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核心观点： 

 垃圾分类全面推进，重点城市率先推进 

随着居民生活水平的提升，我国生活垃圾产量日益增加。根据《城乡建设统计年鉴》的数据，我国城市及县城

生活垃圾清运量由 2011 年的 23138 万吨提升至 2017 年的 28268 万吨，增长率 22.17%。而推行垃圾分类能够实现

减少环境污染、节省土地资源、利用再生资源等三点重要意义。根据住建部等的政策，46 个重点城市（2020 年之

前）、全国其他地级市（2025 年之前）将依次建成生活垃圾分类处理系统。 

 空间测算：垃圾分类对于设备的影响几何？ 

垃圾收运装备主要可以分为垃圾前端收转装备和垃圾中转站装备，2018 年因环卫服务市场化扩展、地方政府偿

付能力减弱、企业融资困难等因素，环卫设备行业增速放缓。当前，垃圾收运及中转设备作为硬件设施，有望首先

受益垃圾分类政策。我们的整体思路是以上海市 2020 年存量设备为基础，按照人口占比类推到全国地级市整体需

求，再按照保有量数据测算设备的需求缺口。在这种背景下，根据我们的测算，2025 年之前全国地级市垃圾收转设

备有望新增市场空间 162 亿元；中长期来看，垃圾分类在全国所有城市、县城、乡镇推广后，带来的新增空间约 646

亿元。 

 投资建议： 

随着垃圾分类政策的全面推行，环卫设备的新增需求有望在未来几年有序释放。同时，受到国标升级、农村市

场开放等因素的影响，环卫装备市场有望保持持续、稳定的增长。我们建议积极关注环卫行业龙头龙马环卫，公司

由设备供应切入终端运营，“设备+服务”战略明确，在手订单充沛保障了未来两年的增长方向。 

风险提示：环卫装备行业竞争加剧的风险、垃圾分类政策推进不及预期、宏观经济波动的风险、原材料价格波

动的风险、全国市场空间的测算误差。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 

收盘价 

最近 

报告日期 
评级 

合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

龙马环卫 603686 RMB 13.91 2019/4/3 买入 17.07 0.95 1.03 14.6 13.5 7.94 8.26 10.9 10.6 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算。 
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一、垃圾分类全面推进，重点城市率先启动 

垃圾分类势在必行，总书记做出重要指示： 

环境卫生作为公共卫生的重要组成部分，关乎环境保护和居民的生活舒适度，已成

为现代文明城市建设的重要保证。而随着居民生活水平的提升，我国生活垃圾产量

日益增加。根据《城乡建设统计年鉴》的数据，我国城市及县城生活垃圾清运量由

2011 年的 23138 万吨提升至 2017 年的 28268 万吨，增长率 22.17%。而推行垃圾

分类能够实现减少环境污染、节省土地资源、利用再生资源等三点重要意义。 

垃圾分类，是涉及分类投放、分类收集、分类运输、分类处置的全程分类体系。目

前，生活垃圾可以分为四大类：可回收物、有害垃圾、湿垃圾和干垃圾。可回收物

是指可循环利用的生活废弃物；有害垃圾是对人体健康或自然环境造成直接或潜在

危害的生活废弃物，包括废电池、废灯管、废药品等；湿垃圾是生物质生活废弃物，

即易腐垃圾，包括食品废料、剩菜剩饭等；干垃圾是除可回收垃圾、有害垃圾、湿

垃圾以外的其它生活废弃物。 

图 1：生活垃圾分类标准 

 

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

根据新华网的报告，习近平总书记近日对垃圾分类工作作出重要指示，并强调“实

行垃圾分类，关系广大人民群众生活环境，关系节约使用资源，也是社会文明水平

的一个重要体现”。目前，从国家层面，政府已经开始研究普遍推行垃圾分类制度，

强调要加快建立分类垃圾处理系统，形成全民参与、城乡统筹、因地制宜的垃圾分

类制度，努力提高垃圾分类制度覆盖范围。 

重点城市稳步推进，上海市有望形成标杆： 

在国家层面的政策方面，住建部等 9 部门联合发布了《关于在全国地级及以上城市

全面开展生活垃圾分类工作的通知》。根据政策的要求，生活垃圾分类工作包含 2

个重要节点：1.到 2020 年，各直辖市、省会城市、计划单列市等 46 个重点城市基

本建成生活垃圾分类处理系统。2022 年，各地级城市至少有 1 个区实现生活垃圾分

类全覆盖。2.到 2025 年，全国地级及以上城市基本建成生活垃圾分类处理系统。 
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图 2：生活垃圾分类工作基本路线 

 

数据来源：新华网，住房和城乡建设部等9部门，广发证券发展研究中心 

在地方政府层面，也有一些具体的落地计划，其中上海市已经制定了《上海市生活

垃圾全程分类体系建设行动计划》，该行动计划更加注重全过程，包括分类投放、

分类收集、分类运输、分类处置全程分类体系建设，有望将上海市打造成垃圾分类

标杆城市。 

 

二、空间测算：垃圾分类对于设备的影响几何？ 

垃圾收转装备属于环卫装备的一个大类，后者的技术相对成熟，西欧、美国、日本

等工业发达国家已基本实现了路面清扫机械化、垃圾收集密闭化、后期处理自动化。 

垃圾收运装备主要可以分为垃圾前端收转装备和垃圾中转站装备。垃圾前端收转装

备包含了压缩式垃圾车、非压缩式垃圾车、餐厨垃圾车和吸污车等，其中压缩式垃

圾车主要用于垃圾收运、压缩，具有压缩比高、收集量大、密封性好等特点，餐厨

垃圾车主要用于餐厨垃圾收运，目前应用于酒店、食堂等餐饮业场所。而垃圾中转

站装备包含了固定式中转站和移动式中转站，主要用于垃圾收运、中转，部分型号

的中转站可用于压缩。 

垃圾收转装备存在一定波动。由于政府在环境卫生固定资产投资的日益增长，行业

曾在 2015-2017 年呈现高增长趋势。2018 年因环卫服务市场化扩展、地方政府偿

付能力减弱、企业融资困难等因素，环卫设备行业增速放缓。根据中国汽研中心的

数据，2018 年垃圾收转装备产量下滑至 53922 台，同比下降 17.6%，除了上述因

素外，我们认为增速放缓的一个重要原因新国标于 2018 年 1 月 1 日实施，导致 2017

年 12 月存在大量合格证提前上传的情况，使得 17 年产量较高，而 18 年年初产量

较低。 
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表 1：垃圾收运装备细分产品介绍  

大类 细分产品 功能介绍 示意图 

垃圾前端收

转装备 

压缩式垃圾车 垃圾收运、压缩 

  

非压缩式垃圾车 垃圾收运、装载 

  

餐厨垃圾车 餐厨垃圾收运 

  

吸污车 污水淤泥吸运 

 

垃圾中转站

装备 

固定式中转站 垃圾中转、压缩 

 
 

移动式中转站 
垃圾收运、中转、压缩（部分

型号） 
 

数据来源：龙马环卫公司官网，广发证券发展研究中心 

 

图 3：我国垃圾收转装备产量（台）及增速 

 

数据来源：中国汽车技术研究中心，广发证券发展研究中心 

在环卫装备市场中，龙头公司主要包括中联环境、湖北程力、龙马环卫等几家企业。

其中，2018 年龙马环卫的垃圾收转装备产量约 3900 台，市占率约 7.29%，在行业

整体下滑的背景下，实现了份额的提升，其 2018 年垃圾收转装备收入 7.99 亿元，

同比增长 13.99%。 
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图 4：龙马环卫垃圾收转装备产量（台）及增速 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

垃圾收运及中转设备作为硬件设施，有望首先受益垃圾分类政策。我们进一步测算

了垃圾收转装备的市场空间。我们的整体思路是以上海市 2020年存量设备为基础，

按照人口占比类推到全国地级市整体需求，再按照保有量数据测算设备的需求缺口，

考虑到设备的单价，以此得到新增市场空间。 

关键假设及思路： 

1.上海市垃圾分类规划：根据上海市的政策，2020 年全市完成 17000 余座分类垃圾

箱房改造，920 辆湿垃圾专用收运车、16 辆有害垃圾专用收运车的规范配置。在垃

圾收运中转设施方面，2020 年要完成 8000 个回收网点、210 座中转站建设，配置

180 个湿垃圾专用集装箱。另外，根据规划的披露，目前上海市存量干垃圾车约 3000

余辆，考虑到近几年生活垃圾的增速，我们假设到 2020 年底上海市用于干垃圾运输

的专用车辆达到 4000 辆。 

图 5：上海生活垃圾分类目标 

 

数据来源：上海市绿化和市容管理局，广发证券发展研究中心 
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 2.全国地级市需求：根据住建部等 9 部门的政策，垃圾分类目前是在全国的地级市

进行推广。考虑到生活垃圾与当地人口基本呈正相关关系，我们以人口占比测算全

国的设备需求。根据国家统计局的数据，2017 年上海市常驻人口 2418 万人，而同

年我国地级市人口 4.91 亿人，则对应垃圾收转设备需求 27 万台，其中干垃圾、湿

垃圾专用设备分别为 8.1 万台、1.9 万台左右，而移动式中转站约 16 万个。 

3.需求缺口及空间：根据《城乡建设统计年鉴》的数据，截止 2017 年底，我国城市

环卫专用车 22.8 万台，其中约 60%为垃圾收转装备，对应存量垃圾收转设备约 13.7

万台，因此设备的需求缺口为 13.4 万台。在产品单价方面，移动式中转站的价格较

低，约 3 万元左右；其余产品，包括各类垃圾专用收运车辆、固定式中转站，产品

单价在 30 万元左右（数据来源于龙马环卫招股说明书），由此我们可以得到全国地

级市垃圾收转设备新增市场空间约 162 亿元，这部分市场空间有望在 2019-2025 年

按批次、逐步释放。 

表 2：全国地级市垃圾分类对于垃圾收转设备的新增需求空间测算 

项目 
2020 年上海市设

备存量（台） 

全国地级市 

总需求量（台） 

需求缺口 

（台） 

单价 

（万元/台） 

新增市场空间 

（亿元） 

1.配置分类运输装置      

干垃圾车辆 4000 81280  31130  28  87.16  

湿垃圾专用收运车 920 18694  11854  30  35.56  

有害垃圾专用收运车 16 325  325  30  0.98  

2.垃圾分类收运中转设施      

湿垃圾专用集装箱 180 3658  3658  20  7.32  

移动式中转站 8000 162560  85074  3  25.52  

固定式中转站 210 4267  1933  30  5.80  

3.设备总需求量      

整体需求 13326 270785  133973  12.12  162.34  

数据来源：国家统计局，《城乡建设统计年鉴》，龙马环卫官网，上海市绿化和市容管理局，广发证券发展研究中心 

 

4.新增需求释放时间点：根据《关于在全国地级及以上城市全面开展生活垃圾分类

工作的通知》，到 2020 年 46 个重点城市要基本建成生活垃圾分类处理系统。根据

我们的测算，这 46 个城市的新增垃圾收转设备需求有望达到 74 亿元，这部分空间

有望在 2019-2020 年释放，而剩余地级市的设备需求将在 2021-2025 年逐步释放。 
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表 3：46个重点城市垃圾分类对于垃圾收转设备的新增需求空间测算（2020年之前完成建设） 

项目  
46 个重点城市 

总需求量（台） 

需求缺口 

（台） 

单价 

（万元/台） 

新增市场空间 

（亿元） 

1.配置分类运输装置      

干垃圾车辆  37009  14174  28 39.69  

湿垃圾专用收运车  8512  5397  30 16.19  

有害垃圾专用收运车  148  148  30 0.44  

2.垃圾分类收运中转设施      

湿垃圾专用集装箱  1665  1665  20 3.33  

移动式中转站  74018  38736  3 11.62  

固定式中转站  1943  880  30 2.64  

3.设备总需求量      

整体需求  123296  61000  12.12  73.91  

数据来源：国家统计局，《城乡建设统计年鉴》，龙马环卫官网，上海市绿化和市容管理局，广发证券发展研究中心 

 

图 6：垃圾分类对于垃圾收转设备的新增需求空间测算 

 

数据来源：中国汽车技术研究中心，广发证券发展研究中心 

垃圾收转设备整体需求测算：传统的机械装备需求可以分为更新需求及新增需求两

部分。在更新需求方面，考虑到环卫设备 6-8 年的使用寿命，19-20 年行业的更新

需求有望分别达到 4.1 万台、4.5 万台，叠加我们测算的新增需求量，2019-2020 年

垃圾收转设备市场整体需求有望增长超过 20%。 
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图 7：垃圾收转设备销量（台） 

 

数据来源：中国汽车技术研究中心，广发证券发展研究中心 

目前来看，垃圾分类政策对于垃圾收转设备的需求具有正面影响。当前更多是基于

干、湿垃圾分离的二元分类，是最具备可操作性的分类，对于现有环卫装备和车辆

的利用率也相对较高。在这种背景下，根据我们的测算，2025 年之前全国地级市垃

圾收转设备有望新增市场空间 162 亿元；中长期来看，垃圾分类在全国所有城市、

县城、乡镇推广后，带来的新增空间约 646 亿元。 
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三、投资建议与风险提示 

投资建议：随着垃圾分类政策的全面推行，垃圾收转设备的新增需求有望在未来几

年有序释放。同时，受到国标升级推动的更新需求，以及农村市场开放推动的新增

需求，环卫装备市场有望保持持续、稳定的增长。我们建议积极关注环卫行业龙头

龙马环卫，公司由设备供应切入终端运营，“设备+服务”战略明确，在手订单充沛

保障了未来两年的增长方向。 

表 4：环卫行业上市公司PE估值对比（截止2019.06.12收盘） 

公司名称 代码 业务类型 单位 
市值 

/亿元 

净利润（百万元） PE 估值水平 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

龙马环卫 603686 环卫装备制造 RMB 42 236 284 307 17.6 14.6 13.5 

WM WM.N 废物处理服务 USD 481 1813 1831 1995 26.5 26.3 24.1 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：龙马环卫预测数据来源于广发证券，WM预测数据来源于Bloomberg。 

 

风险提示： 

环卫装备行业竞争加剧的风险：随着环卫装备市场需求的不断扩大，较高的行业盈

利状况和投资回报率将吸引更多企业参与竞争，行业面临竞争加剧的风险。 

垃圾分类政策推进不及预期：垃圾分类的全面推进对于环卫设备具备正面影响，但

生活垃圾的分类目前更多基于政策的强制推行，人民还未形成相应的理念。若政策

推进不及预期，对于行业需求将会产生较大影响。 

宏观经济波动的风险：环卫装备制造与民生密切相关，主要受国民经济长期发展趋

势和人民生活水平影响，尤其是我国已进入城镇化加速时期，改善城镇人居环境和

市容市貌已经成为城市发展的必然趋势。如果未来出现范围较大、时间较长、影响

较深的经济波动，将对行业需求产生不利影响。 

原材料价格波动的风险：底盘、钢材是环卫装备生产所需的主要原材料，若底盘厂

商交货不及时、钢材价格出现较大幅度上涨，可能会对相关企业的盈利水平产生不

利影响。 

全国市场空间测算的误差：本文测算的市场空间，是以上海市的规划为基础，按照

人口占比测算的全国市场数据。但各地区实际规划与投资情况，可能与上海市存在

较大的误差，导致全国市场空间的测算可能存在误差。 
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