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投资要点： 

◼ 国内餐厨垃圾处理现状：起步阶段，试点为主。餐厨垃圾是餐饮垃圾和

厨余垃圾的总称。我国餐厨垃圾处理产业发展较晚，尚属于起步阶段，

仍处于部分城市试点阶段。十二五期间，国家发改委、住建部等先后共

开展了5批共100个餐厨垃圾处理试点城市，但实际至今正常运营、验收

的项目较少。至今通过了47个城市的试点验收，撤消了15个城市的试点

资格。餐厨垃圾处理行业目前主要依赖政府投资和补贴。 

◼ 垃圾分类将促使湿垃圾处理需求放量。粗略估算我国生活垃圾产生量可

能超过4亿吨。而厨余垃圾占生活垃圾的比重高达50%，垃圾分类后湿

垃圾处置需求放量。然而目前餐厨垃圾处理在我国属于短板环节，餐厨

垃圾处理率不到10%。再加上未来居民端垃圾执行分类后厨余垃圾的处

理需求释放，餐厨垃圾处理的产能缺口将非常大。未来垃圾分类全面推

行将加速补齐餐厨垃圾处理短板。餐厨垃圾收运渠道的理顺，有助于目

前餐厨垃圾处置企业的产能利用率提高，同时促使处置产能加速扩张。 

◼ 资源化处理是行业发展必然选择，厌氧发酵是目前主流技术。我国餐厨

垃圾处理属于环保行业中的新兴业务领域，目前国内尚未对餐厨垃圾的

处理形成行业公认的标准工艺。但相对于传统处理技术，资源化处理是

行业发展的必然选择。而厌氧发酵又是目前主流的餐厨垃圾处理技术，

使用占比达80%。 

◼ 竞争格局：市场分散。我国餐厨垃圾处理行业从业企业数量不多，竞争

格局较为分散，单个企业的处置规模较小，尚未出现具有明显优势的行

业龙头。上市公司中，从事餐厨垃圾处理的标的较少，餐厨垃圾处理上

一定规模的标的更为稀缺，维尔利从2013年开始进军餐厨垃圾处理市

场，至今具有相对较大的餐厨垃圾处理规模，是餐厨垃圾处理领域稀缺

的上市标的。 

◼ 投资建议及重点公司。自今年起全国地级及以上城市全面启动生活垃圾

分类工作，意味着我国将启动全国大范围实施生活垃圾分类工作。作为

受益垃圾分类的末端处置环节的餐厨垃圾处理行业尚处于起步阶段。但

从长期发展趋势看，垃圾分类全面推行，将促进理顺餐厨垃圾收运体系，

促使湿垃圾处理需求显著放量，餐厨垃圾处理设施建设将成为固废处理

领域的又一投资热点。餐厨垃圾处理产业将逐步形成规模。具备技术基

础的企业一旦打造出可复制的示范工程模式，将有望帮助其快速拓展市

场。建议重点关注公司：维尔利（300190）。 

◼ 风险提示：垃圾分类政策落地低于预期；盈利模式不通畅，项目难以拓

展；地方财政能力弱，投资及补贴压力大。 
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1.国内餐厨垃圾处理现状：起步阶段，试点为主 

餐厨垃圾是餐饮垃圾和厨余垃圾的总称。根据来源不同，餐厨垃圾主要分为餐饮垃圾和

厨余垃圾。 

餐饮垃圾主要包括餐馆、饭店、单位食堂等的饮食剩余物以及后厨的果蔬、肉食、油脂、

面点等的加工过程废弃物。  

厨余垃圾也称为湿垃圾，主要包括居民家庭日常生活中的食材废料、剩菜剩饭、过期食

品、瓜皮果核、花卉绿植、中药药渣等易腐的生物质生活废弃物。 

餐饮垃圾和厨余垃圾的成分是有所区分的，主要表现为餐饮垃圾的含油率较高，而厨余

垃圾的含水率较高。 

 

餐饮垃圾产生量逐年攀升。随着城镇化持续推进和人民生活消费水平提高，我国餐饮业

发展迅猛，随之而来，餐饮垃圾产生量也逐年攀升。根据前瞻产业研究院统计，2010-2018

年餐饮垃圾产生量复合增长率为 4.11%，到 2018 年餐饮垃圾产生量突破 1 亿吨，达到

1.08 亿吨。 

图 1：历年餐饮垃圾产生量趋势图 

 
数据来源：前瞻产业研究院，东莞证券研究所 

 

目前我国餐厨垃圾处理仍处于部分城市试点阶段。 

我国餐厨垃圾处理产业发展较晚，尚属于起步阶段，仍处于部分城市试点阶段。在“十

二五”期间，国家发改委、住建部等先后共开展了 5 批共 100 个餐厨废弃物资源化利用

和无害化处理试点城市。 
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图 2：餐厨垃圾处理试点城市数量 

 

数据来源：公开资料，东莞证券研究所 

试点城市覆盖了全国 32 个省级行政区，基本包含一二线城市。但实际至今正常运营、

验收的项目较少。住建部、发改委、财政部三部门根据第三方机构的认证结果，在 2016

年通过了 6 个城市，2017 年通过了 15 个城市，2018 年通过了 21 个城市，2019 年通过

了 5 个城市，共计通过了 47 个城市的试点验收。同时，在 2017 年撤销了鄂尔多斯、三

明、宁波、呼和浩特 4 个城市，在 2018 年撤销了宝鸡、白山、承德、湘潭、昆明、郑

州 6 个城市，2019 年撤销了广州、铜仁、延吉、长春、库尔勒 5 个城市，共计撤消了

15 个城市的试点资格。 

表 1：五批餐厨废弃物资源化利用和无害化处理试点城市 

时间 试点批次及城市数量 城市名单 

2015 年 5 月 第五批：17 个 
十堰、临沂、涪陵、株洲、佛山、绍兴、延安、铜陵、扬

州、毕节、和平、拉萨、南充、焦作、白银、厦门、乌海 

2014 年 7 月 第四批：17 个 

衢州、镇江、西安、黄石、娄底、上海浦东新区、呼伦贝

尔、吴忠、齐齐哈尔、聊城、绵阳、吉林、淮北、重庆綦

江区、承德、晋中、东莞 

2013 年 11 月 第三批：17 个 

洛阳、济南、石嘴山、杭州、广州、邯郸、大理、湘潭、

大庆、襄阳、赣州、赤峰、铜仁、长春、库尔勒、渭南、

徐州 

2012 年 10 月 第二批：16 个 

常州、咸阳、唐山、梧州、大同、牡丹江、克拉玛依、宜

昌、金华、泰安、丽江、长沙、芜湖、遵义、呼和浩特、

延吉 

2011 年 8 月 第一批：33 个 

北京、天津、石家庄、太原、鄂尔多斯、沈阳、白山、哈

尔滨、上海、苏州、嘉兴、合肥、三明、南昌、潍坊、郑

州、武汉、衡阳、南宁、三亚、成都、重庆、昆明、贵阳、

宝鸡、兰州、银川、西宁、乌鲁木齐、大连、宁波、青岛、

深圳 

数据来源：东莞证券研究所整理 

 

目前我国仅部分经济相对发达的城市对餐厨垃圾处理产业的重视程度较高。北京、江苏、

浙江、广东、山东、湖北、福建、重庆的项目处理量约占全部处理量的一半。 
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图 3：餐厨垃圾处理项目排名前列的省市情况 

 

数据来源：前瞻产业研究院，东莞证券研究所 

 

餐厨垃圾处理行业目前主要依赖政府投资和补贴。 

根据《“十三五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》提出，推进餐厨垃圾无

害化处理和资源化利用能力建设，根据各地餐厨垃圾产生量及分布等因素，统筹安排、

科学布局，鼓励使用餐厨垃圾生产油脂、沼气、有机肥、土壤改良剂、饲料添加剂等。

到十三五末，力争新增餐厨垃圾处理能力 3.44 万吨/日，城市基本建立餐厨垃圾回收和

再生利用体系。 

十三五期间全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设总投资约 2518.4 亿元，其中餐厨垃圾

专项工程投资 183.5 亿元。 

图 4：十三五全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设投资 

 
数据来源：发改委，东莞证券研究所 

餐厨垃圾处理企业的收入来源主要来自垃圾处理费收入、餐厨垃圾处理产品收入和政府

补贴。但目前餐厨垃圾处理项目只有部分产品收入，政府补贴是行业的重要支撑。 
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2.垃圾分类将促使湿垃圾处理需求放量 

干湿垃圾分离，对湿垃圾单独处置具有必要性。主要考虑的问题包括：卫生问题、焚烧

二噁英排放、资源化利用。 

卫生问题：湿垃圾存在病原菌、病原微生物等，易腐烂、变质、发臭、滋生蚊虫。2010

年、2011 年的“地沟油”、“垃圾猪”事件，以及 2018 年非洲猪瘟爆发，促使国家对餐

厨垃圾污染问题愈发重视。 

焚烧二噁英排放：湿垃圾的水分、油脂和盐分含量分别约为 75%、16%和 1.2%，含水率

高使得垃圾整体的燃烧热值降低，导致提高垃圾助燃成本的同时，也降低了炉内焚烧温

度致使毒害物质二噁英数量增加。 

资源化利用：餐厨垃圾有机物含量高，包括蛋白质、纤维素、淀粉、脂肪等，以及富含

氮、磷、钾、钙及各种微量元素，且高含水率、高油、高盐特征显著，适合资源化利用。

我国一年产出的餐厨垃圾全部得以利用相当于节约了3000万亩玉米的能量产出量和600

万吨生物柴油。 

 

湿垃圾占生活垃圾比例高，处理需求大。 

由于我国生活垃圾未执行分类，厨余垃圾产生量未有正式的统计数据。而据相关数据测

算，厨余垃圾占生活垃圾的比重高达 40%~60%。 

我国是人口大国，也是垃圾产生大国，且随着经济稳步发展、民众生活消费水平不断提

高，生活垃圾产生量持续走高。而城市化进程加快、城市人口持续增加，城市生活垃圾

产生量增速更快。根据生态环境部发布的《2018 年全国大、中城市固体废物污染环境防

治年报》，统计得出 2017 年全国 202 个大、中城市生活垃圾产生量为 2.02 亿吨。按照生

活垃圾中的厨余垃圾占比为 50%计算，则我国大、中城市约有 1 亿吨的厨余垃圾需要处

理，市场需求巨大。而且，仅是大、中城市的垃圾产生量已经超过 2 亿吨，还有 1500

多个县城产生接近 0.7 亿吨的垃圾，以及暂无准确统计数据的村镇垃圾。粗略估算，我

国生活垃圾产生量可能超过 4 亿吨。如果按照这个估数来计算，那么厨余垃圾处理的市

场空间将更大。 

垃圾分类后，厨余垃圾处理的市场空间巨大。 
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图5：全国大中城市生活垃圾产生量 
 

图6：湿垃圾占生活垃圾比例高 

 

 

 

数据来源：生态环境部，东莞证券研究所  数据来源：东莞证券研究所 

 

目前餐厨垃圾处理率低，垃圾分类促使湿垃圾处理市场放量，产能缺口大。国家规定，

居民家庭和餐饮经营场所产生的餐厨垃圾应交由具备相应资质条件的专业化单位进行

无害化处理。然而目前餐厨垃圾处理在我国属于短板环节。一方面，由于前期我国垃圾

未执行分类，厨余垃圾是未有单独收集的，湿垃圾处理市场有限，末端餐厨垃圾处理设

施主要是针对餐饮垃圾。另一方面，末端餐厨垃圾处理设施建设严重不足，虽已有一些

项目，但仍有没有落地的。主要是由于餐厨垃圾处理的投资成本较高，运营困难，落地

的项目较少。据前瞻性产业研究院整理，2018 年我国餐饮垃圾产生量为 1.08 亿吨，相

当于 29.59 万吨/日，而现有的餐厨垃圾处理项目约 120 座，处理产能仅约 2.5 万吨/日，

处理率不到 10%。再加上未来居民端垃圾执行分类后厨余垃圾的处理需求释放。餐厨垃

圾处理的产能缺口将非常大。 

 

垃圾分类全面推行将加速补齐餐厨垃圾处理短板。未来垃圾执行分类将理顺餐厨垃圾收

运渠道，餐厨垃圾收运体系（包括垃圾容器、车辆，包括车辆和垃圾容器之间的衔接）

和处理厂等建设有望加强，餐厨垃圾处理市场将显著放量。有助于目前餐厨垃圾处置企

业的产能利用率提高，同时促使处置产能加速扩张。 

 

3.资源化处理是必然选择，厌氧发酵是主流技术 

我国餐厨垃圾处理属于环保行业中的新兴业务领域，正处于起步阶段，目前国内尚未对

餐厨垃圾的处理形成行业公认的标准工艺。住建部于 2012 年发布的《餐厨垃圾处理技

术规范》是目前国家主要的行业标准。 

我国餐厨垃圾处理技术主要包括传统处理技术和资源化处理技术。其中，传统处理技术
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主要包括填埋法和焚烧法；资源化处理技术主要包括厌氧发酵、好氧堆肥、饲料化处理

等。 

图7：餐厨垃圾处理技术 

 

数据来源：公开资料，东莞证券研究所 

传统处理技术中的填埋法是一种厌氧消化处理方法，其简单、投资小，但填埋处理需要

占用大量土地，实现资源化利用的水平又低，且垃圾渗滤液容易对地下水、地表水和土

壤层及周边环境造成二次污染，因此餐厨垃圾直接填埋是不受鼓励的。 

对于含水率较高的餐厨垃圾其实并不适宜直接焚烧法，因为餐厨垃圾含水率高，导致炉

内焚烧温度过低，燃烧不充分，会产生较大量的有害气体二噁英。因此，餐厨垃圾不适

合用直接焚烧的工艺处理。但未来厨余垃圾也有可能经沥水处理后进行焚烧处理。 

 

资源化处理是餐厨垃圾处理行业发展的必然选择。 

好氧堆肥是指在温度较高的有氧环境下，利用微生物对餐厨垃圾中的有机质实现降解的

过程，包括好氧生物处理、堆肥化处理。由于餐厨垃圾富含大量的有机物和氮、磷、钾、

钙及各种微量元素，适合微生物生长，最终可生成有机肥料，价格较高，一般用于高端

水果种植。但是堆肥处理需要高温环境，能耗较高，因此总体成本较高，且需要考虑产

品的应用辐射范围，较为适用于周边有种植业的。因此，目前我国餐厨垃圾处理使用好

氧堆肥工艺的其实较少。 

饲料化处理主要通过高温灭菌技术，由于餐厨垃圾中含有丰富的淀粉、纤维素、蛋白质、

脂类和无机盐，可将其脱水后制成蛋白饲料。但后来被认为饲料化存在巨大的安全隐患，

其潜在危害并不比直接用餐厨垃圾饲喂畜禽低，因此业界争议大，曾提出需要禁止饲料

化处理的导向。而 2018 年非洲猪瘟疫情爆发后，饲料化工艺已被禁止。 

厌氧发酵是目前主流的餐厨垃圾处理技术，使用占比达 80%。厌氧发酵是在缺氧或无氧

环境下，餐厨垃圾有机大分子在兼性菌、厌氧菌作用下分解为甲烷、二氧化碳和水等。

在厌氧发酵过程中，可收集沼气作为清洁能源，实现餐厨垃圾的减量化和资源化。餐厨

垃圾厌氧发酵的自动化程度较高，产出沼气可用于发电、集中供热等。但厌氧发酵处理

http://www.hibor.com.cn/
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所需设备、技术较复杂，工程投资大，厌氧发酵残留的沼渣的清理及处理也比较困难。 

表 2：餐厨垃圾资源化处理不同技术的优缺点 

餐厨垃圾处理技术 优点 缺点 

好氧生物处理 处理时间短，自动化程度高 
投入成本高，单台设备处理能

力有限 

堆肥化处理 堆肥技术简单 
产生难闻气味，影响周边环

境；造成土壤盐碱化 

饲料化处理 
机械化程度高，资源化程度高；占地面积

较小 

无法避免蛋白同源性问题，业

界争议大 

厌氧发酵 

无害化程度高，具有高的有机复合承担能

力；有机质利用充分，在实现垃圾资源化

的同时，符合国家能源政策；最大化的回

收餐厨垃圾中的油脂，提纯或加工为工业

原料，杜绝地沟油 

投资较大，工艺相对复杂，投

资回收周期长 

数据来源：前瞻产业研究院，东莞证券研究所 

 

表 3：餐厨垃圾资源化处理不同技术的对比 

比较项目 厌氧发酵 好氧堆肥 饲料化技术 

无害化程度 较高 一般 高 

减量化程度 高 一般 较高 

资源化程度 较高 较高 高 

技术安全性 好 一般 好 

技术先进性 较先进 一般 一般 

技术可靠性 较好 较好 好 

工程占地{万㎡(以

500 吨/日)} 
2.5~3 5~12 1.2~2 

投资金额(万元/吨) 15~35 12~35 10~25 

运营成本(元/吨) 45~150 80~120 200~500 

产品收入(万元/日) 4~8 0~3 10~15 

产品安全性 安全 安全 同源性风险 

产品质量 一般 差 一般 

数据来源：《餐厨垃圾处理特点与处理技术》，东莞证券研究所 

 

餐厨垃圾资源化处理后的产品主要包括生物柴油、沼气、肥料、饲料等。目前我国餐厨

垃圾处理技术及运行模式尚未完全成熟，餐厨垃圾处理终端产品规模化程度低，产量少，

应用较为有限。而未来生物柴油作为一种绿色能源相对而言具有更好的应用潜力。近年

http://huanbao.bjx.com.cn/hot/hot_8508.shtml
http://huanbao.bjx.com.cn/hot/hot_8508.shtml
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来许多研究证实，无论是小型、轻型柴油机还是大型、重型柴油机或是拖拉机，燃烧生

物柴油后碳氢化合物都减少 55%~60%，颗粒物减少 20%~50%，CO 减少 45%以上，多

环芳烃减少 75%~85%。美国已有多个州使用生物质柴油，年产量超过 300 万吨，法国、

巴西等国家要求柴油必须混用 5%的生物柴油。而我国生物柴油产销长期停滞不前，目

前全国产量仅 100 万吨，占柴油销售总量不足 1%，并且目前尚没有规模效应，项目基

本处于亏损状态。 

 

4.竞争格局：市场分散 

我国餐厨垃圾处理行业尚处于起步阶段，从业企业数量不多，竞争格局较为分散，目前

涉足餐厨垃圾处理的企业主要是区域环境集团型企业和以提供技术和设备为主的企业，

且单个企业的处置规模较小，还没有出现具有明显优势的行业龙头。由于资源化处理是

餐厨垃圾处理的主流方向，因此，拥有餐厨垃圾资源化处理技术的企业未来有望率先受

益垃圾分类带来的餐厨垃圾处理需求放量。 

上市公司中，从事餐厨垃圾处理的标的较少，餐厨垃圾处理上一定规模的标的更为稀缺，

维尔利从 2013年开始进军餐厨垃圾处理市场，至今具有相对较大的餐厨垃圾处理规模，

是餐厨垃圾处理领域稀缺的上市标的。 

 

表 4：国内涉足餐厨垃圾处理的代表企业 

公司名称      处理技术 

普拉克环保系统（北京）有限公司 厌氧发酵 

北京嘉博文生物科技有限公司 微生物技术 

山东十方环保能源股份有限公司 厌氧发酵 

青海洁神环境能源产业有限公司 厌氧发酵 

北京京城环保股份有限公司 厌氧发酵 

维尔利（300190） 厌氧发酵 

瀚蓝环境（600323） 厌氧发酵 

启迪环境（000826） 厌氧发酵 

资料来源：资本之星，东莞证券研究所 

 

 

 

http://www.hibor.com.cn/


                                                                    垃圾分类系列报告 

 11  
 
请务必阅读末页声明。 

 

5.投资建议及重点公司 

顶层设计已加强重视垃圾分类，从政策层面首先推动，自今年起全国地级及以上城市全

面启动生活垃圾分类工作，意味着我国将启动全国大范围实施生活垃圾分类工作。垃圾

分类将是一个长期且艰巨的过程，产业链各个受益环节将会是一个逐步受益的过程，短

期内难以出现爆发式的增长。 

作为受益垃圾分类的末端处置环节的餐厨垃圾处理行业尚处于起步阶段，市场格局分散，

处理工艺标准也未完全成熟，尚未出现具有明显优势的行业龙头。但从长期发展趋势看，

垃圾分类全面推行，将促进理顺餐厨垃圾收运体系，促使湿垃圾处理需求显著放量，餐

厨垃圾处理设施建设将成为固废处理领域的又一投资热点。餐厨垃圾处理产业将逐步形

成规模。具备技术基础的企业一旦打造出可复制的示范工程模式，将有望帮助其快速拓

展市场。 

 

重点公司：维尔利（300190） 

公司成立于 2003 年，自 2013 年以来积极进军餐厨垃圾处理市场，餐厨垃圾处理规模相

对较大，是湿垃圾分类的显著受益者。已陆续取得超过 20 个餐厨垃圾处理项目，承接

的常州餐厨项目已通过发改委试点验收，成为公司稳定运行的餐厨垃圾处理样板工程。

厨余垃圾处理方面，公司在引进德国技术的基础上创新开发出 EMBT 技术，使用该技术

的绍兴厨余垃圾处理项目已投入运营，2018 年下半年中标上海松江区湿垃圾资源化处理

工程 EPC 项目，将成为公司在厨余垃圾处理领域的技术标杆和代表工程，有利于其厨余

垃圾处理业务的持续拓展。根据业绩预告，2019 年上半年实现归母净利润 1.40-1.62 亿

元，同比增长 30%-50%。 

 

6.风险提示 

垃圾分类政策落地低于预期 

盈利模式不通畅，项目难以拓展 

地方财政能力弱，投资及补贴压力大
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