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政策梳理：力度不断加大，生活垃圾分类新政超预期 

数据来源：国务院，发改委，住建部，东吴证券研究所 

时间 政策 发布部门 试点城市变化 内容变化 

2000/06 
《关于公布生活垃圾分类收集试

点城市的通知》 
建设部 

北京、上海、广州、深圳、
杭州、南京、厦门、桂林
八个城市 

首先在试点城市实施废纸和废塑料的分类与回收. 

2015/04 
《关于公布第一批生活垃圾分类

示范城市（区）的通知》 
住建部等
五部委 

北京市东城区、上海市静
安区、广东省广州市、浙
江省杭州市等26个城市
（区）（不含厦门、桂林） 

到2020年，各示范城市（区）建成区居民小区和单位的生活垃圾分类收集覆
盖率应达到90%；人均生活垃圾清运量下降6%（以2014年数据为基准）；生
活垃圾资源化利用率达到60%（含再生资源回收、焚烧、生物处理等方式）。 
加大低价值可回收物的回收力度;重点解决厨余垃圾的分类收集和处理问题。 

2017/03 《生活垃圾分类制度实施方案》 
发改委 
住建部 

直辖市、省会城市、计划
单列市、第一批生活垃圾
分类示范城市等46个重点
城市 

到2020年底，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，在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。 
强制分类要求。必须将有害垃圾作为强制分类的类别之一，同时参照生活垃
圾分类及其评价标准，再选择确定易腐垃圾、可回收物等强制分类的类别。 

2019/06 
《中华人民共和国固体废物污染
环境防治法（修订草案）》 

国务院常
务会议 

  要求加快建立生活垃圾分类投放、收集、运输、处理系统。 

2019/06 
《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》 

住建部等
九部门 

全国地级及以上城市 

到2020年，46个重点城市基本建成生活垃圾分类处理系统；其他地级城市实
现公共机构生活垃圾分类全覆盖，至少有1个街道基本建成生活垃圾分类示
范片区。到2022年，各地级城市至少有1个区实现生活垃圾分类全覆盖；其
他各区至少有1个街道基本建成生活垃圾分类示范片区。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。 
各地级及以上城市要以“有害垃圾、干垃圾、湿垃圾和可回收物”为生活垃
圾分类基本类型，确保有害垃圾单独投放，逐步做到干、湿垃圾分开，努力
提高可回收物的单独投放比例。 

覆盖范围不断扩大，垃圾分类全覆盖渐行渐近 

 2000年，北京、上海等8个城市被列为生活垃圾分类试点城市； 

 2015年，26个城市（区）被列为“全国第一批生活垃圾分类示范城市（区）”； 

 2017年，发改委住建部发布《生活垃圾分类制度实施方案》，要求在全国46个城市先行实施生活垃圾强制分类 

 2019年，垃圾分类范围扩展到全国地级及以上城市，生活垃圾分类制度写入《固废法》草案。2017年46个试点
城市垃圾清运量9531万吨，地级及以上城市垃圾清运量1.76亿万吨，是试点城市的1.85倍 

表：垃圾分类政策历史演进 



政策梳理：力度不断加大，生活垃圾分类新政超预期 

数据来源：各地人民政府官网，东吴证券研究所整理 

各地推进生活垃圾立法，明确阶段性目标 

目前46个垃圾分类试点城市纷纷就垃圾分类立法，明确分类标准、责任主体及惩罚条款等，且就垃圾分类制定

明确的阶段性目标，重点城市垃圾分类工作全面启动，有助于垃圾分类国家政策具体落地，加速行业发展。 

表：直辖市、计划单列市、省会、第一批示范城市的代表城市垃圾分类的地方政策梳理 

城市类型 代表城市 政策名称 发布日期 主要内容 工作目标

直辖市 上海市
《上海市生活垃
圾管理条例》

2019/1/31

根据“谁产生、谁负责”的原则，产生生活垃圾的单位和个人是
分类投放的第一责任人，应当按照“可回收物、有害垃圾、湿垃
圾、干垃圾”的分类标准，将生活垃圾分别投放至相应的收集容
器。条例对单位未将生活垃圾分类投放至相应收集容器的行为，
规定可处以五千至五万元的罚款；对个人将有害垃圾与可回收物
、湿垃圾、干垃圾混合投放，或者将湿垃圾与可回收物、干垃圾
混合投放的，规定可处以五十至二百元的罚款。

2019年三大目标：一是生活垃圾分类全面覆盖格局基本成型。全
市实现居住区、单位、公共场所生活垃圾分类全覆盖，70%以上
居住区实现垃圾分类实效达标。二是生活垃圾全程分类体系基本
建成。建成“两网融合”服务点8000个、中转站170座。全市干
垃圾日均控制量不高于21000吨，湿垃圾分类量日均高于5520
吨，可回收物回收量日均高于3300吨。三是《条例》贯彻实施社
会氛围基本形成。到2020年底，本市可回收物资源回收利用率达
到35%，湿垃圾处理量达到7000吨/日。

计划单列
市

浙江省宁
波市

《宁波市生活垃
圾分类管理条例
》
《宁波市生活垃
圾分类实施方案
（2018年-2022
年）》

2019/2/16
2018/3/23

将生活垃圾以厨余垃圾、可回收物、有害垃圾、其他垃圾为基本
分类标准，并对大件垃圾、装修垃圾、绿化垃圾等也作了明确。
单位和个人应当分类定点投放，不得随意丢弃。无法投放至收集
容器的大件垃圾、装修垃圾和绿化垃圾应当预约收集单位收集，
并规定居住小区逐步实行生活垃圾定时投放和有害垃圾定点收集
、登记制度。个人或单位未分类投放生活垃圾且拒不改正的，个
人处二十元以上二百元以下罚款，情节严重的处二百元以上五百
元以下罚款；单位处五百元以上五千元以下罚款。

到2018年，各区生活垃圾分类覆盖面达到85%以上（奉化区达到
65%以上），各县（市）生活垃圾分类覆盖面达到50%以上，农村
生活垃圾分类行政村覆盖面达到50%以上，生活垃圾分类基础设
施建设取得实质性突破；全市城乡生活垃圾总量增长率控制在3%
之内、生活垃圾回收利用率达到30%以上、资源化利用率达到85%
以上，城镇无害化处理率达到100%。到2020年，各区生活垃圾分
类覆盖面达到90%以上，各县（市）生活垃圾分类覆盖面达到80%
以上，农村生活垃圾分类行政村覆盖面达到80%以上，生活垃圾
分类基础设施基本建成；全市城乡生活垃圾总量“零增长”、生
活垃圾回收利用率达到45%以上、资源化利用率达到90%以上。到
2022年，我市城乡生活垃圾分类实现基本覆盖，基本建立生活垃
圾分类相关法规制度体系、运行管理体系、全社会治理体系；全
市生活垃圾回收利用率达到60%以上、资源化利用率达到100%

省会城市
广东省广
州市

《广州市生活垃
圾分类管理条例
》

2018/3/30

以可回收物、餐厨垃圾、有害垃圾、其他垃圾作为生活垃圾分类
的基本类别，产生生活垃圾的个人应当按照有关规定将生活垃圾
分类投放到有相应标识的收集容器内或者指定的收集点。个人未
按规定将生活垃圾分类投放的，将处二百元以下的罚款。未按规
定投放废弃的大件家具或者电器电子产品的，处二百元以下的罚
款。产生生活垃圾的单位，若违反条例将处五千元以上五万元以
下的罚款。按照谁产生谁付费、多产生多付费的原则，逐步建立
计量收费、分类计价、易于收缴的生活垃圾处理收费制度

到2020年底，生活垃圾回收利用率力争达40％以上，基本实现全
市居住小区（社区）、城中村、行政村生活垃圾分类全覆盖，生
活垃圾处理减量化、资源化、无害化水平明显提高。
到2022年底，力争生活垃圾焚烧处理能力达3万吨/日，实现“原
生垃圾零填埋”的目标。

第一批示
范城市

河北省邯
郸市

《邯郸市城市生
活垃圾分类管理
条例征求意见稿
》
《邯郸市生活垃
圾分类工作实施
方案（2018-
2020年）》

2019/4/30
2018/4/4

分类：有害垃圾、湿垃圾、可回收物和干垃圾。任何单位和个人
都应当履行生活垃圾分类义务。违反条例相应罚款。按照谁产生
谁付费的原则，完善生活垃圾处理收费制度，逐步建立价格激励
机制，引导单位和个人进行生活垃圾减量和分类投放。

2018年底前，丛台区、复兴区、邯山区和邯郸经济技术开发区党
政机关率先开展生活垃圾分类工作，辖区内企事业单位、居民社
区5%以上，生活垃圾分类覆盖范围达到20%以上。2019年底前，
公共机构、企事业单位、居民社区生活垃圾分类覆盖范围达到
60%以上。2020年底，全市垃圾分类制度覆盖范围达到90%以上，
生活垃圾回收利用率达到35%以上，垃圾分类相关制度和标准体
系基本建立，市民基本养成垃圾分类习惯，垃圾处理减量化、资
源化、无害化水平明显提高。
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垃圾分类明确奖惩措施 

 奖励措施： 

 《上海市生活垃圾管理条例》指出鼓励通过积分兑换等多种方式，促进单位和个人形成生活垃圾分类投放

的良好行为习惯。 

 《深圳经济特区生活垃圾分类投放规定（草案）》提出政府建立生活垃圾分类投放鼓励和引导机制，对成

绩突出的单位、个人给予适当表扬或奖励。 

 《邯郸市城市生活垃圾分类管理条例（征求意见稿）》提出城市管理行政主管部门可以会同财政等部门制

定生活垃圾减量与分类奖励办法，对生活垃圾减量与分类工作中成绩突出的单位和个人给予表扬和奖励。 

 

 惩罚措施： 

 《上海市生活垃圾管理条例》个人将有害垃圾与可回收物、湿垃圾、干垃圾混合投放，或者将湿垃圾与可

回收物、干垃圾混合投放的，由城管执法部门责令立即改正；拒不改正的，处50元以上200元以下罚款。对

单位未将生活垃圾分类投放至相应收集容器的行为，由城管执法部门责令立即改正；拒不改正的，处以五

千至五万元的罚款。 

 《深圳经济特区生活垃圾分类投放规定（草案）》乱扔生活垃圾或者未分类投放生活垃圾的，由主管部门

责令改正，拒不改正的，对个人处500元罚款，对单位处5000元罚款；情节严重的，对个人处1000元罚款，

对单位处10000元罚款。 

 《邯郸市城市生活垃圾分类管理条例（征求意见稿）》随意倾倒、抛撒、堆放生活垃圾的，责令改正，拒

不改正，对个人处警告或三百元以下罚款，对单位处一千元以上二千元以下罚款。不按要求投放相应生活

垃圾的，责令改正，拒不改正，对个人处警告或二百元以下罚款，对单位处五百元以上一千元以下罚款。 

数据来源：各地人民政府官网，东吴证券研究所整理 



表：垃圾分类产业链梳理 

垃圾分类产业链梳理 

资料来源：上海市生活垃圾分类投放指南，东吴证券研究所测算 

可回收物 

生活垃圾实施四分类 

生活垃圾主要分为4类：可回收物/有害垃圾/湿垃圾/干垃圾。产业链包括上游的投放、收运和下游的处理处置。 

 

有害垃圾 

湿垃圾 

干垃圾 

分类
投放 

分类
收集 

 

分类
运输 

拆解 

干垃圾处
理处置 

厨余垃圾厂
处理处置 

再生资源 

生活垃圾焚烧 

生活垃圾填埋 

厌氧：沼气发电 

好氧：堆肥 

垃圾分类后，预计可贡献82亿环卫设备增
量空间，弹性23%；79亿环卫服务增量空
间 

垃圾分类后，中性情景下，预计厨余垃圾
投资市场增量空间为1915亿，运营处理市
场增量空间为146亿/年 

处理工艺 



厨余垃圾投资市场蕴藏千亿空间 

以100个餐厨垃圾试点城市的平均餐厨垃圾项目单吨投资额/处理费76.6万元/197元作为合理估计值，可得上海环境松江、上海环境嘉

定、海峡环保福州、首创环保宁波（一期）4个项目的平均厨余垃圾单吨投资额为141.5（万元/t·d ）。考虑到厨余垃圾含水量较高，

假设厨余垃圾处理费是餐厨垃圾的1.5倍为295.7（元/ /t·d ），以地级及以上城市平均每天产生约27万吨厨余垃圾测算，在中性情景

下厨余垃圾总投资额市场空间为1915亿；按厨余垃圾处理设备占总投资额的38%计算，对应市场空间为728亿；按核心设备占厨余处

理设备的50%计算，对应市场空间为364亿；厨余垃圾运营处理市场的空间为146亿/年，市场空间广阔。 

垃圾分类产业链：厨余处理空间广阔 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

表：厨余垃圾处理设备预计蕴藏千亿空间 

投资方 上海环境 上海环境 海峡环保 首创环保

项目名称
上海松江湿垃圾资

源化处理项目
上海嘉定湿垃圾资

源化处理项目
福州红庙岭厨余垃

圾处理厂项目
宁波市厨余垃圾处

理厂（一期）
公告日 2018/8/11 2019/2/2 2018/12/5 2018/4/29

投资（万元） 80384 54221 56666 30066

处置规模合计（t/d） 530 570 800 400

其中：厨余垃圾（t/d） 350 200 800 400

其中：餐饮垃圾（t/d） 150 300

其中：废弃油脂（t/d） 30 70

单吨投资（万元/t·d） 151.67 95.12 70.83 75.17

假设餐饮垃圾单吨投资（万元 /t·d） 76.64 76.64

测算厨余垃圾单吨投资（万元/t·d） 210.02 210.02 70.83 75.17

平均厨余垃圾单吨投资（万元/t·d）

地级市厨余处理量（万吨 /d） 敏感性分析 保守 中性 乐观

27.1 处理率 25% 50% 100%

957.51 1915.03 3830.05

假设厨余处理设备占总投资额比例 38% 363.86 727.71 1455.42

假设核心设备占厨余处理设备比例 50% 181.93 363.86 727.71

假设厨余垃圾运营处理费（元 /t·d） 295.67 73.02 146.05 292.09

141.51

测算厨余垃圾处理项目总投资额：亿元



11% 

24% 

65% 

典型项目成本结构 

利息费用 

摊销费用 

运营成本 

61% 

8% 

31% 

典型项目收入结构 

处理费收入 

发电上网收入 

提油收入 

典型餐厨垃圾处理项目具有近7%的投资回报率 

选取维尔利常州餐厨废弃物处理项目作为典型餐厨项目进行分析。该项目投资额1.7亿元，资本金投入约1.05亿
元，餐厨垃圾处理规模为260 t/d。按中性情景来看，收入来源主要为餐厨垃圾处理费收入2273万/年，发电收入
279万/年，提油收入1156万/年，成本主要是财务费用319万/年，摊销费用708万/年，运营成本1881万/年，预计实
现税前利润800万/年，由于该项目公司享受所得税优惠，目前12.5%税率计征，预计全年净利润700万/年，ROE约为
6.7%。 
建议关注：1）维尔利，厨余处理设备领先企业，按餐厨领域20%份额推算，厨余垃圾单独处理后，预计可迎来60%
弹性。2）上海环境，中标多个厨余垃圾项目，积聚先发优势，4大板块协同发展。 
风险提示：投资项目进度和盈利不及预期、政策推行不达预期 

垃圾分类产业链：厨余处理空间广阔 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

表：维尔利常州餐厨废弃物处理项目投资回报测算 

乐观 中性 悲观

①年处理费（万元） 2273 2273 2273

②余电上网全收入（万元/年） 300 279 257

③年提油收入（万元/年） 1651 1156 991

总收入（万元/年） 4225 3708 3521

①利息费用（万元/年） 319 319 319

②摊销费用（万元/年） 708 708 708

③运营成本（万元/年） 1881 1881 1881

总成本（万元/年） 2908 2908 2908

税前利润 1317 800 613

净利润（万元） 1152 700 537

ROE(%) 10.97% 6.67% 5.11%

备注：常州维尔利目前享受减半征收企业所得税优惠，即适
用12.5%的所得税率



厨余垃圾清运装备弹性可达23% 

据《中国城市建设统计年鉴2017 》数据，2017年全国地级
及以上城市生活垃圾清运量为1.76亿吨/年，为全国城市垃
圾清运量的81.7%。采用中国再生资源回收利用协会数据，
假设厨余垃圾占生活垃圾的比重为56%， 则估计全国地级及
以上城市厨余垃圾清运量为27.1万吨/日。 

政策要求：单独清运2019 

 根据中国产业信息网垃圾运输车的载重结构占比数据，
以8.3吨/台作为垃圾运输车的平均载重，假设厨余垃圾
每日清运1次，可推算出，需要新增32494台厨余垃圾清
运车才能满足垃圾分类后对厨余垃圾的单独清运需求。 

 根据环卫装备两大龙头公司盈峰环境和龙马环卫的营收
和销量数据测算，假设每台垃圾运输车的均价为25.1万
元，厨余垃圾清运装备的增量市场空间为81.7亿元。按
典型公司年报披露的市占率计算，18年环卫装备行业的
市场规模为354亿元，81.7亿增量空间的弹性可达23%。 

受益垃圾分类新政带来的环卫装备需求增长，建议关注环卫
龙头：1）盈峰环境，2）龙马环卫 

风险提示：行业竞争加剧、政策推行不达预期 

垃圾分类产业链：环卫设备边际增加 

数据来源：中国城市建设统计年鉴，中国产业信息网
，东吴证券研究所 

表：厨余清运装备市场空间预计可达88亿元 

项目 数值

地级市生活垃圾清运量
（万吨/年）

17641.1

假设厨余垃圾占比 56%

地级市厨余垃圾清运量
（万吨/年）

9879.0

清运天数 365.0

地级市厨余垃圾清运量
（万吨/日）

27.1

清运频次 1.0

垃圾运输车平均载重
（吨）

8.3

厨余运输车需求数（台） 32493.8

垃圾运输车单价
（万元 /台）

25.1

厨余清运装备市场空间
（万元）

817095.5



厨余垃圾清运服务新增市场空间达112亿/年 

依据厨余垃圾运输装备新增数量&单台运输车需新增运

营成本，测算厨余清运服务新增市场空间 

 根据2018年全国城镇私营单位平均工资4131元/月，

假设每台厨余清运车需配一名司机一名服务人员，

则单台人力成本为8500元/月。单台运输车每月平均

运输距离为2.2万公里，百公里油耗10升，油价7.5元

/升，则单台运输成本为16500元/月，单台运输车运

营成本为2.5万元/月。假设环卫服务合理利润率为

7%，则厨余清运服务新增市场空间为112亿元/年。 

  2017年环卫服务市场化中标项目合同金额达1707亿

元，按6年合同期计算，平均285亿/年，据此估计厨

余垃圾清运服务112亿增量空间的弹性可达39% 

 随着环卫市场的逐步开放、县城及农村环卫服务需

求释放、垃圾分类政策的带动，预计未来环卫服务

市场空间还会进一步打开。 

垃圾分类产业链：环卫服务边际增加 

数据来源：中国统计年鉴，公司公告，东吴证券研究所 

表：厨余清运服务新增市场空间预计可达112亿元/年 

项目 数值 

厨余运输车需求数（台） 34815 

2018全国城镇私营单位平均工资（元/月） 4131 

厨余运输车人力成本(/元/台·月) 8500  

油价（元/升) 7.5 

单位距离油耗（升/百公里) 10  

运输车平均运输距离（百公里/台·月） 220  

厨余运输车运输成本(/元/台·月) 16500  

厨余运输车运营成本(/元/台·月) 25000  

环卫服务合理利润率 7.0% 

厨余清运服务新增市场空间（亿元/年） 112  



垃圾分类终端运营服务推动市场扩容 

随着垃圾分类政策的不断推行，许多城市已经开始推行垃圾分类运
营服务项目，环卫服务市场将进一步扩容 

 以北京/宁波/邯郸/郑州/镇江四类城市项目为参考，假设城市垃
圾分类服务户均费用为200元/户年。 

 2017年全国城市户籍户数为2.39亿，对应城市生活垃圾分类运营
服务市场空间为479亿元/年。2017年46个强制垃圾分类试点城市
户籍户数为1.04亿，对应城市生活垃圾分类运营服务市场空间约
为208亿元/年。 

环卫服务总体新增市场空间可达591亿元/年 
 厨余垃圾清运服务新增市场+垃圾分类终端运营服务新增市场总

计为591亿元/年 

 受益垃圾分类新政带来的环卫服务需求增长，建议关注环卫龙
头：1）龙马环卫，2）盈峰环境 

 风险提示：行业竞争加剧、政策推行不达预期 

 

垃圾分类产业链：环卫服务边际增加 

数据来源：招标网，东吴证券研究所 

表：垃圾分类服务市场空间预计可达479亿元/年 

项目 数值 

垃圾分类服务城市户均费用（元/

户年 
200 

全国城市户数（亿） 2.39  

全国城市生活垃圾分类市场空间
（亿元/年） 

478.74 

46个试点城市户籍户数（亿） 1.04  

试点城市生活垃圾分类市场空间
（亿元/年） 

207.66 

项目 

2019年垃圾分类
小区全覆盖聘请
第三方服务项目 

城子街道2019年
垃圾分类服务项

目 

2019年东花市街
道垃圾分类项目 

甬江街道永红社
区、梅堰社区垃
圾分类服务项目 

生活垃圾分类管
理系统服务项目 

中原区垃圾分类
运营服务项目 

扬中市垃圾分类
市场化服务项目 

城市类型 直辖市 直辖市 直辖市 计划单列市 第一批试点城市 省会城市 其他城市 

地区 北京 北京 北京 宁波 邯郸 郑州 镇江 

收费标准（元/户年） 143  117  198  235  119  300  322  

中标金额（万元/年） 459.91  138.52  457.00  50.00  611.47  288.28  299.75  

表：垃圾分类运营服务项目示例 数据来源：中国统计年鉴，招标网，东吴证券研究所 



风险提示 

 政策推广不及预期 

 行业竞争加剧 

 项目进展不及预期 

 成本上升 
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