

营期后项目拥有稳定的现金流，垃圾焚烧发电项目属银行等金融机构优先支

持对象，不存在融资难的问题。收入端主要由垃圾处理费和垃圾发电上网两

部分构成，运营的成本端主要包括折旧及摊销、财务费用、人工、材料费等。

从商业模式上看，典型的垃圾焚烧项目可以理解为 EPC+O+投资，投资能力

（杠杆率、融资成本）和运营管理水平（利用率、吨上网电量等）的差异造

成了项目的回报率的不同。 

 垃圾焚烧市场空间大，竞争格局已形成强者恒强：受益于经济发展和城镇化

带来的人均生活垃圾产量的增长和生活垃圾焚烧比例的提升，“十三五”期

间垃圾焚烧市场将维持高速增长，预计 2017-2020 年每年需要增加 8.02 万

吨/日的垃圾焚烧处理能力，2018-2020 年均复合增速将达到 17.1%，至 2020

年我国生活垃圾焚烧运营市场将达到 400 亿元/年。经过最近十年的发展，垃

圾焚烧行业的市场化程度越来越高，已经形成一批具备全国或者区域竞争优

势的公司，龙头公司在优质项目的招投标中已经形成较高的竞争壁垒，优势

体现在资金、运营和口碑等多个方面，截至 2017 年底，市占率最高的光大

国际为 11.1%，CR10 为 49.1%。同时，受益于现有项目的改扩建带来处理

产能的扩展，龙头公司的市占率仍有继续提升的空间。 

 项目盈利敏感性分析：吨投资额>吨上网电量>利用率：我们分析了影响一个

典型垃圾焚烧项目 IRR 的核心驱动因素，从敏感度的角度看，吨投资额>吨

上网电量>利用率>垃圾处理费>利率水平。1）吨投资额下降 10%将提高

IRR16.8%；2）吨上网电量上升 10%将提高 IRR16.7%；3）利用率上升 10%

将提高 IRR15.7%；4）垃圾处理费上升 10%将提高 IRR5.3%；5）利率水平

下降 10%将提高 IRR3.7%。 

 

投资建议与投资标的 

 根据我们的不完全统计，2017-2018 年全国垃圾焚烧招标规模约为 6.5、8.8

万吨/日，新中标项目不断向行业龙头公司集中，行业龙头的业绩增长确定性

也更强。建议关注估值合理，未来项目投产将带来较大的业绩弹性的瀚蓝环

境(600323，买入)、伟明环保(603568，买入)、旺能环境(002034，未评级)

等。 

 

风险提示 

 垃圾焚烧项目投产进度不达预期； 

 垃圾焚烧项目拓展不达预期；  
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报告起因：2018 年以来，环保行业基本面发生巨大变化。由于金融去杠杆的影响，环保公司融资

变困难，以水环境治理为代表的 PPP 行业通过加杠杆投资来实现工程业务扩张的商业模式失效。

2018 年前三季度，环保行业首次出现业绩同比下滑，统计的 73 家环保公司净利润 160 亿元，同

比下降 18.5%。 

而垃圾焚烧发电公司由于现金流好，自身造血能力强，受市场的融资环境的影响较小，业绩维持稳

步增长，2018 年前三季度净利润同比增长 18.2%。我们认为，未来三年全国将保持每年约 8 万吨

/日的新增需求，垃圾焚烧行业将维持高景气度。 

一、 投资能力和运营管理水平决定垃圾焚烧回报率 

垃圾焚烧为环保运营型资产，典型的垃圾焚烧项目的商业模式可以理解为 EPC+O+投资，投资能

力（杠杆率、融资成本）和运营管理水平（利用率、吨上网电量等）的差异造成了项目的回报率的

不同。 

不同的股权投资比例和融资成本会显著影响项目的收益率，当融资宽松时，融资比例上升，融资成

本下降，项目收益率上升；而在 2018 年去杠杆的背景下，项目的收益率也受到杠杆率下降和融资

成本上升的影响，但由于垃圾焚烧项目进入运营期后拥有稳定的现金流，属银行等金融机构优先支

持项目，不存在融资难的问题。 

假设一个典型垃圾焚烧项目的设计处理能力为 1000 吨/日，吨投资成本为 45 万元，总投资成本为

4.5 亿元。特许经营权为 30 年，其中 2 年建设期，28 年运营期。借款利率为 5.39%（基准利率上

浮 10%）。垃圾处理单价 60 元/吨，上网电量 280 度/吨，上网电价 0.65 元/度，利用率 90%。典

型垃圾焚烧项目的 IRR 敏感性如表 1 所示。 

表 1：不同杠杆率和融资成本的情况下，垃圾焚烧项目的 IRR敏感性分析 

贷款利率 

股权 

投资比例 

4.8% 5.4% 6.0% 6.6% 7.2% 

20.0% 19.5% 18.4% 17.2% 16.0% 14.8% 

30.0% 15.3% 14.6% 13.8% 13.1% 12.3% 

40.0% 12.9% 12.4% 11.8% 11.3% 10.7% 

50.0% 11.2% 10.9% 10.5% 10.1% 9.7% 

60.0% 10.0% 9.8% 9.5% 9.2% 9.0% 

70.0% 9.1% 8.9% 8.8% 8.6% 8.4% 

80.0% 8.4% 8.3% 8.2% 8.1% 8.0% 

90.0% 7.8% 7.8% 7.7% 7.7% 7.6% 

100.0% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

垃圾焚烧项目运营的收入由垃圾处理费和垃圾发电上网两部分构成。垃圾处理费一般按照次月-季

度与政府结算，当每吨生活垃圾上网电量在 280 千瓦时以内时，上网电价为 0.65 元/千瓦时（包括

燃煤标杆电价，省补电价和国补电价），超出 280 千瓦时的部分则按当地的燃煤标杆电价。 
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图 1：垃圾焚烧 BOT融资模式示意图  图 2：垃圾焚烧项目收入构成 

 

 

 
数据来源：新闻网站，东方证券研究所  数据来源：东方证券研究所 

 

决定垃圾焚烧运营成本的主要因素包括：项目初始投资（决定折旧及摊销），负债率及平均利率（决

定财务费用），环保排放标准（决定环境保护费、材料费等），根据部分公司披露的项目运营成本

分析，绿色动力垃圾焚烧业务的主要成本构成为：人工成本（31%）、无形资产摊销（22%）、环

境保护费（17%）等。中国天楹的主要成本构成为：折旧及摊销（37%）、原材料（24%）、人工

（20%）。无形资产摊销主要来自于垃圾焚烧项目投资，一般采取直线法进行摊销。其他运营成本

包括检修支出及检测费用等。 

图 3：绿色动力垃圾焚烧业务成本拆分（2017年）  图 4：中国天楹垃圾焚烧业务成本拆分（2017年） 

 

 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

垃圾焚烧行业的盈利能力总体维持稳定，毛利率和净利率在环保行业居于前列。2013-2018 年相

关上市公司的毛利率保持在 40-45%左右的水平，净利率 20%以上，且呈现逐年升高的趋势。 
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图 5：环保子行业毛利率情况  图 6：环保子行业净利率情况 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

垃圾焚烧属于资本较密集型，板块的整体负债率维持在 55-60%的水平，与项目的杠杆率基本匹配；

垃圾处理收入和发电收入结算周期较短，经营性现金流净额和净利润的匹配度较高。2013-2018

年前三季度，垃圾焚烧板块经营性现金流/净利润%维持在 80-210%左右的水平，与水务运营板块

相当，大幅好于水环境治理、监测、大气工程等环保子行业。 

图 7：环保子行业负债率  图 8：环保子行业经营性现金流/净利润% 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

二、 垃圾焚烧市场空间大，竞争格局已形成强者恒强 

2.1 垃圾焚烧是大势所趋 

随着我国经济发展、城镇化水平提高及垃圾处理无害化处理率的提高，垃圾清运量和无害化处理产

能每年稳步增长。2006-2016 年间，我国城镇生活垃圾清运量由 2.11 亿吨/年增长至 2.70 亿吨/年，

年均复合增长率为 2.5%；我国城镇生活垃圾无害化处理产能由 27.33 万吨/日增长至 81.20 万吨/
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日，年均复合增长率为 11.5%。与此同时，我国生活垃圾无害化处理率也不断提高。2016 年，我

国城镇生活垃圾无害化处理率达到 94%，其中城市生活垃圾无害化处理率达到 96.6%，县城无害

化处理率为 85.2%。 

图 9：我国城镇生活垃圾清运量  图 10：我国城镇生活垃圾无害化处理产能 

 

 

 

数据来源：环保部，住建部，国家统计局，东方证券研究所  数据来源：环保部，国家统计局，东方证券研究所 

 

传统的垃圾无害化处理主要有三种方式：卫生填埋、堆肥以及焚烧。相较于其他的处理方式，垃圾

焚烧能更有效的实现“减量化、资源化、无害化”。由于填埋用地紧张，环保排放要求提高，焚烧

正在成为生活垃圾处理的主要方式。2010 年以后相关政策持续落地，生活垃圾焚烧行业步入高速

发展期：2010 年发改委明确提出推广城市生活垃圾发电技术；2011 年发改委、环保部等要求土地

资源紧缺、人口密度高的城市要优先采用焚烧处理技术；2012 年，发改委发布《关于完善垃圾焚

烧发电价格政策的通知》确定垃圾焚烧发电执行全国标杆电价每千瓦时 0.65 元，从国家层面上明

确垃圾焚烧发电补贴标准；同年城镇生活垃圾十二五规划发布；2016 年城镇生活垃圾十三五规划

发布，其中提到要新增垃圾焚烧处理能力 35.6 万吨/日。 

表 2：三种无害化处理方式对比 

项目 卫生填埋 堆肥 焚烧 

选址难易程度 较困难，需防止地质渗漏；远离市

区，运输距离远 

较易，避开居民聚集区，气味影响

半径小于 200 米，运输距离适中 

容易，可靠近市区建设，运输距离

短 

占地面积 一般为 700-1000m2/t 一般为 110-150m2/t 一般为 60-100m2/t 

适合处理的固废 无机物>60%，含水量<30%，密

度>0.5 吨/立方 

从无害化角度看，可降解有机

物>10%；从肥效角度看，可降解

有机物>40% 

垃圾低位热值>3300KJ/Kg 时不需

添加辅助燃料 

最终处置 无机物>60%，含水量<30%，密

度>0.5 吨/立方 

非堆肥物需作填埋处理，为初始量

的 20-25% 

仅残渣需作填埋处理，为初始量的

10% 

地表水污染 完善的渗滤液处理设施，不易达标 污水经处理后排入污水管网，同时

需控制重金属含量 

前期处理产生渗滤液，经处理后排

入污水管网 
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地下水污染 采取衬垫防渗保护，投资较大 可能性较小 无 

土壤污染 限于填埋场区域 需控制堆肥重金属含量和 PH 灰渣不能随意堆放 

大气污染 可用导气、覆盖等措施控制 有轻微气味 处理不当可能产生轻微二噁英 

数据来源：伟明环保公告，东方证券研究所 

 

表 3：垃圾焚烧行业政策梳理 

时间 部门 政策 内容 

2010 年 7 月 发改委 
《中国资源综合利用技术政策

大纲》 
明确提出“推广城市生活垃圾发电技术” 

2011 年 4 月 发改委、环保部等 
《关于进一步加强城市生活垃

圾处理工作的意见》 

提高城市生活垃圾处理减量化、资源化和无害化水平，

改善城市人居环境。土地资源紧缺、人口密度高的城市

要优先采用焚烧处理技术。 

2012 年 3 月 发改委 
《关于完善垃圾焚烧发电价格

政策的通知》 

以生活垃圾为原料的垃圾焚烧发电项目，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 4 月 国务院办公厅 

《“十二五”全国城镇生活垃圾

无害化处理设施建设规划的通

知》 

到 2015 年，直辖市、省会城市和计划单列市生活垃圾

全部实现无害化处理，设市城市、县城生活垃圾无害化

处理率分别达到 90%和 70%以上，建议有条件的地区

优先采用焚烧处理技术。全国城镇生活垃圾焚烧处理设

施能力达到无害化处理总能力的 35%以上，其中东部地

区达到 48%以上。 

2015 年 11 月 住建部 
《全面推进农村垃圾治理的指

导意见》 

将农村的生活垃圾、工业垃圾等一并处理；提出了农村

垃圾 5 年治理的目标任务。 

2016 年 9 月 国家发改委、住建部 

《“十三五”全国城镇生活垃圾

无害化处理设施建设规划（征求

意见稿）》 

到 2020 年底，直辖市、计划单列市和省会城市生活垃

圾无害化处理率达到 100%；其他设市城市生活垃圾无

害化处理率达到 95%以上，全国城镇新增生活垃圾无害

化处理设施能力 34 万吨/日。 

2017 年 3 月 发改委、住建部 《生活垃圾分类制度实施方案》 

基本建立垃圾分类相关法律法规和标准体系，形成可复

制、可推广的生活垃圾分类模式，实施生活垃圾强制分

类的城市，生活垃圾回收利用率达到 35%以上。 

数据来源：政府网站，东方证券研究所 
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2.2 垃圾焚烧有望迎来“量”、“质”齐升，龙头公司显现 

“十一五”及“十二五”期间，我国城镇生活垃圾焚烧处理能力由 2006 年的 4 万吨/日增长至 2016

年的 27.04 万吨/日，年均复合增速达到 21.1%。预计“十三五”期间垃圾焚烧市场将维持高速增

长，主要来自于人均生活垃圾产量增加和生活垃圾焚烧比例的提高： 

 经济发展和城镇化带来的人均生活垃圾产量的不断提高；根据国家统计局数据，2016 年我国

人均垃圾产生量为 195 千克/年。我国几个重点城市之间差别比较大，其中北京的人均垃圾产

生量最高，达到 402 千克/年，重庆的人均垃圾产生量最低，为 162 千克/年，经济较发达且城

镇率高的城市人均垃圾产生量也较高。参考国外，美国的人均垃圾产生量为 657 千克/年，达

到我国平均的 3.3 倍。我们认为随着我国经济的发展和城镇化推进，人均垃圾产生量仍有较大

的提升空间。 

 生活垃圾焚烧比例不断提升；截至 2015 年，焚烧发电占我国生活垃圾处理总产能的比重为

31%，离“十三五规划”的 2020 年达到 54%还有一定差距。“十三五规划”中提到至 2020

年我国垃圾焚烧处理能力达到 59.10 万吨/日，我们假设处理能力每年增量相同，则 2017-2020

年每年需要增加 8.02 万吨/日的垃圾焚烧处理能力，2018-2020 年均复合增速将达到 17.1%。

根据我们的预测，至 2020 年我国生活垃圾焚烧运营市场将达到 400 亿元/年。 

图 11：我国重点城市和全国人均垃圾产生量（千克/年）  图 12：发达国家垃圾焚烧处理比例 

 

 

 
数据来源：国家统计局，东方证券研究所  数据来源：新闻网站，东方证券研究所 
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图 13：我国城镇生活垃圾焚烧处理能力情况  图 14：我国生活垃圾无害化处理产能结构 

 

 

 

数据来源：环保部，住建部，国家统计局，东方证券研究所  数据来源：发改委，住建部，东方证券研究所 

 

表 4：我国垃圾焚烧运营市场空间测算 

项目 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

生活垃圾焚烧处理能力(万吨/日) 19.7 23.3 27.0 35.1 43.1 51.1 59.1 

生活垃圾焚烧处理能力(万吨/年）  8502 9870 12795 15721 18646 21572 

生活垃圾焚烧处理量(万吨/年）  6176 7378 9098 11217 13831 17054 

产能利用率  73% 75% 79% 79% 79% 79% 

处理单价（元/吨）  60 60 60 60 60 60 

生活垃圾焚烧处理费收入（亿元）  37 44 59 73 90 111 

吨垃圾焚烧发电量（千瓦时/吨）  280 280 280 280 280 280 

垃圾焚烧发电上网电价（元/千瓦时）  0.65 0.65 0.65 0.65 0.65 0.65 

生活垃圾焚烧售电收入（亿元）  112 134 166 204 252 310 

生活垃圾焚烧运营市场规模（亿元）  149 179 225 277 342 421 

数据来源：环保部，住建部，国家统计局，东方证券研究所 

 

垃圾焚烧“质”的提升主要体现在垃圾分类带来的垃圾热值增加和焚烧处置价格稳中有升，此外，

垃圾焚烧发电补贴取消的可能性小。 

1） 垃圾分类将提高垃圾热值；我国生活垃圾平均热值较发达国家低，主要原因是厨余垃圾占比较

高。分析单位质量垃圾的发电量，热值较高的塑料，其贡献度达到 52.3%，其次为纸类、织

物等，而餐厨垃圾的贡献度仅为 10.8%。我国有部分城市已经开始了垃圾分类的试点，实行

干湿分离，生活垃圾中餐厨垃圾占比下降，垃圾热值有望提升。 
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表 5：我国生活垃圾组成分析 

生活垃圾

组分类别 

各组分质量

占比（%） 

每千克组分发电

量（kWh） 

每千克垃圾中组分发

电量（kWh） 

单位质量垃圾中各组分

发电量占比（%） 

餐余 59.3% 0.040 0.024 10.8% 

纸类 9.1% 0.360 0.033 14.9% 

塑料 12.1% 0.960 0.116 52.3% 

玻璃 3.2% - - 0.0% 

金属 0.7% - - 0.0% 

木竹 2.1% 0.360 0.008 3.6% 

织物 3.2% 0.370 0.012 5.4% 

其他 10.3% 0.280 0.029 13.1% 

总计 100.0%  0.220 100.0% 

数据来源：新闻网站，东方证券研究所 

 

2） 垃圾焚烧处理费价格稳中有升：根据中国环联的数据统计，2012-2017 年，全国每年垃圾焚

烧项目招标的数量逐渐增多。但在这个期间出现了恶性竞争，甚至有过以 20-30 元/吨超低价

中标的极端情况，而行业普遍认为的垃圾焚烧处理合理的价格区间应为 60-80 元/吨。地方政

府在项目招标时采用最低价中标的方式，以及部分竞争力有限的公司希望以低价投标的策略迅

速抢占市场、扩张规模，造成了 2012-2016 年垃圾焚烧处置费持续下降，2016 年全年中标均

价仅为 54.85 元/吨。2017 年，价格止跌回升，增长至 65.44 元/吨，项目的招标数量也增加

至 63 个（2015、2016 年分别为 24 和 39 个）。我们认为随着环保要求不断提升，部分资金

和运营实力有限的公司正在逐步退出垃圾焚烧运营市场，垃圾焚烧处理价格将维持在合理的水

平。上海环境、伟明环保等垃圾焚烧上市公司 2018 年新中标的项目垃圾处理费普遍在 70-100

元/吨左右。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

HeaderTable_TypeTitle 环保深度报告 ——  从盈利性、成长性和估值三维度甄选垃圾焚烧优质标的 

 

图 15：2012年-2017年新建垃圾焚烧项目中标数量及处理价

格变化趋势图 

 图 16：2012年-2017年平均垃圾处理费热力图 

 

 

 

数据来源：中国环联，东方证券研究所  数据来源：中国环联，东方证券研究所 

 

3）垃圾焚烧可再生能源补贴占比低，短期内取消风险很小：2012 年之后新建的垃圾焚烧发电厂

的电价统一定为 0.65 元/吨，构成为：当地燃煤标杆电价+省网补贴（0.1 元/度）+可再生能源补贴。

对于一个典型的垃圾焚烧厂，垃圾焚烧处理收入占比 20-30%，售电收入占 70-80%。 

可再生能源补贴主要来源于可再生能源发展基金，该基金包括可再生能源发展专项资金和向电力用

户征收的可再生能源电价附加收入。根据《中华人民共和国可再生能源法》相关规定，我国的可再

生能源电价附加的征收标准已由最初的 0.1 分/千瓦时（度电）逐步提至目前的 1.9 分/千瓦时（征

收标准 2006 年为 0.1 分/千瓦时，2009 年调至 0.4 分，2011 年调至 0.8 分，2013 年调升至 1.5

分，2015 年提高至 1.9 分）。2017 年我国垃圾焚烧处理量约为 1.01 亿吨，假设吨上网电量为 280

度，平均补贴标准为 0.178 元/度（生物质标杆电价-省电网补贴-当地燃煤标杆电价），总的补贴需

求为 51 亿元/年。2017 年我国二产用电量为 4.44 万亿度，按每千瓦时 1.9 分的征收标准来计算，

当年可再生能源补贴代征金额为 844 亿元，因此用于垃圾焚烧发电的补贴仅占可再生能源补贴代

征的 6.0%，在短期内取消的风险很低。 

经过最近十年的发展，我国的垃圾焚烧行业已经形成了一批有实力的公司。根据我们对垃圾焚烧行

业公司的不完全统计，截至 2017 年底，市占率最高的光大国际为 11.1%，CR10 为 49.1%。目前

已经形成了一批具备全国或者区域竞争优势的公司，全国性布局的行业龙头有光大国际、上海环境

等，区域龙头有伟明环保（浙江省）、旺能环境（浙江省）和瀚蓝环境（广东省、福建省）等。 

垃圾焚烧行业市场化程度提高后，在优质项目的招投标中，部分龙头公司已经形成较高的竞争壁垒，

优势体现在资金、运营和口碑等多个方面，同时，受益于各地垃圾处理量需求的攀升，现有项目的

改扩建也将带来处理产能的扩展。因此龙头公司的市占率仍有继续提升的空间。 
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图 17：我国垃圾焚烧市场竞争格局 

 

数据来源：新闻网站，东方证券研究所 

 

三、项目敏感性分析：吨投资额>吨上网电量>利用率 

分析一个典型垃圾焚烧项目 IRR 的核心驱动因素，假设项目的设计处理能力为 1000 吨/日，吨投

资成本为 45 万元，总投资成本为 4.5 亿元。特许经营权为 30 年，其中 2 年建设期，28 年运营期。

股权投资比例为 40%，银行借款 60%，借款利率为 5.39%（基准利率上浮 10%）。垃圾处理单价

60 元/吨，上网电量 280 度/吨，上网电价 0.65 元/度，利用率 90%。假设项目经历 2 年建设期于

第 3 年投产，经历 2 年爬坡期后于第 5 年开始稳定运营，第 5-30 年每年的运营收入为 7950 万元。

垃圾焚烧公司投运的前 6 年享受所得税三免三减半优惠，在第 9-30 年后每年净利润稳定在 1400

万元，净利润率为 17.6%。从现金流角度分析，第 9-30 年每年现金流入净额为 2806 万元。相对

公司的股权投资 1.8 亿元，项目的权益 IRR 为 12.4%。 

表 6：典型垃圾焚烧项目核心假设 

指标 数值 

设计处理能力（吨/日） 1000 

吨投资成本（万元） 45 

总投资（万元） 45000 

特许经营权（年） 30 

股权投资% 40% 

借款利率 5.39% 

垃圾处理单价（元/吨） 60 

上网电量（度/吨） 280 

光大国际, 11.1%

锦江环境, 8.1%

中节能环保, 5.5%

上海环境, 4.4%

瀚蓝环境, 4.0%

三峰, 3.8%

伟明环保, 3.2%
绿色动力, 3.1%

粤丰环保, 3.0%中国天楹, 2.8%
北控环境, 2.6%

旺能环境, 2.4%

盛运环保, 2.0%

其他, 43.9%

2017年底垃圾焚烧公司市占率
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上网电价（元/度） 0.65 

利用率 90% 

数据来源：东方证券研究所 

 

表 7：典型垃圾焚烧项目利润表 

年份 3 4 5 6 7 8 9-30 

利用率（%） 80% 85% 90% 90% 90% 90% 90% 

垃圾实际处理量（吨/日） 800 850 900 900 900 900 900 

运营收入（万元） 7,066 7,508 7,950 7,950 7,950 7,950 7,950 

- 垃圾处理费 1,752 1,862 1,971 1,971 1,971 1,971 1,971 

- 上网电费 5,314 5,647 5,979 5,979 5,979 5,979 5,979 

运营成本        

营业成本 3,416 3,464 3,511 3,511 3,511 3,511 3,511 

- 摊销及折旧 1,607 1,607 1,607 1,607 1,607 1,607 1,607 

- 环保及原材料费 584 621 657 657 657 657 657 

- 人工成本和其他 1,050 1,050 1,050 1,050 1,050 1,050 1,050 

- 水费燃料费 175 186 197 197 197 197 197 

毛利 3,650 4,044 4,438 4,438 4,438 4,438 4,438 

毛利率 51.7% 53.9% 55.8% 55.8% 55.8% 55.8% 55.8% 

财务费用 1,890 1,890 1,890 1,890 1,890 1,890 1,890 

管理费用 523 556 588 588 588 588 588 

增值税征收 1,131 1,201 1,272 1,272 1,272 1,272 1,272 

增值税返还 1,047 1,112 1,177 1,177 1,177 1,177 1,177 

利润总额 1,153 1,509 1,866 1,866 1,866 1,866 1,866 

所得税率 0.0% 0.0% 0.0% 12.5% 12.5% 12.5% 25.0% 

所得税 - - - 233 233 233 466 

净利润 1,153 1,509 1,866 1,633 1,633 1,633 1,399 

净利润率 16.3% 20.1% 23.5% 20.5% 20.5% 20.5% 17.6% 

数据来源：东方证券研究所 
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表 8：典型垃圾焚烧项目现金流 

年份 1 2 3 4 5 6 7 8 9-30 

净利润   1,153 1,509 1,866 1,633 1,633 1,633 1,399 

固定资产折旧   1,607 1,607 1,607 1,607 1,607 1,607 1,607 

运营资金和其他   -3,381 -169 -169 -200 -200 -200 -200 

工程费用 -9,000 -9,000        

          

现金流量净额 -9,000 -9,000 -621 2,948 3,304 3,040 3,040 3,040 2,806 

权益 IRR 12.4%         

数据来源：东方证券研究所 

 

比较几个核心参数对于项目 IRR 的影响，从 IRR 敏感性来看，吨投资额>吨上网电量>利用率>垃

圾处理费>利率水平。 

 吨投资额下降 10%将提高 IRR16.8% 

 吨上网电量上升 10%将提高 IRR16.7% 

 利用率上升 10%将提高 IRR15.7% 

 垃圾处理费上升 10%将提高 IRR5.3% 

 利率水平下降 10%将提高 IRR3.7% 

利用率主要受当地的垃圾产生量和项目公司的运营水平影响，吨垃圾上网电量主要由项目公司的运

营水平，项目所在地的垃圾组成成分决定，吨垃圾投资额主要由公司采用的设备类型及设备是否自

产等因素决定，利率水平取决于公司自身的资金实力和外部融资环境，垃圾处理费则受到地方的财

政实力和项目招投标时的竞争格局共同影响。 

 

四、主要公司盈利性、成长性和估值比较 

我们从盈利性、成长性和估值三个维度去分析比较 A 股主要的垃圾焚烧公司：上海环境、伟明环

保、中国天楹、瀚蓝环境、旺能环境和绿色动力。 

2017 年，6 家公司的平均利用率为 104%，高于全国垃圾焚烧行业平均利用率 79%。其中利用率

最高的为上海环境、瀚蓝环境和旺能环境，利用率分别为 114%、113%和 106%。 

2017 年，6 家公司的平均吨垃圾上网电量为 275 度，其中吨上网电量最高的为伟明环保、上海环

境和瀚蓝环境，吨上网电量分别为 303 度、297 度和 290 度。 
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2017 年，6 家公司的平均吨垃圾处理费为 76 元。其中上海环境最高达到 121 元/吨，主要因为公

司拥有大量上海的垃圾焚烧项目且上海地区的垃圾处理费水平较高，其他公司的垃圾处理费在

50-80 元吨之间。 

表 9：垃圾焚烧可比公司核心运营指标比较 

公司 2017 年产能利用率 2017 年吨垃圾上网电量（度/吨） 平均垃圾处理费（元/

吨） 

上海环境 114% 297 121 

伟明环保 103% 303 77 

中国天楹 96% 220 68 

瀚蓝环境 113% 290 73 

旺能环境 106% 257 64 

绿色动力 92% 282 55 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2017 年，6 家可比公司的平均毛利率为 50%，其中毛利率最高的三家为伟明环保、绿色动力和旺

能环境，分别为 64%、58%和 47%。 

图 18：垃圾焚烧可比公司毛利率 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

在不考虑外延收购的情况下，垃圾焚烧公司的业绩增长将主要来自于新项目的投产。其中在建/筹

建产能大于已投运产能的有瀚蓝环境、上海环境和旺能环境，充沛的项目储备将会支持未来几年业

绩的增长。 
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表 10：垃圾焚烧公司在建筹建产能占比 

 已投运产能（吨/日） 在建/筹建产能（吨/日） 在建筹建产能/已投运产能 

上海环境 12,550 14,100 112% 

伟明环保 12,635 9,650 76% 

瀚蓝环境 11,300 11,500 102% 

旺能环境 8,450 10,780 128% 

中国天楹 9,700 6,650 69% 

绿色动力 10,810 8,480 78% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

分析各家公司的自身造血能力和融资空间，选取经营性现金流净额/净利润衡量公司经营性现金流

和净利润的匹配度，6 家公司中，瀚蓝环境、上海环境、旺能环境和伟明环保的现金流和净利润的

匹配度较高。（注：旺能环境在 2017 年完成重大资产重组，主业由印染变成垃圾焚烧，因此只比

较旺能环境 2017 年的财务数据）。 

2013-2017 年，上海环境的经营性现金流净额/净利润值约为 100-390%；伟明环保约为 60-230%，

瀚蓝环境则为 120-290%。旺能环境 2017 年经营性现金流净额/营收为 162%。中国天楹的经营性

现金流净额/净利润比在-10-190%之间波动，而绿色动力的值仅在 2016 年为正，其他年份均为负。

扣除资本开支后，伟明环保在 2013-2017 年实现正的自由性现金流，瀚蓝环境在 2016-2017 年实

现了正的自由现金流。旺能环境、伟明环保和上海环境的资产负债率分别为 38.4%、43.1%和 49.3%，

处于同行较低的位置，拥有比较充裕的融资空间。 

表 11：垃圾焚烧公司经营性现金流净额/净利润% 

公司 2013 2014 2015 2016 2017 2018 前三

季度 

上海环境 306% 385% 257% 185% 143% 107% 

伟明环保 226% 180% 157% 130% 131% 59% 

中国天楹 -9% 42% 69% 106% 16% 182% 

瀚蓝环境 211% 236% 283% 212% 216% 126% 

旺能环境 220% -340% 124% 130% 162% 132% 

绿色动力 -169% -586% -43% 36% -108% -115% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 19：垃圾焚烧公司自由性现金流情况（亿元）  图 20：垃圾焚烧公司负债率情况（2018前三季度） 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 12：垃圾焚烧可比公司估值表 

股票代码 公司 
3 月 27 日                             

收盘价（元/股） 

2018E 

EPS 

2019E 

EPS 

2020E 

EPS 

2018E 

PE 

2019E 

PE 

2020E 

PE 

601200.SH 上海环境 15.40 0.82 0.89 1.05 18.8 17.3 14.7 

603568.SH 伟明环保 24.21 1.07 1.33 1.61 22.6 18.2 15.0 

600323.SH 瀚蓝环境 16.92 1.14 1.20 1.44 14.8 14.1 11.8 

002034.SZ 旺能环境 17.83 0.74 0.99 1.22 24.1 18.0 14.6 

000035.SZ 中国天楹 5.22 0.13 0.17 0.22 41.7 30.7 23.7 

601330.SH 绿色动力 13.55 0.26 0.39 0.55 52.8 35.0 24.5 

 

行业平均 

 

0.69 0.83 1.02 29.1 22.2 17.4 

数据来源：Wind，东方证券研究所                              注：上海环境和瀚蓝环境已发布 2018 年年报，2018 年 EPS 为实际值，其他公司采用 Wind 一致预测。 

 

根据我们的不完全统计，2017-2018 年全国垃圾焚烧招标规模约为 6.5、8.8 万吨/日，新中标项目

不断向行业龙头公司集中，行业龙头的业绩增长确定性也更强。建议关注估值合理，未来项目投产

将带来较大的业绩弹性的瀚蓝环境、伟明环保和旺能环境。 
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风险提示 

 垃圾焚烧项目投产进度不达预期：垃圾焚烧公司的业绩内生增长主要依靠在建筹建产能的不

断推进达产，投产进度不达预期将影响公司业绩释放 

 垃圾焚烧项目拓展不达预期：垃圾焚烧行业竞争较为激烈，可能导致新中标项目垃圾处理费

下降，项目收益率可能变低 
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