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环保行业季度报告—— 

固废处理将拉动环保行业进入新一轮发展 
 
[Table_summary1] 
■  2018 年，我国环保领域三大保卫战有序推进，根据当前推进情况，我们判断

2019 年环保行业主要增长点将集中于钢铁、焦化行业的超低排放改造，以及

生活垃圾焚烧项目的建设。本轮钢铁行业超低排放改造计划于 2025 年完成

80%，未来关注重点为水泥、焦化、平板玻璃、电解铝、陶瓷、碳素等非电

工业行业的超低排放改造计划；受“十三五”规划影响，固废行业关注重点

为垃圾焚烧发电行业的产能建设情况；水环境治理关注重点为海河、辽河、

黄河、淮河、松花江等流域的治理情况。 

■  2019 年第一季度环保行业上市公司营收同增表现呈两极分化趋势，固废增速

高达 80%，大气与水环境治理为负增长。2018 年环保行业营收同增大幅下滑

近 25 个百分点，2019 年第一季度收窄为约 14 个百分点，意味着行业开始

回暖。分领域来看，大气毛利率大幅反弹回正，或将迎来新一轮营收增速上

涨；水环境营收受龙头表现及工程业务类公司的拖累首次出现负增长，毛利

率恶化至 3%以下仍不见反弹趋势；固废一季度营收同增超过 80%，其中焚

烧发电板块的毛利率高达 25%以上，且市场缺口较大，在政策支持下将进入

一轮行业扩张期。 

■  市民垃圾分类运动将全面提升垃圾发电行业的盈利能力。用干垃圾替代传统

生活垃圾作为焚烧发电的燃料，不但可以降低尾气处理的成本，还可以增加

单位发电的效率，直接提升垃圾焚烧发电行业的盈利水平。湿垃圾鼓励采用

的无氧发酵处理方法，其主要产品为沼气，或将从供给侧拉动我国沼气发电

行业的新一轮发展。 
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1．2018年环保行业推进情况 

2018 年 6 月 24 日公布的《中共中央国务院关于全面加强生态环境保护坚

决打好污染防治攻坚战的意见》提出，我国将全面打响蓝天、碧水、净土三大

保卫战。据《中国生态环境状况公报》（后简称《公报》）披露，2018 年我

国生态环境治理力度较大，三大战役各有成效，但整体仍有较大的改善空间。 

1.1大气治理：工业产能改造重心移向钢铁 

2018 年全国 338 个地级以上城市的 PM2.5 平均浓度同比下降 9.3%；其中，

有 121 个城市环境空气质量达标，占比 35.8%，较上年上涨 6.5 个百分点；城

市平均优良天数比 79.3%，较上年上涨 1.3 个百分点。蓝天保卫战中规定了

2020 年全国地级及以上城市空气质量优良天数比率需达到 80%以上。目前全

国地级及以上城市仍有至少 2.55 天的改善需求。 

工业产能改造方面，今年 4 月份，生态环境部大气环境司司长刘炳江曾表

示，目前我国在燃煤电厂的超低排放改造进程已经超过 80%，接下来将会把改

造重心逐步倾斜至钢铁行业领域。根据规划，截至 2020 年底之前，将推动重

点区域企业 3.4 亿吨产能改造，占总目标产能 45%；据目前产能分布情况来看，

改造任务最多的三个省份分别为河北、江苏和山东省；结合本轮改造行业特点

来看，炼焦行业与工业厂房改造行业或迎来较大市场需求。 

 

图 1：钢铁行业超低排放改造两步走 

 

资料来源：生态环境部，北极星环保网，招商银行研究院 

  

根据全国工业行业分布情况，未来超低排放改造的重点非电行业分别为钢

铁、焦化、水泥、平板玻璃、陶瓷、电解铝及碳素行业。未来关注大气治理行

业的营收需重点关注这七大行业在各区域的超低排放改造推进进程。 

汽车排放升级方面，随着国六指标的推进，汽车尾气对大气污染的影响也

将逐步降低。当前推进的国六标准可直接对标欧洲第六号排放标准（2013 年
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起施行），根据规划，今年 7 月 1 日起，以北上广深为首的大部分一线城市将

停止为国五车辆提供新上牌服务，明年 7 月 1 日起将范围扩大至全部城市车辆，

后年将扩展至全国范围。 

1.2水环境治理：治理重点为地表水劣 V类处理 

淡水治理方面，全国 1935 个地表水质断面点位中 I~III 类占比达到 71%，

较上年上升 3.1 个百分点；劣 V 类比例为 6.7%，较上年下降 1.6 个百分点。

七大流域、浙闽片河流、西北诸河、西南诸河等流域以及重点水库湖泊的水质

均有不同程度的上升，目前西南、西北诸河的水质为优，长江、珠江流域及折

闽片河流水质良好，黄河、松花江、淮河流域以及太湖与滇池水质轻度污染，

海河、辽河流域以及巢湖水质中度污染。 

 

图 2：2018 年七大流域和浙闽片河流、西北诸河、西南诸河水质状况 

 

资料来源：生态环境部，北极星环保网，招商银行研究院 

 

海洋治理方面，全国近海域水质总体较上年有所改善，目前水质级别为一

般，优良（一、二类）海水比例为 74.6%，三类为 6.7%，四类为 3.1%，劣四

类为 15.6%。目前主要污染指标为无机氮和活性磷酸盐。 

碧水保卫战中规定了 2020 年全国地表水一至三类水体比例达到 70%以上，

劣五类水体比例控制在 5%以内，近岸海域水质优良（一、二类）比例达到 70%

左右。从目前情况来看优良占比目标已基本达成，当前主要问题在于地表水劣

V 类占比超标 1.7 个百分点。接下来劣 V 类水质占比较高的海河与辽河流域，

以及污染较重的巢湖水域或将成为水环境重点治理方向；而黄河、淮河、松花

江、太湖、滇池等污单体未达标水域也会成为未来重点治理的方向。 
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1.3固废与土壤治理：提升垃圾焚烧处理占比为未来政策重心 

土壤治理方面，净土保卫战为“三大战役”中推进与评估难度最大的环境

改善计划。计划制定的 2020 年需完成指标为受污染耕地安全利用率达到 90%

左右，污染地块安全利用率达到 90%以上。据中国环境保护产业协会土壤与

地下水修复专业委员会发布的《土壤与地下水修复行业发展报告（2018）》

披露，目前耕地待治理项目主要集中于我国京津冀地区与两湖地区；矿山治理

项目主要集中于我国西南部地区。 

 

图 3：农田污染项目区域分布  图 4：矿山治理项目区域分布 

 

 

 

资料来源：中国环境保护产业协会，招商银行研究院  资料来源：中国环境保护产业协会，招商银行研究院 

 

固废处理方面，据 2018 年《全国大、中城市固体废物污染环境防治年报》

披露，在 2013-2017 的 5 年内，我国固体废物产生量已降低了近 40%，全部

减量均为一般工业固体废物类贡献，而危险废物与生活垃圾在几年内一直呈现

高速增长趋势。 

 

图 5：固废处理未来市场增长点集中于生活垃圾与危险废物处理市场 

 

资料来源：生态环境部，招商银行研究院 
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我国生活垃圾处理缺口呈现逐年上升趋势，其根本原因在于处理产能的不

足，垃圾的产量增速已经远高于处理增速。在产能利用率达到 84.76%的条件

下，2017 年的生活垃圾处理率仅有 56.83%。 

根据“十三五”规划，2020 年我国生活垃圾焚烧占比将达到 54%，2017

年焚烧占比约为 40%，预计 2018-2020 每年将产生 2-4 亿吨的焚烧需求。在

新时期垃圾分类政策推动下，垃圾焚烧行业的处理成本也将大大降低。 

图 6：生活垃圾处理率逐年下降  图 7：危险废物处理产能利用率仅有 27% 

 

 

 

资料来源：生态环境部，招商银行研究院 
 

资料来源：生态环境部，招商银行研究院 

截至 2017 年底，全国危险废物的核准收集和利用处置能力已经达到了

8178 万吨/年 ，但实际处置量仅为 2252 万吨/年，产能利用率仅为 27.08%；

我国危险废物存在区域禁运限制，导致各区域间过剩或不足产能无法共享，使

该行业成为区域寡头垄断型行业。目前全国危废市场空间已达到 2000~3000

亿元，亟待出现一个具有全国产能布局能力的危废处理龙头企业，引领行业未

来向更加合理化布局的方向发展。 
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2．2019年一季度环保行业营收增速触底反弹 

根据上市环保公司年报数据，2018 年环保行业上市环保公司营收 3006 亿

元，同比增长 6.64%，为 7年来最低水平，比上年同期下滑近 25 个百分点。 

 

图 8：2018年环保营收同增 6.64%（亿元）  图 9：2018 年除固废外各领域营收同增均有下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院  资料来源：Wind，招商银行研究院 

 

从 2019 年第一季度数据来看，环保行业上市公司营收同比上升 7.39%，较

前值下滑收窄为 14.13 个百分点。营收增速下滑的收窄或标志着环保行业市场

已出现回暖趋势。分领域来看，水和大气治理领域营收均为负增长表现，而固

废处理行业营收增速则高达 80%以上，两极分化趋势显现。 

 

图 10：2019一季度环保营收同增 7.39%（亿元）  图 11：2019一季度环保子领域营收同增两极分化 

 

 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院  资料来源：Wind，招商银行研究院 
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2.1大气治理行业营收增速跌幅放缓 

2018 年大气治理行业公司的营收首次出现了近 20%的负增长，这与我们此

前判断的大气治理行业的“告一段落”有关，其表现为火电行业超低排放改造

完成超过 80%，同时附加 2018 年冬季限产令取消，限排指标也有所松动等因

素，大气治理行业市场全线承压；2019 年第一季度，受钢铁行业超低排放改

造的推进影响大气治理行业得到了第二轮政策驱动支持，营收同增跌势放缓。 

 

图 12：2018年大气营收出现负增长（亿元）  图 13：2019第一季度大气营收跌幅放缓（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院  资料来源：Wind，招商银行研究院 

 

我们判断，未来受钢铁行业超低排放改造的后续实施影响，大气治理行业

营收增速将会得到持续的提振，驱动力至少会延续至 2025 年；但同时我们判

断这一驱动的提振力度或将大幅弱于此前火电行业的超低排放改造规划，因为

根据规划指引，本轮针对钢铁行业的改造主要集中于产业流程前端（如炼焦与

炼钢设备的升级改造以及焦炉煤气与高炉煤气的净化工程），末端尾气治理的

需求放量或将大幅弱于此前的火电行业改造。从事产业流程前端设备升级改造

的环保公司将成规划最大受益者。 

 

图 14：2019年第一季度大气治理行业毛利率明显回暖 

 

资料来源：生态环境部，招商银行研究院 
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从经营数据上面看， 2018 年第四季度大气治理领域毛利率下滑严重，而

在 2019 第一季度出现强劲反弹。四季度毛利率的异常表现或为受此前四季度

营收的负增长影响，或与去年年底市场关于限产令放松的误读有关。伴随着限

排模式的成熟与非电行业超低排放改造的有序推进，我们判断未来大气治理行

业的营收也将获得新的增长动力。 

2.2水环境治理行业营收首次出现负增长 

与大气治理行业不同，水处理行业增速的下跌趋势在第一季度并未出现减

缓趋势，这与行业业务模式以及行业毛利率的持续下滑有关。 

 

图 15：2018年水治理营收同增大幅下降（亿元）  图 16：2019第一季度水治理营收负增长（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院  资料来源：Wind，招商银行研究院 

 

2019 年第一季度，污水处理行业公司营收同比首次出现负增长，较前值降

低约 8.24 个百分点。污水处理行业的营收增速自去年四季度开始就已出现放

缓趋势，2017 年底这一增速曾高达 37.14%，而 2018 年底则迅速下滑至

4.10%。从毛利率角度来看，污水处理行业毛利率自去年四季度开始急剧恶化

至 3%的历史最低水平，至今年一季度尚未出现改善趋势。 

 

图 17：2019年第一季度水环境治理行业毛利率低至 2.57% 

 

资料来源：生态环境部，招商银行研究院 
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分业务模式来看，仍有部分企业营收为正增长，主要为运营类及包含运营

的综合业务类公司；而至具体公司来看，我们发现导致今年一季度营收负增长

的主要原因在于东方园林及碧水源两大行业龙头公司的业绩表现不佳。剔除两

大龙头之后，一季度行业整体营收趋稳，不再为负增长。 

 

图 18：水环境治理工程营收下滑明显（亿元）  图 19：工程类业务在水环境治理中占比较高 

 

 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院  资料来源：Wind，招商银行研究院 

 

水环境治理的两大主力战场为污水处理领域（含工业污水、城市污水及乡

村污水治理）与流域治理领域（流域治理与黑臭水体治理），前者多为运营性

项目，后者则以工程项目为主。通过一季度表现可以判断，目前污水处理行业

经营增速稳定，而流域治理行业营收出现收紧。造成这种现象原因或为二者盈

利模式的差异性导致：污水处理行业营收通常为使用者付费，拥有较为健康的

营收现金流；而流域治理项目通常为 BOT、PPP 等长周期工程，在融资环境

相对收紧的条件下出现暂时性的营收收缩也在意料之中。 

水环境治理行业发展的痛点之一，是缺乏不依赖政府的、可持续发展并自

给自足的盈利模式。流域治理最大的意义之一在于改善两岸水土环境，增大耕

地区域，但这类间接经济效益显然是无法产生直接营收的。除政府直接付费外，

目前各相关公司也在积极探索新的营收模式，例如效仿地铁行业的 TOD 模式，

对河道沿岸土地进行综合开发（如特效小镇建设等）从而实现盈利目的。根据

我们此前的判断，未来水环境治理仍将是环保行业最重要的战场之一，相信随

着模式成熟度的提高以及成功样本的示范作用，未来水环境治理行业也将迎来

新一轮营收增长。 
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2.3固废处理行业营收出现爆发式增长 

与大气及水环境治理不同，自 2017 年起我国固废领域的营收增速显著上升。

2018 年该板块公司的营收增速高达 35.88%，为五年来最高水平。至 2019 年第

一季度，固废处理行业营收同比增速已高达 80.43%。 

 

图 20：2018年固废营收同增 35.9%（亿元）  图 21：2019一季度固废营收同增 80.8%（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院  资料来源：Wind，招商银行研究院 

从行业毛利率来看，固废处理板块的上市公司毛利率在 2019 年第一季度回

升至 9.44%的较高水平，较去年同期有所下降。由于固体废物处理板块不同业务

类型的公司之间的盈利能力差异较大，因此需要区别看待。 

 

图 22：2019年第一季度固废行业毛利率回升至 9.44% 

 

资料来源：生态环境部，招商银行研究院 

 

在我部此前发布的第 98 期研究报告《环保行业之固废处理行业篇—— 建

议重点布局垃圾焚烧与危废处理行业》中曾对固废治理行业中各细分子行业的

盈利能力做过详细梳理，盈利能力由强到弱分别为：危险废物处理>生活垃圾焚

烧发电>生活垃圾无害化处理（填埋等）>生活垃圾清运>生活垃圾再生利用，一
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般工业固体废物由于缺乏市场数据，在前期报告中并未对盈利能力做出说明，

但通过后期调研后我们判断其盈利能力与生活垃圾焚烧发电行业相近，低于危

险废物处理行业。 

在前期报告中我们指出从事危险废物处理行业的公司盈利能力最强，龙头

企业毛利率可高达 35%以上，净利率高达 15%以上；在我们进一步取证调研之后

发现，由于该行业存在区域垄断特征，部分地区的危废处理企业毛利率甚至可

以高达 80%以上，净利率可高达 50%以上，为固废行业下属所有子行业中盈利能

力中最强。 

从事生活垃圾焚烧发电的企业也有较好的盈利表现，大多企业的毛利率可

达到 25%以上；受“十三五”规划影响，这一行业的扩张在 2020 年之前都将会

受到强力的政策推动，而根据目前的行业动向及政策方向判断，正在制定的

“十四五”规划中也将大概率对生活垃圾焚烧占比提出根进一步的要求。 

综合考虑需求缺口、技术壁垒、市场分布等因素，我们判断固废处理行业

在未来短期内仍将保持较强的盈利水平，不断吸引新进参与者，固废行业的营

收增速也将获得较为持久的支撑动力。 
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3．垃圾分类专题：焚烧发电或成最大赢家 

据新华社报道，我国自 2019 年起在全国地级及以上城市全面启动生活垃

圾分类，计划到 2020 年，46 个重点城市基本建成生活垃圾分类处理系统。

2019 年 7 月 1 日，《上海市生活垃圾管理条例》开始执行，标志着上海已经

领先全国率先进入了垃圾强制分类时代。 

3.1垃圾分类对处理行业的意义大于清运行业 

上海市分类政策的强推引发了二级市场的一场狂欢，其中垃圾清运企业

“龙马环卫”的市值在一个月内暴涨了近 40 亿元人民币，涨幅超过一倍以上。

通过营收拆分，我们发现该公司与垃圾分类概念直接相关的业务营收占比总体

不到 3%。一周过后，随着市场资本重回理性，龙马环卫的市值也开始逐步回缩，

目前已回吐近 21亿元市值。 

垃圾分类运动本质上是一场针对城市居民生活的素质教育，从目前在上海

市的推进情况来看，分类义务已经平摊于全体市民，而受益最多的企业应当为

垃圾回收设备制造商，工程、运营等业务目前来看市场空间相对有限。若要了

解垃圾分类背后的受益链条的走向，就需要了解四大类生活垃圾回收之后最终

的去向。可回收物与有害垃圾的处理方式与结果的逻辑相对简单，下文中我们

将重点分析分类处理后的干、湿垃圾对固体废弃物处理行业的影响。 

http://www.hibor.com.cn
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图 23：湿垃圾回收去向  图 24：有害垃圾回收去向 

 

 

 

资料来源：生态环境部，招商银行研究院  资料来源：生态环境部，招商银行研究院 
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图 25：干垃圾回收去向  图 26：可回收垃圾回收去向 

 

 

 

资料来源：生态环境部，招商银行研究院  资料来源：生态环境部，招商银行研究院 

3.2干垃圾作燃料将提高传统垃圾发电项目的盈利能力 

在传统垃圾焚烧发电项目的成本构成中，尾气治理成本占比高达约 40%；未

分类的生活垃圾种类繁杂，且含水量较高，直接丢入焚烧炉中焚烧会降低炉内

温度，而低温焚烧也正是二噁英（多氯取代的含氧三环芳烃）等有害尾气成分

无法充分分解的主要原因。 

根据热力学计算和实验验证，二噁英在 800-950℃时会发生氧化反应，分解

产生无毒的芳烃。也就是说，减少二噁英的产生，最简单直接的办法就是提高

垃圾焚烧炉的温度，使二噁英完全氧化。也就是大家经常提到的“保持焚烧炉

http://www.hibor.com.cn
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内温度大于 850℃，并控制烟气在炉内停留 2 秒以上，即可使二噁英完全分解”。

但是不论是垃圾焚烧还是垃圾热解，通常温度区间为 400-750℃。提高反应温度

意味着更高的能耗和更高的设备要求，单靠提高反应温度来控制二噁英的生成

似乎并不是最优的选择 

相比于以往焚烧发电所使用的生活垃圾，干垃圾拥有热值更高、排放物成

分更可控等优势；用干垃圾替代传统垃圾成为垃圾焚烧发电项目的燃料使用，

可在不增加额外能耗的前提下有效提升炉内工作温度，从而降低其尾气中二噁

英等有害气体含量，在大幅降低尾气处理成本的同时也提高了单位发电量，直

接提升了垃圾焚烧发电项目的盈利能力。 

3.3厌氧发酵处理湿垃圾将拉动沼气发电行业 

进入回收通道的湿垃圾的主要归宿是通过生物处理后成为沼气、生物柴油

等燃料。目前我国主要鼓励采用的方式为厌氧发酵处理法，其拥有资源回收率

高，符合国家政策导向等优势；同时这类项目对投资的需求也较大，回报周期

较长，且技术壁垒也相对较高，在一定程度上限制了行业的发展。 

图 27：厌氧发酵湿垃圾处理法相比其他处理方式拥有明显优势 

处理技术 优势 劣势 

焚烧法 处理简单，电力回收 
项目投资大，运行成本高； 

产生有毒气体与粉尘 

填埋法 处理成本低，运行管理简单 
资源浪费，产生腐臭气味； 

易产生二次土壤/地下水污染 

饲料化处理 机械化程度高，资源化程度高，占地较小 
无法避免蛋白同源性问题，业界争议大； 

当前政策不作为主推工艺 

堆肥化处理 技术简单 
产生腐臭气味，影响周边环境； 

易造成土壤二次污染 

好氧生物处理 处理时间短，自动化程度高 
项目投资大，运行成本高； 

单台设备处理能力较低 

厌氧发酵法 

无害化程度高，且具有较高的有机复合承担能力； 

有机质利用充分，符合国家能源政策； 

最大化回收油脂，提纯加工为工业原料 

项目投资大； 

工艺相对复杂； 

投资回收周期长 

资料来源：公开资料整理，招商银行研究院 

当前我国的工业化沼气的生产原料主要来自于四个方面：畜禽养殖场粪污、

工业有机废水、市政污泥和生活垃圾。上述四类沼气发电市场的开发目前在我

国均处于起步初期，未来市场成长空间较大。 

http://www.hibor.com.cn
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具体来看，畜禽养殖和工业废水类项目由于经营较为分散，专业运营市场

空间较小；市政污泥沼气多用于污水处理厂自用发电补给或动力补给；这三类

市场多以原业主自主投资运营，大规模第三方运营市场空间不大，未来市场将

主要集中在设备领域。 

以生活垃圾为原材料从事沼气发电运营的行业，其规模化则相对较高，并

已经出现如桑德环境、凯迪电力等上市公司龙头出现；随着垃圾分类运动助推

湿垃圾产量大幅上涨，沼气发电行业将获得更大的原材料市场支持。2017 年，

我国沼气发电市场总额为 18.12 亿元人民币，发电量占比全国总量仅为不到万

分之五，作为清洁能源发电行业之一，沼气发电未来仍有很大的市场成长空间。 
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