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[Table_Title] 

垃圾分类跟踪点评 

住建部发布生活垃圾分类标志，垃圾分类成效显著 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 住建部 15 日发布垃圾分类标志。相比于 2008 版标准，新标准的适用

范围进一步扩大，生活垃圾类别调整为可回收物、有害垃圾、厨余垃

圾和其他垃圾 4 大类和 11 小类，其中厨余垃圾与湿垃圾为同称，其他

垃圾与干垃圾为同称。标准对此前各城市垃圾分类种类进行统一，弱

化各地垃圾类别差异，确立种类标准有助于垃圾分类政策的广度延伸。 

 46 个城市垃圾分类成效显著。根据住建部披露，全国 46 个垃圾分类

重点城市居民小区垃圾分类覆盖率达到 53.9%，其中上海、厦门、宁

波、广州等 14 个城市生活垃圾分类覆盖率超过 70%。以上海市为例，

根据上海市绿化和市容管理局新闻显示，上海市自 6 月推进垃圾分类

以来已有显著进展，截至 10 月：1）可回收物回收量 5960 吨/日（同

比增长 4.6 倍），湿垃圾分出量约 8710 吨/日（同比增长 1 倍），干垃

圾处置量低于 1.48 万吨/日（同比下降 33%），有害垃圾分出量 1 吨/

日（同比增长九倍多）；2）已建成可回收物回收服务点 13998 个，中

转站 181 个，大型集散场 9 个。上海市还将加大湿垃圾处置产能建设，

将湿垃圾处理提高到 11630 吨/天，年内建成 2 座湿垃圾资源化项目，

新开工一座湿垃圾资源化项目。2022 年实现原生生活垃圾零填埋。 

 237 个地级以上城市已启动垃圾分类，部分城市垃圾分类立法加速。

2019 年 6 月住建部发布垃圾分类通知要求 46 个重点城市到 2020 年

底将基本建成垃圾分类处理系统；全国地级及以上城市 2019 年起全面

启动，2025 年底前基本建成。截至目前，我国 237 个地级及以上城市

已启动垃圾分类，其中全国 30 个城市已经出台垃圾分类地方性法规或

规章，16 个城市将垃圾分类列入立法计划。就政策维度来看，多地垃

圾分类政策纳入对个人、企业、网点的惩罚措施，部分城市纳入征信

系统，垃圾分类惩罚加严也将保障政策顺利推进。 

 垃圾分类提振固废全产业链。我们认为整个固废产业链（包括环卫、

再生资源、垃圾焚烧等）的高景气度在未来几年仍将维持，且固废产

业链中报已经表现出良好的业绩增长、现金流优于工程业务。同时我

们认为不用过于纠结垃圾分类的实施难度等问题，更应关注如此高规

格的政策力度所带来的收费制度的变革。短期而言垃圾分类有望带来

以下投资机会：1）以垃圾分类为主的垃圾分拣等处理设施及相配套环

卫设备的增量需求（龙马环卫、中国天楹）；2）国内再生资源回收体

系溢价（中再资环）、餐厨垃圾（湿垃圾）处置需求爆发（维尔利）；3）

拥有产业园模式的垃圾焚烧企业（瀚蓝环境等）。 

 风险提示。政策出台、执行力度不及预期；工程施工进度低于预期；

设备采购进度不及预期；处置产能利用率不足。 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

国祯环保 300388.SZ CNY 9.80  2019.10.29 买入 11.05  0.48  0.58  20.40  16.80  14.33  13.44  9.0% 9.9% 

联美控股 600167.SH CNY 12.52  2019.10.31 买入 13.30  0.72  0.86  17.33  14.58  11.82  9.07  22.1% 21.5% 

碧水源 300070.SZ CNY 7.41  2019.9.25 增持 8.60  0.43  0.50  17.06  14.90  12.22  10.61  6.8% 7.2% 

龙马环卫 603686.SH CNY 10.33  2019.10.29 买入 13.30  0.67  0.83  15.53  12.46  7.49  7.08  10.2% 11.3% 

瀚蓝环境 600323.SH CNY 17.37  2019.10.28 买入 21.52  1.20  1.44  14.53  12.07  10.23  8.83  13.6% 14.0% 

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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