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要点总结 

 收购Urbaser，公司已跻身全球一流环境服务商行列：2019年2月，公司成功完成收购西班牙环保巨头Urbaser，业务涵

盖垃圾分类、环卫服务、垃圾焚烧等固废全产业链，年营收规模超过160亿元，已跻身全球一流环境服务商行列。 

 中国垃圾分类政策东风已起，环境服务行业的黄金赛道已在铺就：高层重视，我国垃圾分类政策持续超预期。垃圾分类

是系统工程，长期将从源头重塑固废产业格局，预计到2025年，生活垃圾全产业链运营空间高达4124.71亿元。垃圾分类大

力推广背景下，掌握前端垃圾分类就等于控制了原材料，同时全产业链发展更能通过技术驱动提升产业价值。 

 技术驱动是公司发展的核心基因，也是固废行业价值提振的核心动力：公司是全球少数拥有固废全产业链技术优势的企

业。公司领先垃圾焚烧发电技术可助力Urbaser国际业务开拓，借助Urbaser智慧环卫技术可提升公司环卫运营能力以及迅

速抢占国内市场。另外，对标新能源汽车、光伏、风电补贴政策变化趋势，技术驱动也是固废行业价值提振的核心动力。 

 国内项目储备充足，Urbaser财务稳健现金充裕，支撑公司快速扩张：2018年公司国内垃圾焚烧项目投运产能1.07万吨/

日，在建产能超过1万吨/日且逐渐进入投产期。收购Urbaser后，公司轻、重资产结合，年经营活动产生的现金流净额超过

20亿元，同时Urbaser具备融资优势，贷款利率在2.5%-2.8%。公司可借助国际市场降低融资成本，加速公司业务扩张。 

 对标国际可比公司，公司价值重估空间充足：预测公司2019-2021年归母净利润分别为7.30、10.49、13.92亿元，对应

PE分别为19.5、13.6、10.3。公司兼具国际固废龙头财务稳健以及国内公司成长性好双重特点，有望借中国垃圾分类政策

东风，依靠领先技术优势快速成长。参考国际可比公司估值，给予公司2020年20倍PE，首次覆盖给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）实际控制人股权质押风险；2）国内外业务整合风险；3）项目建设进度低于预期风险；4）汇率波动风险。 

 



中国垃圾分类政策东风已起，环境服务行业的黄金赛道已在铺就 

收购Urbaser，公司已跻身全球一流环境服务商行列 

技术驱动是公司发展的核心基因，也是固废行业价值提振的核心动力 

国内项目储备充足，Urbaser财务稳健现金充裕，支撑公司快速扩张 

对标国际可比公司，公司价值重估空间充足 

风险提示 

1、页面设置：全屏显示（4：3） 

2、字体样式：所有字体采用“楷

体”； 

3、字体颜色：黑色（0、0、0）、橙

色（240、90、35）； 

4、字体大小：一级28、二级24。 

（1）图片：10 

（2）图片标题：12 

（3）资料来源：8 

5、大小 

（1）小图：长10.5cm，高4.5cm，

说明：个面页面有时为了整体考

虑可调整大小； 

（2）大图： 

6、目录页面：直接在母版中编辑，然

后插入母版目录，阴影部分自己

添加； 

7、说明：对于一些说明，可以自由调

整字体 
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1、公司介绍 

 中国天楹成立于2006年，2014年借壳中科健成功上市。

上市前公司主营垃圾焚烧发电运营及成套设备的研发、生

产、销售。 

 2016年12月，中国天楹主导成立的江苏德展以82亿元金

额收购西班牙环保巨头Urbaser 100%股权。 

 2019年1月，中国天楹以88.82亿元（现金+股权）收购江

苏德展100%股权，Urbaser成功进入上市公司体内。 

中国天楹历史沿革 

资料来源：公司公告、公司官网、平安证券研究所 

一、收购Urbaser，公司已跻身全球一流环境服务商行列 

天楹环保借壳中科健
成功上市 

2014年5月28日 

2006年12月20日 
前身启东市天楹环保有限
责任公司成立，主营垃圾
焚烧发电运营及相关设备

研发、生产、销售 

成功收购西班牙环保
企业Urbaser，业务扩
展至固废全产业链 
2019年1月31日 

2015年9月 
成功买断比利时

WATERLEAU公司Energize
垃圾转化能源技术 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

收购Urbaser前 收购Urbaser前 
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 收购Urbaser前（2014-2018），公司营收稳健增长，由于收购时间较长导致管理费用等增加，公司归母净利润保持约2

亿规模。收购Urbaser后，公司业务涵盖垃圾分类、环卫服务、垃圾焚烧、设备制造、资源回收等固废全产业链，已成为

国内固废产业链最全的公司。 

 2019年上半年，公司城市环境服务业务实现营收41.20亿元，营收占比达51.22%，是公司主要收入来源；垃圾处置及焚

烧发电实现营收27.16亿元，营收占比达33.76%。 

中国天楹营收结构（19H1，亿元） 

一、收购Urbaser，公司已跻身全球一流环境服务商行列 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 

中国天楹业务覆盖固废全产业链 
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中国天楹股权结构（2019/6/30） 

一、收购Urbaser，公司已跻身全球一流环境服务商行列 

中国天楹 

严圣军 

南通亁创 

3.85% 

16.53% 

南通坤德 

茅红菊 

中节能华禹基金 

8.66% 

90% 10% 

10% 90% 

3.09% 

2、股权结构 

 截至2019年6月30日，南通乾创持有公司16.53%的股份，为公司控股股东。严圣军、茅红菊夫妇通过南通亁创和

南通坤德以及直接持股合计持有公司23.47%的股份，为公司实际控制人。 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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收购Urbaser后，中国天楹已跻身全球一流环境服务商行列 

一、收购Urbaser，公司已跻身全球一流环境服务商行列 

3、对标国内外环保巨头，公司已跻身全球一流环境服务商行列 

 将Urbaser2018年营收并入中国天楹后，中国天楹2018年营收规模约164亿元，位居全球环境服务商第10名，已跻身全

球一流环境服务商行列。 

资料来源：公司公告、WIND、平安证券研究所 说明1：1、苏伊士环境集团营收、归母净利润数据对应2017年；2、
瑞曼迪斯营收数据对应2015年 说明2：欧元、美元已按历史汇率兑换为人民币 

序
号 

公司名称 
主要业务 
领域 

成立时长 
（年） 

核心覆盖 
区域 

2018营收
（亿元） 

2018归母 
净利润 

（亿元） 

市值 
（2019/9/11，

亿元） 

1 威立雅环境 水务、固废 166 欧洲 2033 34 1949 

2 苏伊士环境集团 水务、固废 139 欧洲 1238 24 679 

3 美国废物管理 固废 32 美国 1024 132 3535 

4 共和废品处理 固废 139 美国 689 71 1991 

5 瑞曼迪斯 固废、水务 85 德国 470 - - 

6 Waste Connections 固废 10 美国、加拿大 338 38 1678 

7 Clean Harbors 危废 39 美国 227 5 302 

8 中国光大国际 固废、水务 58 中国 240 38 339 

9 北控水务集团 水务 26 中国 221 39 391 

10 中国天楹 固废 29 欧洲、中国 164 7 153 

11 卡万塔控股 固废 27 美国 128 10 160 

12 旗帜集团 水务、固废 30 英国 123 18 269 

公司名称 
2018营收
（亿元） 

2018归母 
净利润 

（亿元） 

市值
（2019/9/
11，亿元） 

中国光大国际 240 38 339 

启迪环境 109 6 145 

瀚蓝环境 48 9 140 

高能环境 37 3 69 

东江环保 32 4 84 

上海环境 25 6 113 

伟明环保 15 7 203 

绿色动力 10 3 115 

旺能环境 8 3 68 

国内主要固废企业营收规模较小 

资料来源：WIND、平安证券研究所 



中国垃圾分类政策东风已起，环境服务行业的黄金赛道已在铺就 

收购Urbaser，公司已跻身全球一流环境服务商行列 

技术驱动是公司发展的核心基因，也是固废行业价值提振的核心动力 

国内项目储备充足，Urbaser财务稳健现金充裕，支撑公司快速扩张 

对标国际可比公司，公司价值重估空间充足 

风险提示 

1、页面设置：全屏显示（4：3） 

2、字体样式：所有字体采用“楷

体”； 

3、字体颜色：黑色（0、0、0）、橙

色（240、90、35）； 

4、字体大小：一级28、二级24。 

（1）图片：10 

（2）图片标题：12 

（3）资料来源：8 

5、大小 

（1）小图：长10.5cm，高4.5cm，

说明：个面页面有时为了整体考

虑可调整大小； 

（2）大图： 

6、目录页面：直接在母版中编辑，然

后插入母版目录，阴影部分自己

添加； 

7、说明：对于一些说明，可以自由调

整字体 
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1、垃圾分类政策持续超预期 

 垃圾分类，迫在眉睫：十九大报告提出，我国社会主要矛盾已经转化为人民日益增长的美好生活需要和不平衡不充分

的发展之间的矛盾。 

 垃圾分类：1）缓解城镇化背景下的“垃圾围城”困境；2）防止二噁英等对空气的污染；3）减少渗滤液等对水体的

污染；4）减少对土地的侵占；5）提高湿垃圾、可回收垃圾等的资源化利用。 

二、中国垃圾分类政策东风已起，环境服务行业的黄金赛道已在铺就 

 我国经济持续发展，社会文明与居民素质持续提高

2018年我国大陆人均GDP达9771美元，与主要发达国家

以及中国台湾大力推广垃圾分类时的人均GDP相当，已

具备垃圾分类基础。 
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美国 日本 德国 中国大陆 中国台湾 

2018年我国大陆人均GDP达9771美元（美元） 

④中国台湾：1998年人均

GDP12840美元，提出“资

源回收四合一计划” 

②美国：1976年人均

GDP8592美元，出台《资源

保护与回收法》 

①德国：1972年人均

GDP3796美元，出台《废物

避免产生和废物管理法》 

③日本：1980年人均

GDP9465美元，之后先后出

台各种物质回收利用法 

资料来源：世界银行、中国台湾统计局、平安证券研究所 

我国垃圾收运体系及后端处置体系已逐步完善 

资料来源：国家统计局、住建部、平安证券研究所 

1、2017年我国城市、县城、
建制镇、乡拥有环卫专用设

备42.52万台； 
2、2017年我国城市、县城环
卫机械化率分别达65.01%、

57.28%。 

2017年我国城市和县城垃圾
无害化处理率达96.13%。 

收运 处置 

① 

② ③ 
④ 
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二、中国垃圾分类政策东风已起，环境服务行业的黄金赛道已在铺就 

2020E 

46个重点城市基本建成

垃圾分类处理系统。其

他地级城市至少有1个街

道基本建成生活垃圾分

类示范片区。 

 2019年6月3日，国家主席习近平强调，培养垃圾分类的好习

惯，为改善生活环境作努力，为绿色发展可持续发展作贡献。 

 政策推动，垃圾分类逐渐从局部示范向全国推广，目标到

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。 

 目前，46个重点城市均已公布垃圾分类实施方案。2019年7月

1日，上海成为我国第一个实施生活垃圾强制分类的城市。 2020E 

2000 

确定北京、上海、广

州、深圳等8个城市为第

一批生活垃圾分类收集

试点城市名单。 

2018 

46个重点城市均要形

成若干垃圾分类示范

片区。 

选择北京市东城区、

北京市房山区等26个

城市（区）作为分类

示范城市（区）。 

2015 

各地级城市应于2019

年底前，编制完成生

活垃圾分类实施方

案。 

2019E 2025E 

全国地级及以上城市

基本建成生活垃圾分

类处理系统。 

各地级城市至少有1

个区实现生活垃圾分

类全覆盖，其他区至

少1个街道基本建成

垃圾分类示范片区。 

2022E 

垃圾分类逐渐从局部示范向全国推广 

习近平对垃圾分类工作高度重视 

时间 会议/活动 指示 

2016年12月 

中央财经
领导小组
第十四次
会议 

要加快建立分类投放、分类收集、分类运输、分
类处理的垃圾处理系统，形成以法治为基础、政
府推动、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 

2018年11月 上海考察 垃圾分类工作就是新时尚 

2019年6月 - 
习近平对垃圾分类工作作出重要指示强调，培养
垃圾分类的好习惯，为改善生活环境作努力、为

绿色发展可持续发展作贡献 

资料来源：新华网、平安证券研究所 

资料来源：政府官网、平安证券研究所 
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二、中国垃圾分类政策东风已起，环境服务行业的黄金赛道已在铺就 

城市 
惩罚措施 

奖励措施 执行时间 
个人 单位 

上海 处50-200元罚款 处5000-50000元罚款 对做出突出贡献和优异成绩的单位和个人，给予表彰奖励 2019年7月1日 

深圳 
（草案） 

处500元罚款，情节严重
的处1000元罚款 

处5000元罚款；情节严重
的，处10000元罚款 

采用积分奖励等方式开展可回收物回收，对成绩突出的单位、个人
给予适当表扬或奖励 

- 

重庆 处200元以下罚款 处1000元以下罚款 
市、区县（自治县）人民政府按照相关规定对生活垃圾分类工作中

成绩显著的单位和个人给予表扬和奖励 
2019年1月1日 

厦门 
处50-500元罚款，拒不
改正的，处1000元罚款 

处10000-50000元罚款 
有关单位可以通过可兑换积分奖励等方式引导个人正确分类投放生
活垃圾，对在生活垃圾分类工作中成绩突出的单位和个人予以表彰
奖励 

2017年9月10日 

合肥 处50-200元罚款 处1000-5000元罚款 
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 
2018年3月31日 

宁波 
拒不改正的，处20-200
元罚款；情节严重的，

处200-500元罚款 

拒不改正的，处500-5000
元罚款 

通过礼品兑换、物质奖励等方式，调动村（居）民分类投放生活垃
圾的积极性，对在生活垃圾分类工作中成绩突出的单位和个人予以

奖励 
2019年10月1日 

杭州 个人处200元以下罚款，单位处500-5000元罚款单位，违反规定受到的行政处罚，依法构成不良信息的，记入个人、单位的信用档案。 

各地垃圾分类奖惩措施相继出台 

 各地垃圾分类奖惩措施相继出台，从罚款到纳入信用管理 

资料来源：政府官网、平安证券研究所 
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2、短期垃圾分类服务订单大幅增长 

 主流模式：政府付费，企业雇佣垃圾分类员提供

分类服务，同时建立垃圾分类体系。 

 行业特点：进入门槛低、单体金额小、服务期限

短、现金流好、市场极度分散。 

 从采招网数据看，近期分类服务订单大幅增长。 

 

 

二、中国垃圾分类政策东风已起，环境服务行业的黄金赛道已在铺就 

公告时间 城市 类型 项目名称 中标企业 年限 合同金额（万元） 户均（元/年） 

2019年2月25日 北京 一线 2019年东花市街道垃圾分类项目 
北京天龙天天洁再生资源回收利

用有限公司 
1 443 192 

2019年3月18日 北京 一线 城子街道垃圾分类服务 北京思迪环保科技服务有限公司 1 139 98 

2019年5月24日 北京 一线 
2019年垃圾分类小区全覆盖聘请第

三方服务项目 
绿景盛世（北京）环境技术服务

有限公司 
1 460 144 

2019年3月5日 上海 一线 练塘镇垃圾分类服务 上海程胜环保科技有限公司 1 275 305 

2018年9月14日 成都 新一线 
龙泉驿区生活垃圾分类收集运营服

务采购项目 
中国天楹股份有限公司 1 340 79 

2019年5月23日 杭州 新一线 
丁兰街道办事处垃圾分类第三方服

务项目 
杭州村口环保科技有限公司 1 150 239 

2019年4月1日 合肥 二线 
合肥市瑶海区城市生活垃圾分类收

集处置运行 
浙江联运环境工程股份有限公司 3 1792 285 

平均 192 

公告时间 城市 项目名称 年限 
合同金额
（万元） 

平均 
（元/年/个） 

2018年12月29日 长春 
净月区26家公共机构生

活垃圾分类 
1 88 33769 

2019年4月1日 合肥 
256个公共机构生活垃

圾分类 
3 303 3941 

部分居民垃圾分类服务项目案例 

部分公共机构垃圾分类项目案例 

资料来源：中国采招网、平安证券研究所 

资料来源：中国采招网、平安证券研究所 
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 市场空间（以主流垃圾分类督导为例）：1）居民服务单价假设：200元/户/年；2）公共机构、事业单位等保守估计

假设：4000元/个/年；3）预计2020年垃圾分类服务市场空间有望达181.91亿元，2025年市场空间达363.82亿元。 

 长期趋势：居民垃圾分类意识提升，垃圾收费制度的建立激励用户从源头进行分类，远期垃圾分类服务需求将下滑。 

二、中国垃圾分类政策东风已起，环境服务行业的黄金赛道已在铺就 

类别 2020E 2025E 

居民 

居民垃圾分类户均费用（元/户/年） 200 200 

推广力度 
到2020年，46个重点城市基本建成生活垃圾分类处理

系统 
全国地级及以上城市基本建成生活垃

圾分类处理系统 

对应户数（亿户） 0.8 1.6 

垃圾分类服务市场空间（亿元） 160 320 

公共机构 

公共机构垃圾分类平均费用（元/个/年） 4000 4000 

推广力度 
2020年底前，直辖市、省会城市、计划单列市和住房
城乡建设部等部门确定的生活垃圾分类示范城市的城

区范围内公共机构实现生活垃圾强制分类。 
- 

公共机构总数量（万个） 136.93 

完成比例 40% 80% 

垃圾分类服务市场空间（亿元） 21.91 43.82 

合计 市场空间（亿元） 181.91  363.82  

资料来源：中国采招网、国家统计局、平安证券研究所 说明1：公关机构指2017年机关法人单位、事业法人单位、社会团体法人单位之和；2、对应户数为估计值 

垃圾分类服务市场空间估计 
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二、中国垃圾分类政策东风已起，环境服务行业的黄金赛道已在铺就 

3、长期垃圾分类将从源头重塑固废产业格局 

垃圾分类将从源头重塑固废产业格局 

资料来源：平安证券研究所 说明：采用上海垃圾分类标准 

 垃圾分类投放背景下，环卫设备需求增加，如湿垃圾收集、转运设备； 

 餐厨垃圾回收率提升，餐厨垃圾处理需求大幅增加，另外废物回收利用需求也会相应增加； 

 干湿垃圾分离后，单位干垃圾热值上升，焚烧发电效率提升，前端收集能力直接决定后期处理效率的提升。 

定期收集 
少量被上门回收，
回收种类有限，

如纸箱 

过去 现在 

餐饮
垃圾 

厨余
垃圾 

统一投放 

少量分类投放，
如电池 

焚烧 

填埋 

黑作坊 
餐厨垃圾处理厂 

地沟油等 
生物油脂等 

回收利用 

有害
垃圾 

可回 
收物 

湿垃
圾 

干垃
圾 

焚烧 

填埋 

定期收集 

餐厨垃圾处理厂
生成油脂等 

回收利用 

变化1：垃圾分类
服务需求增加 

变化5：湿垃
圾减少，垃圾
焚烧热值上升，
发电效率提升 

变化3：餐
厨垃圾处理
需求增加 

变化2：环卫设
备需求增加 

变化4：废物
回收利用需求

增加 

变化5：湿垃
圾减少，垃圾
焚烧热值上

升，发电效率
提升 
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二、中国垃圾分类政策东风已起，环境服务行业的黄金赛道已在铺就 

4、城市环境服务行业的黄金赛道已在铺就 

 需求侧分析：垃圾处理刚性需求，空间巨大 

   1）2017年我国城市县城垃圾清运量2.82亿吨，2013-2017年

CAGR4.46%。城镇化率提升，快递、外卖等行业的兴起驱动垃圾清

运量持续增长。 

   2）国际、国内对比，我国城市尤其是二线及以下城市日人均

垃圾清运量仍有增长空间。以人均垃圾产量达到1kg/d算，全国

13.95亿人未来垃圾产量高达5.09亿吨/年。 

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 

城市县城垃圾清运量稳健增长 
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县城生活垃圾清运量 城市生活垃圾清运量 合计同比 

资料来源：城乡建设统计年鉴、平安证券研究所 
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中国城市人均垃圾清运量 日本人均垃圾产生量 
美国人均垃圾产生量 欧盟国人均垃圾产量 
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北京城市人均垃圾清运量 天津城市人均垃圾清运量 
重庆城市人均垃圾清运量 上海城市人均垃圾清运量 

我国城市人均垃圾清运量处于上升趋势（kg/d） 北京、上海城市人均垃圾清运量较高（kg/d） 

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 
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二、中国垃圾分类政策东风已起，环境服务行业的黄金赛道已在铺就 

   3）参照我们8月23日发布的《生活垃圾产业全景图》，垃圾强制分类背景下，预计到2020年，生活垃圾全产业链运营空

间高达3398.72亿元，2025年运营空间高达4124.71亿元，叠加可回收垃圾带来的价值以及后端垃圾焚烧尾气治理等空间更大。 

资料来源：平安证券研究所 说明：由于部分基础数据无2016-2018年数据，所以2016-2018年市场空间也为预测值 

生活垃圾全产业链运营空间估计 

  2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

垃圾分类（亿元） 23.29 34.38 45.48 90.95 181.91 227.39 262.86 297.25 331.08 363.82 

环卫运营（亿元） 2298.14 2368.76 2445.66 2513.89 2571.61 2617.12 2655.07 2685.77 2708.71 2723.50 

垃圾焚烧（亿元） 206.07 243.29 298.12 360.81 424.93 484.66 546.86 601.21 656.85 702.13 

餐厨垃圾处理（亿元） 28.70 44.08 59.98 92.88 125.28 154.66 185.21 211.46 237.92 258.21 

垃圾填埋（亿元） 93.23 95.97 101.21 98.96 95.00 91.43 86.86 83.56 79.47 77.04 

合计（亿元） 2649.43 2786.47 2950.44 3157.50 3398.72 3575.27 3736.87 3879.25 4014.05 4124.71 
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 供给侧分析：垃圾分类是系统工程，大力发展需依靠技术驱动 

   1）垃圾分类是系统工程。我国部分城市从2000年就开始推行垃圾分类试点，但效果较差，核心原因是推行垃圾分类需上

下游协同配合，早期垃圾分类制度不健全，直接影响下游餐厨垃圾收运，混装混运现象频发则打击上游垃圾分类积极性，收

运规模较小导致终端产能利用率较低，项目盈利能力较差，企业投资意愿较低，制约新增产能扩张，进而制约上游收运积极

性。 

二、中国垃圾分类政策东风已起，环境服务行业的黄金赛道已在铺就 

分类 收运 处理 

垃圾分类制度不健全，
直接影响下游收运 

混装混运现象频发打击上
游垃圾分类积极性 

收运较低，导致终端产能利
用率较低，制约产能扩张，

无法产生规模效应 

资料来源：平安证券研究所 

垃圾分类推广困境 城市垃圾一体化外综合处理 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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   2）生活垃圾全产业链发展需依靠技术驱动。国内主要固废企业多集中在固废行业某几个环节，技术驱动价值提升空间有

限，如下游焚烧，在上游环卫企业供应垃圾成分固定的情况下，技术发展方向更多是提升焚烧炉燃烧效率，且产能利用率也

依赖上游供应。全产业链处理背景下，企业可通过前期垃圾分类投放、分类收集、分选等技术实现垃圾的彻底分类，提升垃

圾热值，同时从源头介入，更易实现垃圾焚烧、餐厨垃圾处理等产能的合理利用，价值提升空间巨大。 

   3）垃圾分类未推广背景下，企业进入相对成熟的下游垃圾焚烧行业更易获利。在垃圾分类大力推广背景下，掌握前端垃

圾分类就等于控制了原材料。另外，垃圾全产业链处理收入主要来自政府付费以及补贴，随着处理规模增加，政府支出压力

加大，降补动力较强。企业需不断提升技术实力，进而提高运营能力，才能在未来的退补情况下占据主动地位。 

二、中国垃圾分类政策东风已起，环境服务行业的黄金赛道已在铺就 

国内 

国外 

分类 收集 分选 处理 

实现全流程一体化处理 

企业A 

分类企业A 收运企业B 
处理企业D 

回收企业C 

企业经营范围相对单一，上下
游难以形成很好的协同配合 

国内外固废企业差别 

资料来源：平安证券研究所 



中国垃圾分类政策东风已起，环境服务行业的黄金赛道已在铺就 

收购Urbaser，公司已跻身全球一流环境服务商行列 

技术驱动是公司发展的核心基因，也是固废行业价值提振的核心动力 

国内项目储备充足，Urbaser财务稳健现金充裕，支撑公司快速扩张 

对标国际可比公司，公司价值重估空间充足 
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1、领先垃圾焚烧发电技术，助力Urbaser国际业务开拓 

 早期，公司的垃圾焚烧发电技术主要来自比利时WATERLEAU集

团的技术许可，如海安（750吨/日）、滨州（1200吨/日）、辽源

（1200吨/日）三个项目，公司需支付160万欧元的许可使用费。 

 2015年9月，公司买断了比利时WATERLEAU公司Energize®垃圾

转化能源技术，奠定了世界范围内的行业技术优势。 

 

资料来源：平安证券研究所 

三、技术驱动是公司发展的核心基因，也是固废行业价值提振的核心动力 

公司的三段往复式炉排炉 

 中国天楹针对我国生活垃圾高水分、高灰分、低热值、

不易分拣的特点，消化、吸收比利时先进技术，成功研

发出适应我国垃圾特性的单台处理量为250t-850t新型高

效三段式焚烧炉排炉，具有设备成本低、运行费用小、

漏渣防磨损、燃烧充分、燃烧稳定等特点。 

中国天楹机械炉排炉技术优势 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 

三段式炉排结构且炉排采用模块化
设计。形成的落差带来良好的垃圾
均匀搅拌效果，有效松解垃圾，使
燃烧稳定。 

领先的自动燃烧控制（ACC系
统）。实现垃圾层厚、主蒸汽流
量、炉内温度、热灼减量、烟气中
的氧含量稳定。 

最合适的供应燃烧空气。针对不同
热值垃圾、分配不同的风量，供应
燃烧空气。 

控制二噁英合成。针对中国垃圾组
分的特点，设计的焚烧炉形状和焚
烧控制系统，可保证垃圾焚烧烟气
温度850℃以上停留时间大于2秒。 

优势 
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 五大措施控制二噁英合成。中国天楹通过采用垃圾均质

化、充分燃烧、防止低温再合成、活性炭吸附二噁英烟气

处理、低温布袋除尘五大措施后，烟气中二噁英含量可达

欧盟2000标准，已运营的启东、如东项目二噁英排放量均

已控制在0.1ng-TEQ/Nm3以下。 

 公司垃圾焚烧技术获得多个奖项。其中，海安垃圾焚烧

发电项目荣获了“2014-2015年度中国建设工程鲁班奖”。 

 
资料来源：平安证券研究所 

三、技术驱动是公司发展的核心基因，也是固废行业价值提振的核心动力 

五大措施保证二恶英排放可达欧盟2000标准 

公司垃圾焚烧技术获得多个奖项 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 

序号 重要奖项 

1 海安垃圾焚烧发电项目荣获了“2014-2015年度中国建设工程鲁班奖” 

2 
“高效生活垃圾焚烧炉排炉及配套烟气净化成套技术与装备”获得中

国机械工业科技进步奖三等奖 

3 
“新型环保大吨位垃圾焚烧装备的研发及产业化项目” 入选江苏省

重大科技成果转化专项资金项目 

4 “天楹牌垃圾焚烧发电成套设备”获评江苏省名牌产品 

5 
天蓝公司通过国家级高新技术企业的重新认定，并获评“江苏省科技

小巨人企业” 

6 “国家火炬计划——单元模块化大型生活垃圾焚烧炉项目”的承载者 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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 公司持续加大研发投入。2018年公司研发投入0.48亿元，

同比增长27.61%，营收占比达2.62%，在主要垃圾焚烧上市公

司中位居第2。 

 公司建有目前江苏省唯一的经科技厅立项的废弃物焚烧发

电及装备制造工程技术研究中心，同时与清华大学、复旦大

学、同济大学、河北工业大学等高校建立了长期合作关系，获

批准设立国际博士后科研工作站。 

 公司焚烧技术在满足内部项目使用的同时，也充分挖掘外

部客户。目前公司已为兴蓉环境、圣元环保等优质客户提供垃

圾焚烧相关设备。 

 

三、技术驱动是公司发展的核心基因，也是固废行业价值提振的核心动力 

公司研发投入持续增长 

公司焚烧技术应用于兴蓉环境等知名企业 

西北电力设
计院 

-50%

0%

50%

100%

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6
研发支出(亿元) 同比 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

2.62% 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6
研发支出（亿元） 研发支出营收占比 

资料来源：WIND、平安证券研究所 

2018年公司研发投入营收占比2.62% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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 领先技术助力公司海外垃圾焚烧业务开拓。2018年以来，公司相继获得越南、法国、西班牙多个垃圾处理项目，其中

越南河内4000吨/日的项目为全球第二大生活垃圾焚烧发电厂项目，垃圾处置费高达21美元/吨，售电价格为10.05美分/

度，特许经营期长达49年，垃圾处理费在国内也处于较高水平。 

 国内领先技术+Urbaser品牌助力公司在全球范围内寻找优质项目。海外尤其是一带一路国家垃圾处理行业仍有较大发

展空间。 

三、技术驱动是公司发展的核心基因，也是固废行业价值提振的核心动力 

公司获得国外许多优质垃圾处理项目 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

序号  公告时间 项目名称 区域 规模（吨/日） 金额 运营期 

1 2018/4/18 越南河内垃圾焚烧发电项目 越南 4000.00 32000万美元 49年 

2 2018/5/22 越南清化垃圾焚烧发电项目 越南 1000.00 - 49年 

3 2019/7/19 法国TRIFYL垃圾处理项目 法国 - 11210万欧元 5年 

4 2019/7/3 巴黎Isséane垃圾焚烧发电厂运营项目 法国 - 22000万欧元 8年3个月 

5 - Guipuzcua垃圾处理合同 西班牙 - 39570万欧元 35年 
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2、借助Urbaser智慧环卫技术优势，把握国内垃圾分类、环卫服务市场机遇 

 Urbaser深耕固废领域近30载，综合技术实力全球领先。Urbaser成立于1990年，主营业务集中于城市环境服务、垃圾

处理、水资源处理等领域，业务覆盖国家超过25个，年垃圾收集量超过500万吨，年街道累计清扫面积超过3万平方千米，

年垃圾处理量超过1000万吨。 

资料来源：公司公告、公司调研、平安证券研究所 

三、技术驱动是公司发展的核心基因，也是固废行业价值提振的核心动力 

Urbaser发展历程 

1990 1999 

2000 

2004 

2012 

2013 

2015 

2017 

2018 

2019 

发展初期 并入ACS 中国天楹新平台 
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 Urbaser固废业务在欧洲多个国家市占率居前。2017年，Urbaser

智慧环卫业务实现收入76.55亿元，占比达56.36%，西班牙本土实现

收入81.07亿元，占比59.68%。 

 公司垃圾收集业务在智利、葡萄牙、巴林等多个国家市占率位居

第一，在西班牙、阿根廷位居第二。 

三、技术驱动是公司发展的核心基因，也是固废行业价值提振的核心动力 

西班牙, 

81.07, 

59.68% 阿根廷, 

17.89, 

13.17% 

智利, 

12.71, 

9.36% 

法国, 

10.79, 

7.94% 

其他地

区, 

13.38, 

9.85% 

Urbaser营收结构（2017，亿元） 

智慧环卫

及相关服

务, 

76.55, 

56.36% 

城市固废

综合处理

服务, 

45.54, 

33.53% 

工业再生

资源回收

处理服务, 

9.55, 

7.03% 

水务综合

管理服务, 

4.20, 

3.09% 

Urbaser营收结构（2017，亿元） 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

国家  
垃圾收集 垃圾处理 

市占率 排名 市占率 排名 

西班牙 18% 第二 27%  第一 

阿根廷 16% 第二 - -  

智利 - 第一 - 第一  

葡萄牙 -  第一 -  第一 

巴林 - 第一 - - 

瑞典 - 第一 - - 

芬兰 - 第三 - - 

Urbaser固废业务在欧洲多个国家市占率居前 

资料来源：公司公告、公司调研、平安证券研究所 
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 Urbaser智慧环卫业务运营能力极强。

Urbaser以城市智慧环卫服务为核心，依托

物联网、互联网和云计算等最新技术建立智

慧环卫数据运营服务平台，成功研发并运用

国际领先的“智慧环卫”整体解决方案，通

过为各环卫管理元素（包括垃圾收集设施、

各类环卫器械及设备、环卫作业/管理车辆、

环卫作业/管理人员等）配备感知设备、智

能终端，形成信息互联互通的物联网络，对

城市环卫所涉人、车、物、事进行全过程实

时管控，同时借助对环卫数据库的分析、挖

掘、应用和管理，实现城市环卫工作的专业

化、高效化、信息化和智慧化，提高环卫工

作质量，降低环卫运营成本。 

三、技术驱动是公司发展的核心基因，也是固废行业价值提振的核心动力 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

Urbaser智慧环卫系统 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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 欧洲是推行垃圾分类最早的区域，以Urbaser为

例，已形成从垃圾分类、垃圾分选到后端处置非常

成熟的产业链。国内除道路清洁、垃圾收运模式相

对成熟外，其他环节尚处于起步阶段。 

 

三、技术驱动是公司发展的核心基因，也是固废行业价值提振的核心动力 

Urbaser拥有垃圾分类、收集、分拣、处理全产业链 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

Urbaser垃圾分选及预处理流程图 
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 国内环卫市场化持续推进，效率仍有较大提升空间。

19H1国内环卫服务中标年化金额达264亿元，同比增长

17.33%。以近几年环卫服务订单计算，目前我国环卫服务

市场化率约50%，仍有1000亿元以上的市场化空间。 

 主要环卫服务企业中车辆设备等折旧摊销占比仅10%，

人力成本占比虽然呈下降趋势，但占比仍在70%左右，效率

较低。 

三、技术驱动是公司发展的核心基因，也是固废行业价值提振的核心动力 

资料来源：环境司南、平安证券研究所 

  
中标年化
金额(亿元) 

同比 
中标合同
总金额

（亿元） 
同比 

平均年限 
（年） 

2016 224 - 861 - 3.84 

2017 314 40.18% 1701 97.56% 5.42 

2018 491 56.37% 2278 33.92% 4.64 

17H1 126 - 571 - 4.13 

18H1 225 78.57% 1046 100.00% 4.65 

19H1 264 17.33% - - - 

国内环卫服务市场化持续推进 

73.15% 

69.70% 

75.06% 74.98% 

72.54% 

74.17% 

71.75% 

69.11% 
66%

68%

70%

72%

74%

76%

龙马环卫 玉禾田 侨银环保 

主要企业环卫服务成本中人力成本占比处于较高水平 

资料来源：WIND、平安证券研究所 
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龙马环卫 玉禾田 侨银环保 

资料来源：WIND、平安证券研究所 

主要企业环卫服务成本中折旧占比较低 
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 国内环卫服务行业平均毛利率从2013年的30%降至2018年

的20%，平均净利率从2013年的10%降至2018年的7.5%，盈利

能力呈下滑趋势。 

 从人均创收看，目前国内环卫企业2018年人均创收仅5万

元左右，远低于Urbaser的29.31万元。中国天楹可充分借助

Urbaser智慧环卫技术提升环卫运营能力以及迅速抢占国内市

场。 

三、技术驱动是公司发展的核心基因，也是固废行业价值提振的核心动力 

资料来源：WIND、平安证券研究所 说明1：欧元、美元按历史汇率兑换为人民币 说
明2：龙马环卫、启迪环境环卫营收和员工人数数据计算方法为2018年数据减2015年
数据 说明3：侨银环保对应2017年数据 

国外环卫企业人均创收远高于国内（万元） 

资料来源：WIND、平安证券研究所 说明：启迪环境指环卫业务；龙马环卫指环卫产业服务；
侨银环保指城乡环卫保洁；玉禾田、新安洁、升禾环保、阳光三环、裕峰环境指全部业务 

主要公司环卫服务业务毛利率呈下滑趋势 
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平均 启迪环境 龙马环卫 
玉禾田 新安洁 升禾环保 
阳光三环 裕峰环境 侨银环保 

主要公司净利率呈下滑趋势 

资料来源：平安证券研究所 说明：所有公司对应全部业务 
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3、对标新能源汽车、光伏、风电补贴政策变化趋势，技术驱动也是固废行业价值提振的核心动力 

 回顾新能源汽车补贴历程，早期政府通过加大补贴推动行业发展，随之产量提升规模效应显现，技术不断升级，动力电

池售价逐步降低，国家逐渐减少补贴，同时补贴逐渐向高性能新能源汽车倾斜，推动行业技术持续变革。 

三、技术驱动是公司发展的核心基因，也是固废行业价值提振的核心动力 

我国新能源汽车产业发展趋势 
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中国新能源汽车销量（左轴，万辆） 动力电池售价（右轴，元/kwh） 

BEV：最高6万/辆 

PHEV：最高5万/辆 

资料来源：中国汽车工业协会、GGII、平安证券研究所 说明：BEV指纯电动汽车、PHEV指插电混合动力汽车 

BEV：根据续航

里程80-250km补

贴3.6-6万/辆 

PHEV：3.5万/辆 

2014、2015年，除公交

车外，其他车型分别在

2013年补贴额基础上退

坡5%和10% 

BEV：根据续

航里程100-

250km补贴

2.5-4.5万/辆 

PHEV：3万/辆 

BEV：续航里程

100-250km补贴

2 -4.4万/辆 

PHEV：2.4万/

辆 

BEV：根据续

航里程等要

求补贴1.5 -

6.6万/辆 

PHEV：2.2万

/辆 



240 90 35 
重点色 

254 134 55 

254 182 

135 

254 206 

175 

171 171 

171 
非重点色 

254 230 

215 
背景色 

 光伏、风电行业发展初期，发电成本较高。初期光伏度电补贴高达1.15元，随着装机规模上升，参与企业增加，行

业技术变革加速，驱动发电成本持续降低，补贴也随之降低，驱动行业技术进一步变革。 

 固废行业的发展也将保持这一路径，首先通过补贴促进行业规模上升，驱动行业技术变革，随后降补直至退补。拥

有领先技术优势的企业可率先实现无补贴情况下盈利，最终在市场竞争中占据主动地位。 

三、技术驱动是公司发展的核心基因，也是固废行业价值提振的核心动力 
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0.7

0.9

1.1

1.3

一类地区 二类地区 三类地区 分布式 

资料来源：发改委、平安证券研究所 

光伏上网电价补贴呈下降趋势（元/度） 

资料来源：发改委、平安证券研究所 
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三、技术驱动是公司发展的核心基因，也是固废行业价值提振的核心动力 

中国光伏累计装机规模呈快速上升趋势 

资料来源：21世纪可再生能源政策网络、平安证券研究所 
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资料来源：SOLARZOOM、平安证券研究所 

光伏行业综合价格指数呈下降趋势 

中国风电装机规模快速增长 

资料来源：中国风能协会、平安证券研究所 

资料来源：金风科技官网、平安证券研究所 

国内2MW风机投标均价走势（元/kW） 
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中国光伏累计装机（万千瓦） 同比 
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中国风电累计装机（万千瓦） 同比 



中国垃圾分类政策东风已起，环境服务行业的黄金赛道已在铺就 

收购Urbaser，公司已跻身全球一流环境服务商行列 

技术驱动是公司发展的核心基因，也是固废行业价值提振的核心动力 

国内项目储备充足，Urbaser财务稳健现金充裕，支撑公司快速扩张 

对标国际可比公司，公司价值重估空间充足 

风险提示 

1、页面设置：全屏显示（4：3） 

2、字体样式：所有字体采用“楷

体”； 

3、字体颜色：黑色（0、0、0）、橙

色（240、90、35）； 

4、字体大小：一级28、二级24。 

（1）图片：10 

（2）图片标题：12 

（3）资料来源：8 

5、大小 

（1）小图：长10.5cm，高4.5cm，

说明：个面页面有时为了整体考

虑可调整大小； 

（2）大图： 

6、目录页面：直接在母版中编辑，然

后插入母版目录，阴影部分自己

添加； 

7、说明：对于一些说明，可以自由调

整字体 
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1、国内项目储备充足，即将迎来投产期 

 公司国内投运项目已具规模。公司垃圾焚烧累计投运产能从2012年的2150吨/日增至2018年的10700吨/日，

CAGR=30.66%，投运项目已具规模，可贡献稳定现金流。 

 公司投运项目盈利能力较强。项目净利率多在25%以上，滨州项目2018年净利率33.56%，如东项目19年上半年净利率达

32.44%。 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

四、国内项目储备充足，Urbaser财务稳健现金充裕，支撑公司快速扩张 

中国天楹运营项目净利率较高 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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 国内在建项目充足。目前公司国内在建项目产能超过1万吨/日，逐渐进入投产期。 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

四、国内项目储备充足，Urbaser财务稳健现金充裕，支撑公司快速扩张 

中国天楹国内主要垃圾焚烧在建项目一览 

序号 项目名称 省份 设计处理能力（吨/日） 投资额（亿元） 2018年进度 

1 连江二期 福建 500  1.96  92.68% 
2 深圳天楹提标改造项目 广东 -    43.63% 
3 太和二期 安徽 600  2.83  21.53% 
4 启东四期 江苏 -     
5 蒲城县生活垃圾焚烧发电项目 陕西 1000  2.54  53.17% 
6 河南民权垃圾焚烧发电 BOT 项目 河南 1000  2.00  23.81% 
7 长春市双阳区生活垃圾焚烧发电特许经营项目合作协议 吉林 1050      
8 平邑县生活垃圾焚烧发电PPP项目   600  2.83  50.42% 
9 重庆市铜梁区生活垃圾焚烧发电 BOT项目 重庆 1200  4.80  37.01% 
10 长春市九台区生活垃圾焚烧发电 BOT 项目 吉林 1200  4.80  35.95% 
11 扬州江都生活垃圾焚烧发电 BOT 项目 江苏 700  3.20  53.57% 
12 黑龙江牡丹江生活垃圾焚烧发电BOO项目 黑龙江 1200  4.61    
13 长春市双阳区生活垃圾焚烧发电特许经营项目 吉林 1050  4.80  0.05% 
14 平邑县生活垃圾焚烧发电 PPP 项目合同 山东 600    45.99% 
15 固原市循环经济产业园及环卫一体化项目 宁夏 - - 12.54% 
16 延吉垃圾焚烧发电项目（二期） 吉林 400      
17 项城市生活垃圾焚烧发电 BOT 项目 河南 1200  4.45    
18 常宁项目   -    14.31% 
19 天楹环保静脉产业园项目       16.18% 
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2、 Urbaser财务稳健现金充足，兼具融资优势，支撑公司快速扩张 

 Urbaser财务稳健。营业收入从2014年的116.65亿元增至2018年的145.89亿元，CAGR=5.75%。Urbaser归母净利润从

2014年的3.45亿元增至2018年的4.53亿元，CAGR=7.05%。2016年度，Urbaser净利润水平较低，主要系英国Essex垃圾处

理项目因垃圾成分不达标而未在合同约定的最晚验收截止日前通过政府项目验收测试而与当地政府产生诉讼，进而计提

大额资产减值损失所致。 

 轻、重资产结合，构筑最佳业务模式。收购Urbaser后，中国天楹业务结构中，城市环境服务（主要是环卫）占比约

50%，垃圾焚烧占比约35%。环卫初始投资低、回款快，可以为垃圾焚烧项目建设提供充足的现金流，且Urbaser垃圾焚

烧项目多已进入稳定运营期，现金流充裕。 

 

 

四、国内项目储备充足，Urbaser财务稳健现金充裕，支撑公司快速扩张 

Urbaser营收稳健增长 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 说明：采用历史汇率将欧元兑换为人民币 资料来源：公司公告、平安证券研究所 说明：采用历史汇率将欧元兑换为人民币 

Urbaser归母净利润变化趋势 
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四、国内项目储备充足，Urbaser财务稳健现金充裕，支撑公司快速扩张 
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Urbaser现金生成能力极强  Urbaser年经营活动产生的现金流净额高达20亿元，是其归母净

利润的3.5倍，按50%负债率算，公司年现金流可支撑约8000吨/日

的垃圾焚烧项目建设。 

 Urbaser具备融资优势。Urbaser最大一笔银团贷款金额为6亿欧

元（占目前有息负债规模比例约50%），贷款年利率为欧洲银行间

一个月欧元同业拆借利率上浮250个基点。综合看，Urbaser贷款利

率在2.5%-2.8%，远低于公司国内约6%的贷款利率，公司可借助国

际市场降低融资成本，加速业务扩展。 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

资料来源：WIND、平安证券研究所 说明：有息负债利率采用年利息支出除以平均有息负
债规模，可能与公司实际贷款利率略有出入 

0%

2%

4%

6%

8%

中国天楹 绿色动力 瀚蓝环境 
上海环境 旺能环境 伟明环保 

主要垃圾焚烧企业有息负债利率趋势 欧元银行间同业拆借利率处于极低水平 

资料来源：欧洲银行联盟、平安证券研究所 

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0
EURIBOR:1个月（%） 



中国垃圾分类政策东风已起，环境服务行业的黄金赛道已在铺就 

收购Urbaser，公司已跻身全球一流环境服务商行列 

技术驱动是公司发展的核心基因，也是固废行业价值提振的核心动力 

国内项目储备充足，Urbaser财务稳健现金充裕，支撑公司快速扩张 

对标国际可比公司，公司价值重估空间充足 

风险提示 

1、页面设置：全屏显示（4：3） 

2、字体样式：所有字体采用“楷

体”； 

3、字体颜色：黑色（0、0、0）、橙

色（240、90、35）； 

4、字体大小：一级28、二级24。 

（1）图片：10 

（2）图片标题：12 

（3）资料来源：8 

5、大小 

（1）小图：长10.5cm，高4.5cm，

说明：个面页面有时为了整体考

虑可调整大小； 

（2）大图： 

6、目录页面：直接在母版中编辑，然

后插入母版目录，阴影部分自己

添加； 

7、说明：对于一些说明，可以自由调

整字体 
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1、公司与国际固废巨头业务结构极其相似 

 美国废物管理公司（WM）：WM是北美地区最大的综合环境解决方案

供应商，为美国和加拿大地区超过2100万的居民、商业和工业客户提

供垃圾收集、转运、处理以及资源循环利用服务。 

 2019年上半年，WM收集业务实现收入345.66亿元，占比54.46%， 

填埋业务实现收入129.73亿元，占比20.44%。 

资料来源：WIND、平安证券研究所 说明：采用历史汇率将美元兑换为人民币 

五、对标国际可比公司，公司价值重估空间充足 

收集, 

345.66 , 

54.46% 

垃圾填埋

场, 

129.73 , 

20.44% 

其他业务, 

60.22 , 

9.49% 

废品回收及

其他, 

38.15 , 

6.01% 

转让, 

60.91 , 

9.60% 

WM公司营收结构（2019/6/30，亿元） 

 Waste Connections（WCN）：WCN面向商业、工业、政府以

及居民客户提供无毒固体废物收集与处理服务，其业务覆盖美

国境内12个州以及哥伦比亚特区和6个加拿大省。 

 2018年，WCN收集业务实现收入181.32亿元，占比46.90%，

填埋业务实现收入72.97亿元，占比18.88%。中国天楹与WM、

WCN的业务结构极其相似。 

 

WCN营收结构（2018/12/31，亿元） 
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1.65% 资料来源：WIND、平安证券研究所 说明：采用历史汇率将美元兑换为人民币 
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2、国际固废巨头营收、归母净利润已具备较大体量 

 2018年WM公司实现营收1023.58亿元，同比增长8.15%，实现归母净利润

132.12亿元，同比增长3.64%。收入和利润增长放缓主要是美国垃圾处理市场

进入成熟期所致。 

 2018年WCN公司营收、归母净利润分别为337.87、37.53亿元，同样已具备

较大体量。 

 

资料来源：WIND、平安证券研究所 说明：采用历史汇
率将美元兑换为人民币 

五、对标国际可比公司，公司价值重估空间充足 

WM营收保持稳定 

WCN营收稳健增长 
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营业收入（亿元） 同比 
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营业收入（亿元） 同比 

资料来源：WIND、平安证券研究所说明：采用历史
汇率将美元兑换为人民币 

WM归母净利润变化趋势 WCN归母净利润变化趋势 

资料来源：WIND、平安证券研究所 说明：采用历史汇
率将美元兑换为人民币 

资料来源：WIND、平安证券研究所 说明：采用历史
汇率将美元兑换为人民币 
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3、国际固废巨头长期获得市场认可，股价表现亮眼 

 国际固废巨头WM、WCN估值中枢在20倍左右。其中WM公

司2008以来最低估值为10.05倍，WCN最低估值为18.43

倍。 

 国际固废巨头股价表现亮眼：2008年以来，WM、WCN累

计涨幅分别为436%、723%，跑赢市场分别为334%、512%。 

资料来源：WIND、平安证券研究所 说明：起始日期为2008年1月1日 

五、对标国际可比公司，公司价值重估空间充足 

WCN股价表现亮眼并显著跑赢指数 WM股价表现亮眼并显著跑赢指数 

资料来源：WIND、平安证券研究所 说明：WCN上市时间为2009年6月5日 
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 预测公司2019-2021年归母净利润分别为7.30、10.49、13.92亿元，同比分别增长237.3%、43.6%、32.7%，对应PE分

别为19.5、13.6、10.3。公司兼具国际固废公司财务稳健以及国内固废公司成长性好双重特点，有望借中国垃圾分类政

策东风，依靠领先技术优势快速成长。参考国际可比固废公司以及国内固废公司估值，给予公司2020年20倍PE估值，首

次覆盖给予公司“推荐”评级。 

中国天楹盈利预测表 

资料来源：WIND、平安证券研究所 说明：时间2019年9月18日 

五、对标国际可比公司，公司价值重估空间充足 

4、中国天楹兼具稳健和成长优势，价值重估空间充足 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,612  1,847  16,181  18,574  20,967  

YoY(%) 64.4  14.6  776.1  14.8  12.9  

净利润(百万元) 222  216  730  1,049  1,392  

YoY(%)  5.0  -2.6  237.3  43.6  32.7  

毛利率(%) 38.4  36.4  16.6  17.1  17.8  

净利率(%) 13.8  11.7  4.5  5.6  6.6  

ROE(%) 7.4  6.7  8.1  10.1  11.6  

EPS(摊薄/元) 0.09  0.09  0.30  0.43  0.57  

P/E(倍) 64.2  65.9  19.5  13.6  10.3  

P/B(倍) 4.7  4.4  1.4  1.2  1.1  
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可比公司估值对比 

资料来源：WIND、平安证券研究所 说明：可比公司全部采用万得一致预测 

五、对标国际可比公司，公司价值重估空间充足 

名称 代码 
股价 EPS PE 

PB 
2019/9/18 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

伟明环保 603568.SH 21.45 0.79 1.02 1.23 1.45 27.15 20.99 17.42 14.78 5.98 

瀚蓝环境 600323.SH 18.13 1.14 1.20 1.45 1.69 15.87 15.06 12.52 10.72 2.26 

绿色动力 601330.SH 13.14 0.23 0.34 0.51 0.70 55.94 38.18 25.70 18.68 4.93 

旺能环境 002034.SZ 16.15 0.74 0.98 1.22 1.49 21.96 16.45 13.28 10.86 1.75 

上海环境 601200.SH 11.95 0.63 0.62 0.77 0.92 18.89 19.34 15.53 12.97 1.77 

平均             27.96 22.01 16.89 13.60 3.34 

中国天楹 000035.SZ 5.85 0.09 0.30 0.43 0.57 65.90 19.54 13.60 10.25 1.46 



中国垃圾分类政策东风已起，环境服务行业的黄金赛道已在铺就 

收购Urbaser，公司已跻身全球一流环境服务商行列 

技术驱动是公司发展的核心基因，也是固废行业价值提振的核心动力 

国内项目储备充足，Urbaser财务稳健现金充裕，支撑公司快速扩张 

对标国际可比公司，公司价值重估空间充足 

风险提示 

1、页面设置：全屏显示（4：3） 
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（2）大图： 

6、目录页面：直接在母版中编辑，然

后插入母版目录，阴影部分自己

添加； 

7、说明：对于一些说明，可以自由调

整字体 
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 控股股东、实际控制人股权质押风险：目前，上市公司控股股东、实际控制人及其一致行动人已质押股份数量占其合

计持有上市公司股份总数的85.70%。若未来股票市场持续下行，可能存在其质押的股票被强制平仓的风险，从而可能对

公司股权结构、日常经营产生影响。 

 国内外业务整合风险：由于Urbaser业务版图遍及以欧美市场为主的全球多个国家和地区，整体经营规模的增长或将

增加上市公司管理及运作难度，若与之相匹配及适应的管控制度和激励与约束机制无法及时建立，上市公司或将存在无

法达到预期整合效果的风险。 

 项目建设进度低于预期风险：Urbaser固废管理业务除遍布欧洲发达国家和地区外，也触及阿根廷、智利等美洲国家

以及巴林、阿曼等中东国家。一方面，上述国家固废处理行业市场发展空间大，未来增长前景可期，但另一方面，上述

国家的法律环境、政治波动、政府更替等政治风险，可能对当地项目进度产生影响。 

 汇率波动风险：目前，公司超过80%的营收来自海外Urbaser，Urbaser一般以其经营所处的主要经济环境中的货币为

其记账本位币和结算货币。由于各种货币汇率变动具有一定不确定性，汇率波动或将对Urbaser产生影响，进而对上市公

司业绩产生影响。 

五、风险提示 
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附：盈利预测表 

资产负债表     单位:百万元 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1792  12175  13327  15019  

  现金 532  3236  3529  3774  

  应收票据及应收账款 563  6250  6784  7929  

  其他应收款 27  175  197  240  

  预付账款 115  474  588  683  

  存货 114  729  810  912  

  其他流动资产 441  1310  1420  1480  

非流动资产 7016  32948  35259  37484  

  长期投资 4  904  1024  1164  

  固定资产 1325  8876  9884  10948  

  无形资产 2914  11406  11856  12263  

  其他非流动资产 2774  11761  12495  13109  

资产总计 8809  45122  48587  52503  

流动负债 4174  21060  22995  25027  

  短期借款 705  8250  8675  8245  

  应付票据及应付账款 1996  7003  7318  8340  

  其他流动负债 1473  5807  7002  8442  

非流动负债 1340  13505  13843  14181  

  长期借款 812  11849  12087  12325  

  其他非流动负债 528  1655  1756  1856  

负债合计 5514  34565  36837  39208  

 少数股东权益 55  184  327  482  

  股本 1352  2439  2439  2439  

  资本公积 1682  6998  6998  6998  

  留存收益 1201  2060  3252  4798  

归属母公司股东权益 3239  10373  11422  12813  

负债和股东权益 8809  45122  48587  52503  

利润表     单位:百万元 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1847  16181  18574  20967  

营业成本 1175  13498  15395  17224  

营业税金及附加 39  210  223  252  

营业费用 60  32  37  42  

管理费用 186  809  892  964  

研发费用 23  97  111  126  

财务费用 125  666  663  693  

资产减值损失 3  3  3  3  

其他收益 50  100  110  120  

公允价值变动收益 1  1  1  1  

投资净收益 -1  100  120  140  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 287  1067  1482  1924  

营业外收入 8  10  12  14  

营业外支出 2  3  4  5  

利润总额 293  1074  1490  1933  

所得税 71  215  298  387  

净利润 222  859  1192  1546  

少数股东损益 6  129  143  155  

归属母公司净利润 216  730  1049  1392  

EBITDA 575  2105  3025  3574  

EPS（元） 0.09  0.30  0.43  0.57  



240 90 35 
重点色 

254 134 55 

254 182 

135 

254 206 

175 

171 171 

171 
非重点色 

254 230 

215 
背景色 

附：盈利预测表 

现金流量表   单位:百万元 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 210  1922  2549  3184  

  净利润 222  859  1192  1546  

  折旧摊销 223  731  966  1070  

  财务费用 125  666  663  693  

  投资损失 1  -100  -120  -140  

 营运资金变动 -376  -190  -150  16  

  其他经营现金流 15  -44  -1  -1  

投资活动现金流 -619  -26574  -3155  -3154  

  资本支出 604  22938  2041  1934  

  长期投资 0  -900  0  -140  

  其他投资现金流 -16  -4536  -1115  -1360  

筹资活动现金流 -475  22106  975  1145  

  短期借款 125  2295  500  500  

  长期借款 -373  11038  238  238  

  普通股增加 0  1087  0  0  

  资本公积增加 3  5316  0  0  

  其他筹资现金流 -230  2369  237  407  

现金净增加额 -884  -2547  368  1175  

主要财务比率     

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力     

营业收入(%) 14.6  776.1  14.8  12.9  

营业利润(%) -1.0  272.2  38.9  29.8  

归属于母公司净利润(%) -2.6  237.3  43.6  32.7  

获利能力         

毛利率(%) 36.4  16.6  17.1  17.8  

净利率(%) 11.7  4.5  5.6  6.6  

ROE(%) 6.7  8.1  10.1  11.6  

ROIC(%) 4.2  3.1  4.4  5.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 62.6  76.6  75.8  74.7  

净负债比率(%) 77.8  203.3  193.5  176.0  

流动比率 0.4  0.6  0.6  0.6  

速动比率 0.3  0.5  0.5  0.5  

营运能力         

总资产周转率 0.2  0.6  0.4  0.4  

应收账款周转率 4.1  4.8  2.9  2.9  

应付账款周转率 0.8  3.0  2.2  2.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.09  0.30  0.43  0.57  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.40  0.79  1.05  1.31  

每股净资产(最新摊薄) 1.33  4.25  4.68  5.25  

估值比率         

P/E 65.9  19.5  13.6  10.3  

P/B 4.4  1.4  1.2  1.1  

EV/EBITDA 29.4  17.1  12.3  10.7  



股票投资评级: 

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数20%以上） 

推    荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数10%至20%之间） 

中    性（预计6个月内，股价表现相对沪深300指数在±10%之间） 

回    避（预计6个月内，股价表现弱于沪深300指数10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于沪深300指数5%以上） 

中    性（预计6个月内，行业指数表现相对沪深300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于沪深300指数5%以上） 
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