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 焚烧模式长期趋势，行业发展空间巨大：城镇化推进，城市尤其是一、二

线城市人口将长期保持净流入，垃圾清运量将快速增长。对比国外，我国

城市日人均垃圾清运量仍有增长空间，预计未来 5 年我国城市垃圾清运量

复合增速约 5%。2017 年我国城镇实际垃圾焚烧处理能力 33.14 万吨/日，

距 2020 年 59.14 万吨/日的规划目标仍有较大差距，预计 2020 年前各地

将持续支持垃圾焚烧发电项目的快速建设，行业规模年均增速约 20%。 

 行业订单持续爆发，公司发展两极分化：18 年主要垃圾焚烧上市公司中标

项目 46 个，呈快速增长趋势。垃圾处理单价从 2012 年 70 元/吨降至 2016

年 54 元/吨，又回升至 2017 年 65 元/吨，行业开始回归理性。业内多数公

司发展良好背景下，盛运环保等公司出现信用危机，核心原因是无序扩张

致使初期需依靠负债投入大量资金进行项目建设，但初始项目质量以及运

营能力较差导致运营期无法迅速回收资金，最终导致信用破产。 

 项目质量奠定基础，运营能力决定未来：1）项目质量：统计显示，上海

环境位于一线、新一线城市的项目占比接近 50%，且平均垃圾处理单价高

达 107 元/吨，质量最高；2）运营能力：项目单吨投资额决定未来成本端

高低、单吨垃圾上网电量决定运营期收入水平、自身造血能力决定扩张速

度、储备项目规模决定未来成长能力、产业链完整性决定未来发展空间。

综合对比，瀚蓝环境、上海环境运营能力最好，更易成长为固废巨头。 

 补贴电价取消或下调为时尚早：标准情况下，电价补贴全部取消时，项目

净利率影响绝对值为 32.92%，此时多数企业处于亏损状态，且推广垃圾

焚烧发电的核心是处理垃圾，紧迫性更强，短期补贴电价取消不利于焚烧

模式的推广。随着垃圾焚烧发电企业投运项目增多，盈利能力持续上升，

后续补贴将具备下调基础。考虑到广东、浙江等区域火电标杆上网电价较

高，补贴比例较低，未来受影响较小，涉及公司有瀚蓝环境、上海环境。 

 投资建议：垃圾焚烧发电属于非周期性行业，现金流稳定，行业成长性非

常确定，盈利能力较强，且行业发展趋于理性，具备长期投资价值，建议

重点配置。我们对主要垃圾焚烧发电上市公司项目质量、运营能力等进行

综合对比，瀚蓝环境、上海环境更易成长为固废龙头，建议重点关注。 

 风险提示：1）融资环境收紧：垃圾焚烧发电项目属于资本消耗型，前期

需投入大量资金，未来如果整个市场的融资环境持续收紧，上市公司项目

建设进度将受到影响，进而影响企业收入；2）项目建设进度低于预期；3）

项目拓展不及预期：目前垃圾焚烧领域竞争激烈，且优质项目逐渐减少，

在此背景下，存在新项目拓展不及预期风险；4）税收优惠政策变化风险；

5）垃圾焚烧补贴电价下调或取消风险。 
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股票代码 
股票 股票价格 EPS P/E 

评级 
名称 2019/3/29 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600323.SH 瀚蓝环境 17.24 1.14 1.29 1.56 1.83 15.09 13.36 11.05 9.42 推荐 

601200.SH 上海环境 15.69 0.82 0.89 1.05 1.21 19.08 17.57 14.93 13.00 未评级 

注：上海环境采用 wind 一致预期 
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引言 

垃圾焚烧发电更易实现垃圾的无害化、减量化和资源化，近年来在我国得到了大力推广。然而在发

展过程中也出现了许多问题：一是从 2018 年开始，部分垃圾焚烧发电企业开始爆发信用风险问题；

二是经过多年发展，我国垃圾焚烧发电企业普遍规模较小，龙头中国光大国际市值不超过 500 亿元，

远低于美国等发达国家水平。本文通过分析我国垃圾焚烧发电行业的发展历程、未来趋势以及对我

国目前上市垃圾焚烧发电企业的发展轨迹、运营能力对比等，试图解决以上问题，进而得出哪些企

业最终可以成长为固废巨头。另外，我们也对目前市场最关心的垃圾焚烧电价补贴进行了研究，分

析其未来取消或下调的情形以及发生时对不同企业的影响程度。 

 

一、 焚烧模式长期趋势，行业发展空间巨大 

1.1 清运量持续增长奠定焚烧发展坚实基础  

城镇化率提升驱动城市垃圾清运量持续增长。生活垃圾清运量的持续增长是垃圾无害化处理发展的

基础。从目前数据看，我国城市生活垃圾清运量从 2000 年 1.18 亿吨增至 2017 年 2.15 亿吨，复合

增速 3.58%；县城生活垃圾清运量则基本保持稳定。从整体趋势上看，随着城镇化率持续提升，粤

港澳大湾区等城市集群的发展成为趋势，城市尤其是一、二线城市人口将保持净流入状态，垃圾清

运量将保持快速增长，未来 5 年复合增速约 5%，县城及乡镇垃圾清运量将保持稳定甚至负增长。 

图表1 城市生活垃圾清运量快速增长 

 

图表2 县城生活垃圾清运量保持稳定 

 

 

 

资料来源:国家统计局、平安证券研究所 
 

资料来源:住建部、平安证券研究所 

国际对比，我国城市日人均垃圾清运量仍有增长空间。目前我国城市日人均垃圾清运量处于上升趋

势，2017 年为 0.82kg，远低于美国、日本等发达国家水平。日本日人均垃圾产量从 1985 年的 0.95kg

上升至 2000 年 1.19kg 后又降至 2014 年的 0.95kg，呈先上后下趋势。虽然我国正大力推广垃圾分

类，将减少终端垃圾清运量，但考虑到我国经济仍处于快速发展阶段以及快递、外卖等行业的快速

发展将带动人均垃圾清运量快速增长，预计我国城市日人均垃圾清运增长趋势将维持至少 5 年以上，

但峰值将远低于日本峰值水平。 

国内对比，三、四线城市日人均垃圾清运量仍有增长空间。2017 年北京、上海等一线城市日人均垃

圾清运量为 1.17、0.84kg，远高于天津、重庆等城市，且天津、重庆城市日人均垃圾清运量呈上升

趋势，预计后期将向北京、上海等一线城市靠拢，其他三、四线城市也将向一、二线城市靠拢。 
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图表3 我国城市人均垃圾清运量处于上升趋势（kg/d）  图表4 北京、上海城市人均垃圾清运量较高（kg/d） 

 

 

 

资料来源:日本环境省、欧洲环保局、美国环保局、国家统计局、平安
证券研究所 

 资料来源:国家统计局、平安证券研究所 说明：由于无城市常住人口，
用常住人口代替，因此实际城市日人均垃圾清运量高于图表值 

 

1.2 多因素驱动，焚烧为未来发展主流 

垃圾处理行业发展初期，我国尚无成熟的垃圾焚烧发电技术，卫生填埋凭借投资运营成本低得到了

快速发展。1991-1999年我国无害化处理能力从 2.97万吨/日增至 23.74万吨/日，复合增速达 29.65%，

其中 90%以上是卫生填埋，之后受垃圾清运量增速放缓等因素影响卫生填埋处理能力趋于稳定。

2006 年后，垃圾焚烧发电补贴以及税收优惠等政策相继出台，垃圾焚烧处理能力得到了快速发展，

2007-2017 年我国垃圾焚烧发电处理能力从 4.48 万吨/日增至 33.14 万吨，复合增速达 22.14%，同

时受垃圾清运量的持续增长，新增的焚烧短期难以弥补巨大缺口，填埋规模仍得到了快速增长。 
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图表5 垃圾焚烧发电处理能力快速增长 

 
 
 
 
 
 

 

 

资料来源:城乡建设统计年鉴、平安证券研究所 

焚烧优势明显，将是长期发展主流。长期来看，城镇化的推进，土地资源日益稀缺，焚烧单厂产能

扩张性显著大于填埋，上海老港再生能源利用中心一、二期工程投运后，日处理生活垃圾达 9000

吨，可处理近二分之一的上海垃圾，而填埋单厂处理能力近年来一直维持在 500 吨/日左右。另外，

焚烧减容效果达 90%，产生的热量可用来发电，综合来看，焚烧相比填埋优势更加明显。 

图表6 垃圾焚烧发电单厂处理量持续增长 

 

资料来源:城乡建设统计年鉴、平安证券研究所 

垃圾处理意识提升，

卫生填埋处理能力快

速增长 

垃圾清运量增速变缓，

卫生填埋投资意愿下降 

垃圾清运量增速加快，填埋、焚

烧规模快速扩大，多政策支持焚

烧，垃焚烧快速增长 
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政策驱动，垃圾焚烧发电持续景气。《“十三五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》提出，

到 2020 年，我国城镇生活垃圾焚烧处理能力达到 59.14 万吨/日，占比超过 50%；填埋处理能力则

从 2015 年的 50.15 万吨/日降至 2020 年的 47.71 万吨/日，首次规划为负增长，且一线城市规划填

埋处理能力快速下降。从规划完成情况看，“十一五”、“十二五”无害化处理实际投资额都远低于规

划投资额，2015 年规划全国城镇焚烧发电处理能力为 30.72 万吨/日，实际为 23.52 万吨/日。“十三

五”全国无害化处理规划投资额 2518 亿元，与“十二五”基本持平，且主要是垃圾焚烧发电投资。

2017 年我国实际垃圾焚烧发电处理能力为 33.14 万吨/日，距离规划目标仍有较大差距，预计 2020

年前各地将持续支持垃圾焚烧发电项目的快速建设，行业规模年均增速约 20%。 

图表7 “十三五”规划垃圾焚烧发电模式占比快速提升 

 

资料来源: 《“十二五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》、《“十三五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建
设规划》、平安证券研究所 

图表8 各省规划填埋处理能力快速下降，焚烧发电处理能力快速上升 

 

资料来源:《“十三五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》、平安证券研究所 

 

2015 2020 
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图表9 “十三五”生活垃圾无害化投资仍处于较高水平 

 

图表10 “十三五”全国城镇垃圾无害化处理投资结构 

 

 

 

资料来源: 《全国城市生活垃圾无害化处理设施建设“十一五”规划》、
《“十二五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》、《“十三五”
全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》、平安证券研究所 

 
资料来源:《“十三五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》、
平安证券研究所 

 

二、 行业订单持续爆发，公司发展两级分化 

2.1 行业订单持续爆发，多数公司经营持续向好 

近几年垃圾焚烧发电行业订单持续爆发。2018 年中国光大国际、瀚蓝环境等 8 家公司中标垃圾焚烧

发电项目数量达 46 个，创近几年新高，且呈快速增长趋势。另外，2015-2016 年，垃圾焚烧低价

中标现象不断出现，根据中国环联统计，垃圾焚烧处理单价从 2012 年 70 元/吨降至 2016 年的 54

元/吨，进入 2017 年，行业开始回归理性，垃圾处理单价回升至 65 元/吨。 

图表11 主要垃圾焚烧发电上市公司中标项目数量快速增长 

 

资料来源:对应公司公告、平安证券研究所 说明 1：涉及上市公司包括中国光大国际、绿色动力、瀚蓝环境、伟明环保、
上海环境、中国天楹、粤丰环保、旺能环境；说明 2：一次性签订的一、二期项目计为一个，不同时间签订的计为多个 
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图表12 垃圾焚烧发电项目中标单价呈先降后升趋势(单位：元/吨) 

 

资料来源:中国环联、平安证券研究所 

主要垃圾焚烧发电上市公司营收、净利润持续增长。中国光大国际、瀚蓝环境等 8 家上市公司营收

从 2013 年 88.90 亿元增至 304.50 亿元，复合增速达 36.04%，归母净利润从 29.59 亿元增至 57.35

亿元，复合增速达 17.99%，尤其是在环保行业处于寒冬的 2018 年仍保持了快速增长，全年归母净

利润增速预计在 20%以上。 

图表13 垃圾焚烧发电上市公司营收快速增长 

 

图表14 垃圾焚烧发电上市公司归母净利润快速增长 

 

 

 

资料来源: WIND、平安证券研究所 
 

资料来源:WIND、平安证券研究所 

 

2.2 详解盛运环保信用危机，项目质量&运营能力缺一不可 

行业内多数公司发展良好背景下，仍有部分公司爆发风险，如盛运环保。2018 年 5 月公司开始出现

债务违约，2018 年业绩快报显示当年归母净利润为-25.35 亿元，连续两年巨额亏损。分析发现公司

信用破产的核心原因是无序扩张致使初期需依靠负债投入大量资金进行项目建设，且初始项目质量

较差运营期无法回收资金，最终导致公司信用破产。 

 无序扩张，项目质量普遍较差。公司从 2014 年开始加大市场扩展力度，订单呈爆发式增长。

以 2015 年为例，公司中标的垃圾焚烧项目数量超过 15 个，在业内排名第一。多数项目来自县

城以及四、五线城市，且垃圾处理规模较小，多在 500 吨/日，处理单价则在 50 元/吨左右，项

目质量较差。 
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图表15 盛运环保 2015 年中标的部分项目一览 

项目名称 签订时间 处理能力（吨/日） 

垃圾

处理

单价

（元/

吨） 

投资

额

（亿

元） 

鹰潭项目 20120913 500.00 
  

招远市生活垃圾焚烧发电项目 20121116 500.00 
 

2.00 

山东枣庄项目 20121011 1050.00 
  

农安县城镇生活垃圾焚烧发电 BOT 项目特许经营合同 20150113 900.00 50.00 5.50 

海阳市城市生活垃圾填埋和焚烧发电项目特许经营权协议 20150113 500.00 60.00 2.50 

儋州市生活垃圾焚烧发电厂 BOT 特许经营项目 20150203 500.00 81.60 2.60 

乐陵市垃圾焚烧发电 BOT 项目特许经营合同 20150228 500.00 63.00 2.60 

庐江县生活垃圾焚烧发电厂 BOT 特许经营项目 20150320 462.81 58.00 2.31 

金乡县垃圾焚烧发电厂 BOT 特许经营项目 20150319 845.52 60.00 4.23 

黑龙江省哈尔滨市阿城区生活垃圾焚烧发电项目 20150700 500.00 
 

2.30 

青海省玉树市生活垃圾焚烧发电项目特许经营框架协议 20150700 600.00 
 

3.50 

河南省商水县城乡生活垃圾焚烧发电项目特许经营权协议 20150818 600.00 40.00 
 

庐江县生活垃圾焚烧发电厂项目特许经营协议 20150819 500.00 72.50 
 

东宁县生活垃圾焚烧发电项目特许经营权协议 20150925 900.00 60.00 
 

德江县城市生活垃圾焚烧发电项目特许经营权协议 20151201 900.00 75.00 
 

包头市静脉（环保）产业园项目合作框架协议书 20151228 1500.00 
 

7.50 
 

资料来源:盛运环保公司公告、平安证券研究所 

 投入增加，负债攀升，回款能力较差。公司订单增加导致投入大幅增加，购建固定资产、无形

资产等支付的现金大幅增长，公司有息负债规模从2013年14.03亿元增至2017年62.52亿元。

订单的增加并未带来运营收入的快速增长，2016-2017 年公司约 80%的收入来自环保工程设备

营收，运营收入极低，现金处于持续流出状态，加剧公司爆发信用风险。 

图表16 盛运环保各项财务指标趋于恶化 

主要指标 财务指标 2013 2014 2015 2016 2017 

资产负债表 

货币资金（亿元） 4.63 9.63 38.96 20.90 15.43 

其他应收款（亿元） 1.34 6.48 5.87 17.56 26.95 

在建工程（亿元） 2.34 3.69 10.66 18.38 5.40 

无形资产（亿元） 3.62 4.95 5.79 10.24 32.80 

有息负债（亿元） 14.03 18.70 27.78 42.80 62.52 

利润表 

营业总收入（亿元） 11.70 12.10 16.40 15.72 13.58 

环保工程设备营收（亿元） 3.77 5.78 9.79 11.54 10.13 

归属于母公司所有者的净利润（亿元） 1.75 2.34 7.40 1.19 -13.18 

现金流量表 

经营活动产生的现金流量净额（亿元） 0.20 1.92 -2.51 -16.08 -21.07 

购建固定资产、无形资产等支付的现金（亿

元） 
2.94 6.02 13.73 7.96 11.29 

 

资料来源:WIND、平安证券研究所 
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综合来看，项目质量和运营能力至关重要。初始项目所处区域、垃圾处理单价等直接决定了后期产

能利用率、发电效率以及盈利能力等多项指标，同时，如果运营能力较差，项目后期回款难以弥补

投入，公司将陷入恶性循环，最终导致破产。 

 

三、 项目质量奠定基础，运营能力决定未来 

3.1 项目质量：垃圾处理单价&项目所处区域 

垃圾处理单价决定项目大致盈利水平。垃圾处理单价通常由企业投标时确定，虽然后期会根据物价

水平定期进行调整，但总体上调整幅度较小。由于目前垃圾焚烧上网电价确定，因此初始垃圾处理

单价很大程度上决定了项目的大致盈利水平，以旺能环境为例，南太湖、舟山等 6 个项目吨垃圾收

入约 230 元，吨垃圾利润约 65 元。我们对主要垃圾焚烧上市公司已投运及在建、筹建项目垃圾处

理单价进行统计。数据显示，垃圾处理平均价格相差较大，上海环境最高约 107 元/吨，中国天楹最

低约 57 元/吨，相差高达 50 元/吨。另外，瀚蓝环境、绿色动力等公司在建、筹建项目平均处理价

格远高于已投运项目，项目质量持续向好。 

图表17 旺能环境主要项目吨垃圾收入约 230 元（元/吨） 

 

图表18 旺能环境主要项目吨垃圾利润约 65 元（元/吨） 

 

 

 

资料来源:旺能环境公司公告、平安证券研究所 
 

资料来源:旺能环境公司公告、平安证券研究所 

图表19 主要垃圾焚烧上市公司垃圾处理价格相差较大 

 

图表20 瀚蓝环境、绿色动力项目质量持续向好 

 

 

 

资料来源: 对应公司公告、平安证券研究所 说明：由于部分公司并未
公告所有项目垃圾处理价格，因此实际数据可能与上市公司数据略有
出入 

 
资料来源:对应公司公告、平安证券研究所 说明：由于部分公司并未
公告所有项目垃圾处理价格，因此实际数据可能与上市公司数据略有
出入 
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项目所处区域对未来盈利能力有重要影响。通常，南方城市垃圾热值较高，对应单位垃圾发电量较

高；一、二线城市人口处于持续净流入状态，垃圾产量充足，产能利用率高，扩建需求大，且政府

财政实力较强，未来盈利有保障。因此主要项目在一、二线及南方城市的垃圾焚烧企业未来发展更

具潜力。统计显示 ，上海环境位于一线、新一线城市的项目最多，占比接近 50%；伟明环保县级项

目较多，但多位于浙江省，垃圾热值较高。 

图表21 主要垃圾焚烧上市公司在手项目所处区域占比情况 

 

资料来源:对应公司公告、平安证券研究所 

 

3.2 运营能力：多角度运营能力大比拼 

项目单吨投资额决定未来成本端高低：垃圾焚烧发电初始投资额较大，单吨投资额通常在 40-60 万

元，初始投资额的大小决定了后期成本端折旧或摊销的大小，进而影响项目盈利能力。由于企业可

通过自身市场地位及设备生产能力在一定程度上控制初始投资额，本文将其归为运营能力。统计显

示，主要垃圾焚烧上市公司中，中国天楹和伟明环保在手项目单吨投资额最低，接近 40 万元/吨，

主要是两家公司都自产设备所致。 

图表22 伟明环保、中国天楹在手项目单吨投资额较低  图表23 主要固废企业投运和在建、筹建项目单吨投资额 

 

 

 

资料来源:对应公司公告、平安证券研究所 说明：1、由于多数公司
只公布了部分项目投资额及规模，因此本文计算的单吨投资额与公司
实际数据可能略有出入 2、中国光大国际、粤丰环保多数项目未公布
投资额，因此不在统计范围 

 
资料来源:对应公司公告、平安证券研究所 说明：1、由于多数公司
只公布了部分项目投资额及规模，因此本文计算的单吨投资额与公司
实际数据略有出入 2、中国光大国际、粤丰环保多数项目未公布投资
额，因此不在统计范围 
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会计处理方式体现企业经营态度。目前多数垃圾焚烧项目采用 BOT 模式，BOT 在建设期有多种会

计处理方式，不同处理方式对公司当期和未来收入利润产生较大影响，但对现金流没有影响，因此

会计处理方式的选择更多体现的是公司经营的一种态度。综合比较，绿色动力、旺能环境、瀚蓝环

境的会计处理方式更为稳健。 

 建设期收入确认情况。对于 BOT 项目，按照《企业会计准则解释第 2 号》中对 BOT 业务相关

收入确认的规定，项目公司未提供实际建造服务，不应确认建造服务收入。按照国际会计准则

有关规定，项目公司即使未提供实际建造服务，也可以按照估计的毛利率确认收入，结转成本。

由于建设期并无现金流入，因此建设期收入的确认相当于提早重复确认了收入，相对不够稳健。

建设期确认收入时根据建设成本加上服务回报率对应金额，于建设期内按完工百分比确认，服

务回报率即毛利率通常取 20%左右，取值过高，后期摊销较大，将对运营期盈利能力产生影响。

目前，绿色动力、旺能环境、伟明环保建设期不确认收入。确认建设期收入的公司中，粤丰环

保处理最为稳健，建设期毛利率 16.70%。 

 保底垃圾下的会计处理。通常有两种方式：1）不做处理，全部计为无形资产；2）将特许经营

期内保底垃圾处理费的现值确认为长期应收款。确认建造服务收入时，将建设成本加上服务回

报率对应金额总和减去长期应收款后的值确认为无形资产，此时运营阶段保底垃圾处理费将不

在后期运营收入中体现；不确认建造服务收入时，将建设成本减去长期应收款后的值确认为无

形资产，所有无形资产都在特许经营期内摊销。另外，长期应收款在整个特许经营期内按实际

利息法确认财务收入，此部分会减少每年的垃圾处理运营收入。综合来看，上海环境、绿色动

力长期应收款较高，一定程度上说明其保底垃圾项目较多，质量相对较优。 

 大修会计处理。通常有两种处理方式：1）直接计入当期营业成本；2）运营期间预计大修、重

置和恢复性大修等必要支出确认为预计负债，构成 BOT 特许经营权整体支出的一部分，并按照

一定折现率折合成现值确认为无形资产原值，预计负债与确认的无形资产原值差额确认为未确

认融资费用。本质上两种确认方式对项目净利率没有影响，主要影响项目毛利率，确认预计负

债时运营期毛利率通常较高。 

图表24 不同垃圾焚烧发电企业会计处理方式对比 

 
建设收入 

建设收入毛

利率（2017） 

保底垃圾是

否确认为金

融资产 

大修 

长期应收款

（亿元，

2017） 

无形资产（亿

元，2017） 

预计负债

（亿元，

2017） 

绿色动力 不确认 - 是 营业成本 28.51 22.51 - 

旺能环境 不确认 - 否 预计负债 - 16.05 1.73 

伟明环保 不确认 - 是 预计负债 - 21.07 5.99 

瀚蓝环境 少部分确认 - 否 营业成本 0.09 62.09 - 

中国天楹 确认 35.66% 是 营业成本 1.13 21.62 - 

粤丰环保 确认 16.70% 是 营业成本 - - - 

中国光大国际 确认 - 否 营业成本 - - - 

上海环境 确认 19.73% 是 预计负债 58.99 36.96 1.87 
 

资料来源:对应公司公告、平安证券研究所 

单吨垃圾发电量决定运营期收入水平。垃圾焚烧电价补贴标准为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 度。从目前数据看，2017 年后，除中国天楹、

旺能环境外，多数垃圾焚烧上市公司都已超过此标准，且普遍处于上升趋势，其中绿色动力、瀚蓝

环境、上海环境的上升趋势最为明显，粤丰环保 2018 年单位垃圾上网电量甚至超过 400 度。 
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图表25 2017 年开始绝大多数垃圾焚烧公司单位垃圾上网电量超过 280 度（度/吨） 

 

资料来源:对应公司公告、平安证券研究所 说明：1、旺能环境上网电量为剔除许昌天健火力发电业务数据；2、上海
环境为入厂垃圾量，其他公司为处理垃圾量  

自身造血能力决定企业扩张速度。垃圾焚烧发电项目初始投资额较大，且回收期相对较长，仅依靠

负债融资扩张速度将受限或可能使公司陷入信用危机。拥有较大规模垃圾焚烧投运产能将确保公司

现金流处于健康状态，支持公司快速扩张，因此投运项目总规模相比在手项目规模更能代表企业的

真正实力。中国光大国际作为全国龙头，2018 年投运规模达 4.66 万吨/日，其次为上海环境、粤丰

环保、瀚蓝环境，投运规模都在 1.4 万吨/日以上。另外，从市场份额看，龙头中国光大国际占据 14.06%

的市场份额，CR8 为 40.79%，整体集中度仍处于较低水平。 

图表26 中国光大国际焚烧投运规模位居第一（2018） 

 

图表27 我国垃圾焚烧发电行业集中度仍处于较低水平 

 

 

 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所 说明：中国光大国际、粤丰环
保、绿色动力为公司公告数据，其他公司为根据披露项目进度进行估
计，可能与公司实际数据略有出入 

 
资料来源:WIND、平安证券研究所  说明：1、中国光大国际、粤丰
环保、绿色动力为公司公告数据，其他公司为根据披露项目进度进行
估计；2、总产能 2018 年暂无披露，采用 2017 年数据 

储备项目规模决定企业未来成长能力。目前，垃圾焚烧上市公司储备项目都相对较多，在建、拟建

产能比投运产能比例都在 80%以上。另外，在融资趋紧，多数公司拿单速度放缓背景下，伟明环保、

上海环境 2018 年拿单速度加速，可避开前期激烈竞争，获得的项目质量相对较好。 

 

 

 

280 度 
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图表28 主要垃圾焚烧发电上市公项目储备情况 

 

资料来源:对应公司公告、平安证券研究所 说明：中国光大国际、粤丰环保、绿色动力为 2018 年年报数据，上海环境、
旺能环境、瀚蓝环境、伟明环保、中国天楹为根据披露项目估计数据 

图表29 伟明环保新签垃圾焚烧发电项目加速 

 

图表30 上海环境新签垃圾焚烧发电项目加速 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 说明：2018 年根据公司披露中
标情况统计，可能与公司实际数据略有出入  

 
资料来源:公司公告、平安证券研究所  说明：根据披露订单情况估计，
可能与公司实际数据略有出入 

产业链完整性决定企业未来发展空间。横向上，餐厨垃圾处理、污泥处理、渗滤液处理等都处于成

长阶段，发展空间较大；纵向上，垃圾处理上游环卫行业正处于市场化阶段，且与垃圾焚烧具有较

强的协同性。另外，项目打包招标以及发展固废综合处理产业园也是未来趋势。因此，提前进行横

向、纵向布局且已取得较大进展的企业未来发展更具优势。从目前布局情况看，瀚蓝环境“大固废”

战略持续推进，且餐厨垃圾处理、污泥处理、危废处理都已取得进展开始贡献收入，上海环境的“2+4”

战略也推进顺利，其中垃圾中转、垃圾填埋、沼气发电都已具备一定体量，未来发展潜力较大。综

合来看，瀚蓝环境、上海环境初始项目质量较优，且综合运营能力较强，更易成长为固废巨头。 

图表31 主要垃圾焚烧上市公司固废产业链布局情况 

公司 固废产业链情况 

瀚蓝环境 
垃圾分类、环卫清扫、垃圾收转运、中端的垃圾填埋、生活垃圾焚烧发电、污泥干化处理、餐厨垃圾处理、

工业危险废物处理处置、农业废弃物无害化处理以及末端的渗滤液处理、飞灰处理在内的全产业链覆盖等 

上海环境 垃圾焚烧发电、危废、医废、土壤修复、市政污泥和固废资源化、餐厨垃圾和建筑垃圾处理等 

中国光大国际 垃圾焚烧发电、生物质处理、危废、餐厨垃圾处理、渗滤液处理等 
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绿色动力 垃圾焚烧发电、秸秆发电、生物质发电 

中国天楹 垃圾焚烧发电、垃圾焚烧设备制造销售等 

旺能环境 垃圾焚烧发电、餐厨垃圾处理、污泥处理等 

伟明环保 垃圾焚烧发电、餐厨垃圾处理、污泥处理、垃圾清运、垃圾焚烧关键设备制造销售等 

粤丰环保 垃圾焚烧发电等 
 

资料来源:对应公司公告、平安证券研究所 

 

四、 补贴电价取消或下调为时尚早 

4.1 短期不具备补贴电价取消或下调条件 

2006 年我国开始实施《可再生能源法》，法律规定从火电销售电价中征收可再生能源电价附加作为

可再生能源发展基金，风电、光伏、垃圾焚烧发电等都在补贴范围。2012 年，《国家发展改革委关

于完善垃圾焚烧发电价格政策的通知》中提出，垃圾焚烧发电厂在吨垃圾上网电量不大于 280 度时

可以享受国家 0.65 元/度的电价补贴政策，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。

其中，当地省级电网负担每千瓦时 0.1 元，电网企业由此增加的购电成本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。 

图表32 不同发电方式上网电价对比（2017） 

 

资料来源:国家能源局、政府官网、平安证券研究所 

图表33 垃圾焚烧发电电价补贴政策一览 

时间 部门 文件 具体内容 

20050228 全国人大常委 
《中华人民共和国可再生能

源法》 

1、鼓励和支持可再生能源并网发电；2、按照有利于促进

可再生能源开发利用和经济合理的原则确定上网电价，并

根据可再生能源开发利用技术的发展适时调整。 

20060104 国家发改委 
《可再生能源发电价格和费

用分摊管理试行办法》 

生物质发电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，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。 

20120300 国家发改委 
《国家发展改革委关于完善

垃圾焚烧发电价格政策的通

垃圾焚烧发电厂在吨垃圾发电量不大于 280Kwh 时可以享

受国家 0.65 元/Kwh 的电价补贴政策。垃圾焚烧发电上网
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知》 电价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。其中，当地省级电网负担每千瓦时 0.1 元，电网企

业由此增加的购电成本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。 
 

资料来源:国家发改委、政府官网、平安证券研究所 

图表34 垃圾焚烧发电补贴电量计算方式 

垃圾处理量 是否享受垃圾发电价格补贴 

垃圾处理量折算的上网电量＜实际上网电量的 50% 不享受 

实际上网电量的 50%＜折算上网电量＜实际上网电量 以折算的电量作为垃圾发电上网电量享受补贴 

折算上网电量＞实际上网电量 以实际上网电量作为垃圾发电上网电量享受补贴 
 

资料来源:发改委、平安证券研究所 说明：方案于 2012 年 4 月 1 日起执行 

2019 年 1 月 7 日，国家发改委、能源局发布《关于积极推进风电、光伏发电无补贴平价上网有关工

作的通知》，在此背景下，市场对垃圾焚烧平价上网产生预期。我们通过对目前垃圾焚烧企业的盈利

能力、垃圾焚烧发电的推广力度以及补贴情况进行分析，认为短期内垃圾焚烧发电不具备取消或下

调补贴的条件。 

 补贴取消或下调将大幅影响垃圾焚烧企业的盈利能力。标准情况下，垃圾焚烧发电只取消国补

时，项目净利率影响绝对值为 18.30%，多数垃圾焚烧企业处于微利状态；电价补贴全部取消

时，项目净利率影响绝对值为 32.92%，此时除伟明环保外其他企业都处于亏损状态。考虑到

上市公司项目质量普遍较好，补贴取消时非上市垃圾焚烧企业亏损幅度更大。另外，国家对民

生性供水、污水项目价格水平制定依据是保证企业净资产收益率 8%-12%的盈利水平。垃圾焚

烧发电也属于基础性民生需求，目前多数垃圾焚烧发电企业净资产收益率处于 8%-12%的基本

盈利水平，补贴电价取消或下调将使多数垃圾焚烧企业低于基本盈利水平。 

图表35 垃圾焚烧补贴电价下调对上市公司净利率影响较大 

 

资料来源:WIND、平安证券研究所 说明：标准情况指垃圾处理价格 75 元/吨、燃煤标杆上网电价 0.37 元/度、增值税
率 13%、垃圾处理增值税 70%即征即退、垃圾焚烧发电增值税 100%即征即退、标准情况下行业平均净利率 25% 

 

 

电价全部补贴取消时净利率影响绝对值为 32.92% 

电价只取消国补时净利率影响绝对值为 18.30% 
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图表36 多数垃圾焚烧发电上市公司净资产收益率处于 8%-12%的基本盈利水平 

 

资料来源:WIND、平安证券研究所  

 补贴电价取消不利于垃圾焚烧模式的推广。垃圾焚烧发电项目建设期通常在一年半以上，加上

一些前期审批程序，时间将更长。虽然 “十一五”、“十二五”期间国家大力推广垃圾焚烧发电，

但两个规划期都未实现规划目标。另外，目前垃圾焚烧发电处理能力距离“十三五”59.14 万

吨/日的规划目标仍有较大差距，多数城市远未到规划目标，如广东、江苏等省份。补贴电价取

消将影响垃圾焚烧发电模式的推广，因此短期（2019-2020 年）垃圾焚烧发电不具备平价上网

条件。 

图表37 多数省份垃圾焚烧处理能力距离 2020 年规划目标仍有较大差距 

 

资料来源:城乡建设统计年鉴、《“十三五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》、平安证券研究所 

 垃圾焚烧发电补贴压力较低。目前，垃圾焚烧发电上网电价为 0.65 元/度，结合各地燃煤标杆

上网电价测算得，2017 年垃圾焚烧发电国补金额大致为 39.39 亿元，占 2017 年可再生能源发

展基金总支出的比例只有 5.53%，补贴压力较低。 
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图表38 各省垃圾焚烧发电补贴情况 

 

生活垃圾焚烧

处理量（万吨，

2017） 

预计上网电

量（亿度） 

燃煤标杆上网电价 

（元/度，2017） 

所需国补 

（元/度） 

省补金额 

（亿元） 

国补金额 

（亿元） 

国补加

省补价

格占当

前电价

比例 

新疆 14.81 0.41 0.2244 0.3256 0.04 0.14 50.09% 

宁夏 46.23 1.29 0.2555 0.2945 0.13 0.38 45.31% 

甘肃 88.54 2.48 0.2636 0.2865 0.25 0.71 44.07% 

青海 0.00 0.00 0.2724 0.2776 0.00 0.00 42.70% 

内蒙古 61.51 1.72 0.2824 0.2676 0.17 0.46 41.17% 

山西 139.20 3.90 0.3161 0.2339 0.39 0.91 35.99% 

陕西 0.00 0.00 0.3296 0.2204 0.00 0.00 33.91% 

贵州 90.50 2.53 0.3482 0.2018 0.25 0.51 31.05% 

辽宁 65.49 1.83 0.3586 0.1914 0.18 0.35 29.45% 

北京 326.50 9.14 0.3598 0.1902 0.91 1.74 29.26% 

河北 306.52 8.58 0.3639 0.1861 0.86 1.60 28.63% 

吉林 170.92 4.79 0.3689 0.1811 0.48 0.87 27.86% 

河南 159.13 4.46 0.3701 0.1799 0.45 0.80 27.68% 

福建 556.90 15.59 0.3707 0.1793 1.56 2.80 27.59% 

黑龙江 112.17 3.14 0.3719 0.1781 0.31 0.56 27.41% 

安徽 468.26 13.11 0.3736 0.1764 1.31 2.31 27.14% 

天津 137.57 3.85 0.3758 0.1742 0.39 0.67 26.80% 

江苏 1350.33 37.81 0.3884 0.1617 3.78 6.11 24.87% 

重庆 221.16 6.19 0.3947 0.1553 0.62 0.96 23.89% 

广西 133.28 3.73 0.4027 0.1473 0.37 0.55 22.66% 

四川 499.16 13.98 0.4064 0.1436 1.40 2.01 22.09% 

湖北 430.02 12.04 0.4088 0.1412 1.20 1.70 21.72% 

山东 1059.31 29.66 0.4096 0.1404 2.97 4.16 21.60% 

上海 360.81 10.10 0.4113 0.1387 1.01 1.40 21.34% 

江西 95.05 2.66 0.4133 0.1367 0.27 0.36 21.04% 

海南 150.40 4.21 0.4325 0.1175 0.42 0.49 18.07% 

浙江 933.19 26.13 0.4326 0.1174 2.61 3.07 18.07% 

广东 929.27 26.02 0.4447 0.1053 2.60 2.74 16.20% 

湖南 184.49 5.17 0.4513 0.0987 0.52 0.51 15.19% 

云南 229.72 6.43 0.4703 0.0798 0.64 0.51 12.27% 

西藏 1.00 0.03 0.4993 0.0507 0.00 0.00 7.80% 

全国 9321.50 261.00 
  

26.10 39.39 
  

资料来源:国家能源局、政府官网、城乡建设统计年鉴、平安证券研究所 

 推广垃圾焚烧发电的核心是处理垃圾，紧迫性更强。推广风电、光伏主要目的是为调整能源结

构，是一个主动的过程。推广垃圾焚烧发电主要是因为城市化推进过程中，垃圾产量急剧增长，

土地日益稀缺，填埋的发展已不能满足需求，因此是必然之举。补贴下调或取消将造成垃圾焚

烧发电推广受阻，产生的垃圾得不到有效消化，垃圾围城的现象将频繁发生，因此推广垃圾焚

烧发电是必然之举。 
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4.2 长期来看，补贴电价下调将是趋势 

目前，可再生能源补贴缺口超过 800 亿元，其中光伏、风电是补贴大头。为缓解压力，可再生能源

征收标准持续提高，但缺口仍持续加大，未来需从多方面开源节流。随着垃圾焚烧发电企业投运项

目增多，盈利能力将持续上升，后续补贴将具有下调基础。总体上，新政策的出台将确保行业整体

处于 8%-12%的盈利水平，因此盈利能力低于平均水平的公司可能被淘汰。部分区域火电标杆上网

电价较高，因此补贴比例较低，主要省份有广东、浙江、上海等，多数项目在这些区域的公司受补

贴取消或下调影响较小，如瀚蓝环境、上海环境等。另外，由于单吨垃圾上网电量超过 280 度的部

分不享受补贴，因此单吨垃圾上网电量超过 280 度的企业未来受补贴取消影响也较小，如粤丰环保。 

图表39 可再生能源基金征收标准快速提高  图表40 可再生能源发展基金已开始出现亏损 

 

 

 

资料来源:政府官网、平安证券研究所  资料来源:财政部、平安证券研究所 

 

五、 投资建议 

综合来看，垃圾焚烧发电属于非周期性行业，现金流稳定，行业成长性非常确定，盈利能力较强，

且行业发展趋于理性，具备长期投资价值，建议重点配置。通过对主要垃圾焚烧发电上市公司项目

质量、运营能力等综合对比得，瀚蓝环境、上海环境更易成长为固废巨头，建议重点关注。 

图表41 推荐公司估值一览 

股票代码 
股票 股票价格 EPS P/E 

评级 
名称 19/3/29 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600323.SH 瀚蓝环境 17.24 1.14 1.29 1.56 1.83 15.09 13.36 11.05 9.42 推荐 

601200.SH 上海环境 15.69 0.82 0.89 1.05 1.21 19.08 17.57 14.93 13.00 未评级 
 

资料来源:WIND、平安证券研究所 说明：上海环境 EPS 预测采用 WIND 一致预测 

 

六、 风险提示 

1）融资环境收紧 

垃圾焚烧发电项目属于资本消耗型，前期需投入大量资金，未来如果整个市场的融资环境持续收紧，

上市公司项目建设进度将受到影响，进而影响企业收入； 
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2）项目建设进度低于预期 

目前国家对工程类项目建设审批趋严，可能对公司垃圾焚烧发电项目建设进度产生影响； 

3）项目拓展不及预期 

目前垃圾焚烧领域竞争激烈，且优质项目逐渐减少，存在新项目拓展不及预期风险； 

4）税收优惠政策变化风险 

生活垃圾焚烧发电收入享受增值税即征即退、生活垃圾处理享受增值税即征即退 70%的优惠，未来

如果税收政策变化可能对公司利润生产影响； 

5）垃圾焚烧补贴电价下调或取消风险。 

未来如果垃圾焚烧补贴电价取消或下调，将对企业盈利能力产生影响。 
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