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   2020 年 07月 24 日 

 强烈推荐/首次  

 城发环境 公司报告 

 

公司实际控制人为河南国资委，背靠控股股东河南投资集团，公司在河南省

内拥有绝对的业务拓展优势，2018、2019、2020H1 公司中标的垃圾焚烧

项目产能在河南省内市占率分别为 17%、43%、100%，随着公司对省内项

目的把控能力正逐年增强，假设公司未来在垃圾焚烧招投标市场维持 50%

的市占率，远期公司的垃圾焚烧省内产能有望达到 3 万吨 /日。同时背靠股

东背景优势，公司在做大垃圾焚烧体量后，未来产业链有望向前端环卫服务

延伸，以打通清扫保洁-垃圾清运-焚烧发电产业链，从源头保障垃圾供应量，

实现产业规模集约、上下游有效协同。截止 2020 年 6 月，公司在手 18 个

垃圾焚烧发电项目，总设计产能规模达到 1.94 万吨。集团旗下火电板块多

年电厂运营管理经验也为公司的垃圾焚烧项目精细化运营保驾护航。 

高速业务做压舱石提供稳健现金流，以支持公司在垃圾焚烧行业集中度提升

大趋势下的市占率提升。公司目前管理经营许平南高速、安林高速及林长高

速等三条高速公路，现辖高速路总长度约 255 公里，加权平均剩余有效期限

约 14 年，在建 G312 公路。公司高速业务经营稳定，能为公司提供每年 12

亿的经营现金流。目前垃圾焚烧行业随着环保监管的趋严与获国补难度的增

加，行业内企业的洗牌期即将开启。由于大多纯垃圾焚烧企业现阶段面临较

大的资本开支压力，外延拓展受自身现金储备制约，公司有望抓住未来行业

集中度的趋势，通过招投标或外延并购等方式收获自身市占率的加速提升。 

盈利预测：我们分业务对公司 2 年后的股权价值进行评估，高速业务采用

DCFF 折现法，计算得出 2 年后高速部分股权价值为 40.8 亿。垃圾焚烧运

营业务预计 2 年后将贡献 3.4 亿以上的净利润体量，运营板块给予 20 倍 PE

估值，工程板块给予 10 倍 PE 估值，不考虑环卫服务和水务业务的价值，

2022 年公司目标总市值为 125 亿。预测公司 20-22 年营业收入为

29.66/37.68/43.94 亿元，净利润为 4.43/8.44/10.82 亿元，净利润增速为

-28.99%/90.32%/28.26% ， EPS 为 0.89/1.70/2.18 元 ， 对 应 PE 为

15X/8X/6X，首次覆盖，给予公司“强烈推荐”评级。 

风险提示：行业市场竞争加剧；补贴政策发生变化。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,028.04  2,262.98  2,965.83  3,768.25  4,393.76  

增长率（%） -57.04% 11.58% 31.06% 27.06% 16.60% 

净归母利润（百万元） 582.49  624.14  443.19  843.50  1,081.86  

增长率（%） -11.21% 6.69% -28.99% 90.32% 28.26% 

净资产收益率（%） 23.43% 20.85% 10.63% 18.71% 21.90% 

每股收益(元) 1.17  1.26  0.89  1.70  2.18  

PE 11.12  10.38  14.62  7.68  5.99  

PB 2.61  2.16  1.80  1.67  1.52  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

城发环境股份有限公司是河南投资集团控

股的环保上市公司。业务涉及生活垃圾、餐
厨垃圾、城市污泥等各类低值废弃物的无害

化处置和资源化利用；城镇供水、污水、清
洁供暖项目的投资、建设及智慧化运营；高

速公路等交通设施及配套产业的投资、建

设、运营；工程设计咨询等专业化服务。 
 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 14.20-8.29 

总市值（亿元） 64.58 

流通市值（亿元） 64.58 

总股本/流通 A股（万股） 49638/49638 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.1 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  
分析师：洪一 

0755-82832082 hongy i@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480516110001 

研究助理：沈一凡 

010-66554020 sheny f@dxzq.net.cn 

执业证书编号:  S1480118080040   
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1. 高速公路业务为基石，垃圾焚烧成公司业绩确定性增长点 

城发环境股份有限公司是河南投资集团控股的环保上市公司。2017 年，公司通过重大资产置换将水泥业务整

体置出，同时注入盈利能力稳定的高速公路业务，推进以高速公路业务为压舱石，环保业务为增长点的核心

战略，统筹实施静脉产业园建设运营、污水治理等重点项目，积极布局固废处理、智慧水务、清洁供暖等业

务领域。 

高速公路开发运营方面，公司目前运营管理总里程达 255 公里。环保固废方面，公司积极参与河南省内多地

静脉产业园项目建设，全力推进新环卫业务，立足河南，加速推进”一带一路”走出去战略。水务方面，公司

积极谋划水务资产运作，目前持有河南城发水务发展公司 100%股权、航空港水务发展公司 65%的股权、牟

源水务发展公司 70%的股权以及牟源水务工程公司 100%的股权。 

 

图 1：城发环境历史发展进程 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 

公司控股股东为河南投资集团，实控人为河南省发改委。截至 2020 年 3 月 31 日，河南发改委全资子公司

河南投资集团，持股 56.2%；第二大股东为联合水泥，持股 9.7%；新乡经济投资有限公司持股 0.8%，国新

投资持股 1.1%，其余前十大股东均为投资机构或自然人，且持股比例均不超过 1%。公司控股股东河南投资

集团实力雄厚，截至 2018 年底，集团总资产 1593 亿元，管理资产超过 8000 亿元，拥有国内 AAA 信用评

级。而城发环境作为河南省级环保投资平台，在省内具有得天独厚的发展优势。 
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图 2：城发环境股权结构 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

在 17 年公司置出水泥、置入许南平高速后，公司盈利能力有了显著提升，18、19 年公司摊薄 ROE 分别为

23.43%、20.85%。高水平的 ROE 得益于公司主营高速业务收费稳定、盈利质量较好，且能提供每年约 12

亿稳健的经营现金流流入。营收构成方面，19 年公司高速公路道路通行营收占比达 73.0%，毛利率高达

67.29%，服务区经营及广告业务的营收占比为 2.0%，毛利率为 53.09%，基础设施、环保业务的营收占比

分别为 8.9%、2.9%，毛利率分别为 13.95%、11.07%。 

 

图 3：城发环境 15-19 年营收与净利润  图 4：2019 年业务板块收入构成 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  
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图 5：城发环境 15 年-19 年 ROE 变化  图 6：城发环境各业务板块毛利率对比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

2. 垃圾焚烧行业高景气，河南省后来居上可期 

根据中国城乡统计年鉴的数据，2018 年，河南省常住人口达 9559 万人，排名全国第三，河南省市区和县城

垃圾清运量为 1604.23 吨/日，排名全国第五，近 5 年复合增速为 4.4%。尤其从人均数据看，河南省城市和

县城的人均垃圾清运量分别为 0.23 和 0.08 吨/人，低于全国平均水平。我们认为未来随着城镇化率的提升以

及县城环卫收运体系的健全，庞大的人口基数将保障省内垃圾清运量的稳定增长，顺应垃圾焚烧市场的下沉

趋势，省内垃圾焚烧项目订单在过去两年加速释放，焚烧产能投运高峰期即将到来。 

图 7：全国各省城市人均垃圾清运量（吨./人） 

 

资料来源：城乡建设统计年鉴，东兴证券研究所 
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图 8：全国各省县城人均垃圾清运量（吨./人） 

 

资料来源：城乡建设统计年鉴，东兴证券研究所 

河南省当前焚烧率处于全国较低水平，垃圾焚烧项目建设空间广阔。河南作为我国人口大省，18 年垃圾焚

烧产能仅有 7950 万吨/日，在全国已有垃圾焚烧产能的 29 个省市中，仅排名第 16，而排名前五的其他人口

大省广东、山东、四川、江苏的垃圾焚烧处理产能分别达 5.5、4.6、1.7、5.2 万吨/日。即使与自身的十三五

规划要求的 1.6 万吨/日相比，也仍然有巨大的产能缺口。2018、2019 年，河南省垃圾焚烧招标明显提速，

18、19 年招标总产能分别为 5600、11950 万吨/日，根据 18 年 11 月发布的《河南省生活垃圾焚烧发电中长

期专项规划（2018-2030）》，到 2020 年全省生活垃圾焚烧处理能力要达到 3.2 万吨/日，到 2030 年生活垃圾

焚烧处理能力达到 8.4 万吨/日左右。河南省项目建设高峰刚刚开启，根据在运+在建产能，以及近两年的招

标情况估算，河南省仍有 2 万吨以上的垃圾焚烧焚烧未来将通过招投标的方式释放。 

图 9：全国各省垃圾焚烧产能占比 

 

资料来源：城乡建设统计年鉴，东兴证券研究所 



DONGXING SECURITIES 

东兴证券深度报告 
城发环境（000885）：高速业务稳定压舱，垃圾焚烧后起之秀 

P7 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

图 10：全国各省垃圾焚烧处理量占比 

 

资料来源：城乡建设统计年鉴，东兴证券研究所 

3. 背靠河南投资集团，打造省级城市运营服务平台 

公司控股股东河南投资集团成立于 2007 年，是河南省属大型国有独资公司。2017 年被省委省政府确定为我省第

一家国有资本运营公司试点单位，是国务院国资委确定的“双百行动”试点企业。承担服务战略功能和市场运作

功能，发挥省内基础设施项目的投资保障、战略新兴产业的培育引导和社会投资的引领撬动三大作用。集团投资

涉及金融、能源、基础设施、健康生活、信息大数据、基金、一般加工业领域 7 大领域，参控股中原证券、中原

银行、豫能控股、同力股份、安彩高科、中航光电、郑州银行 7 家上市公司，形成了“产业投资+基金培育+上市

公司平台+资产管理平台”的资本运营架构。集团多年火电厂运营管理经验也为公司的垃圾焚烧项目精细化运营

保驾护航。 

图 11：控股股东河南投资集团主要业务版图 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  
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公司背靠投资集团，在河南省内拥有绝对的市占率优势，2018、2019、2020H1公司中标的垃圾焚烧项目产能在河

南省内市占率分别为 17%、43%、100%，随着公司对省内项目的把控能力正逐年增强，假设公司未来在垃圾焚烧招

投标市场维持 50%的市占率，远期公司的垃圾焚烧省内产能有望达到 3 万吨/日。同时背靠股东背景优势，公司在

做大垃圾焚烧体量后，未来产业链有望向前端环卫服务延伸，以打通清扫保洁-垃圾清运-焚烧发电产业链，从源

头保障垃圾供应量，实现产业规模集约、上下游有效协同。截止 2020 年 6 月，公司在手 18 个垃圾焚烧发电项

目，规模达到 1.94 万吨。 

表 1：公司在手项目列表 

项目  状态  中标公告日 预计投产  
设计处理能力

（吨 /日）  

一期规模

（吨 /日）  

一期投资

（亿元）  

吨投资

（万 /吨） 

垃圾处理费

(元/吨）  

济源市 投运 收购 2021 600 600 3.5 58.67 - 

滑县 在建 2019/1/23 2020 1000 1000 4.5 45.10 75 

汝南县 在建 2019/1/25 2020 900 600 3.8 63.00 69 

邓州市 在建 2019/2/14 2021 1500 1000 5.8 57.80 61.2 

西平县 在建 2019/4/28 2021 1200 600 3.7 61.33 68 

鹤壁市 在建 2019/6/19 2020 1000 1000 5.8 57.60 65 

伊川县 在建 2019/7/10 2021 1500 1000 5.7 57.00 69.6 

新安县 在建 2019/8/8 2021 1200 800 4.8 60.00 73 

辉县 在建 2019/8/20 2021 700 700 4.2 60.29 79 

息县 在建 2019/9/5 2021 600 600 3.8 63.00 69.8 

民权县 在建 收购 2021 600 600 3.7 62.33 66 

漯河市 在建 2019/9/11 2021 2250 1500 7.9 52.40 56.8 

宜阳县 在建 2019/9/24 2021 900 900 3.6 40.00 74 

周口商水 在建 2019/12/9 2022 1800 1200 7.0 58.33 65 

濮阳县 筹建 2020/5/12 2022 1000 600 3.8 62.67 67.5 

内黄县 筹建 2020/5/19 2022 600 300 - - 75 

周口淮阳 筹建 2020/6/30 2022 1200 800 5.0 62.50 65 

新疆喀什 在建 收购 2021 800 800 4.7 58.75 - 

合计  19350 14600 81.2 56.78 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 

高速业务做压舱石提供稳健现金流，以支持公司在垃圾焚烧行业集中度提升趋势下的固废业务拓展与市占率提

升。公司目前管理经营许平南高速、安林高速及林长高速等三条高速公路，现辖高速路总长度约 255 公里，加权

平均剩余有效期限约 14 年，在建 G312 公路，建设里程 55.94 公里，项目估算总投资 25.7 亿，运营期 30 年。公

司高速业务经营稳定，能为公司提供约 12亿每年的经营活动现金流，以支持环保业务的资本开支。目前垃圾焚烧

行业随着环保监管的趋严与获国补难度的增加，行业集中度提升加速在即。由于大多纯垃圾焚烧企业现阶段已面

临较大的资本开支压力，外延拓展受自身现金储备制约，而公司高速充足的经营现金流将作为公司业务拓展的重

要支持，未来有望顺应行业集中度的趋势，通过招投标或外延并购等方式获得自身市占率的加速提升。 
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表 2：公司管理经营高速公路项目 

公路名称 所属区域 里程（公里） 建成通车时间 收费到期日 

许平南高速 许昌、平顶山、南阳 163 2004 2032 年 7 月 

安林高速 安阳、林州 52 2006 2034 年 5 月 

林长高速 林州 40 2014 2042 年 11 月 

G312 西峡内乡界至丁河段公路 56.9 在建 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 

4. 盈利预测与估值分析 

公司主业为高速和环保两大块业务，公司的垃圾焚烧正在建设高峰期，我们分业务板块对公司 2 年后的股权

价值进行估值，高速业务采用自由现金流折现法，计算得出 2 年后高速部分内在价值为 40.8 亿。目前在建

垃圾焚烧产能大多在 2021 年底前投运完毕，预计 2022 年，垃圾焚烧运营业务将贡献 3.4 亿以上的净利润体

量，运营板块给予 20 倍 PE 估值，不考虑水务、环卫服务带来的增量，市值将达 68 亿，垃圾焚烧工程给予

10 倍 PE 估值，市值约 6.6 亿，假设配股融资 10 亿。2022 年公司股权总市值保守估计至少为 125 亿，当前

公司总市值仅为 67 亿，仍有较大增长弹性。预测公司 20-22 年营业收入为 29.66/37.68/43.94 亿元，净利润

为 4.43/8.44/10.82 亿元，净利润增速为-28.99%/90.32%/28.26%，考虑配股摊薄的 EPS 为 0.89/1.70/2.18

元，对应 PE 为 15X/8X/6X，首次覆盖，给予公司“强烈推荐”评级。 

 

表 3：城发环境收入拆分预测 

 

2018 2019 2020E 2021E 2022E 

道路通道业务 1429  1543  1651  1344  1783  

增速   8% 7% -19% 33% 

基础设施 543  172  201  1220  1370  

增速   -68% 16% 508% 12% 

环保业务     66  127  509  

增速       93% 301% 

服务区经营及广告 43  46  43  35  46  

增速   8% -7% -19% 33% 

其他业务 180  266  300  240  60  

增速   48% 13% -20% 33% 

总计  2028  2261  2966  3768  4394  

增速    11% 31% 27% 17% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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表 4：城发环境盈利预测与估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,028.04  2,262.98  2,965.83  3,768.25  4,393.76  

增长率（%） -57.04% 11.58% 31.06% 27.06% 16.60% 

净利润（百万元） 582.49  624.14  443.19  843.50  1,081.86  

增长率（%） -11.21% 6.69% -28.99% 90.32% 28.26% 

净资产收益率（%） 23.43% 20.85% 10.63% 18.71% 21.90% 

每股收益(元) 1.17  1.26  0.89  1.70  2.18  

PE 11.12  10.38  14.62  7.68  5.99  

PB 2.61  2.16  1.80  1.67  1.52  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

5. 风险提示 

项目落地进度不及预期； 

补贴政策发生变化。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
流动资产合计 1080  1189  1538  1749  2002  营业收入 2028  2263  2966  3768  4394  

货币资金 697  762  1001  1130  1318  营业成本 820  952  1823  2019  2269  
应收账款 56  155  244  310  361  营业税金及附加 26  26  33  42  50  
其他应收款 16  42  55  70  82  营业费用 22  11  20  24  27  
预付款项 2  4  4  4  4  管理费用 152  218  282  324  360  

存货 18  8  15  17  19  财务费用 193  166  170  170  170  

其他流动资产 7  50  50  50  50  资产减值损失 1.11  -5.32  0.00  0.00  0.00  
非流动资产合计 7047  7809  9613  11485  12621  公允价值变动收益 7.99  -3.12  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 26  36  36  36  36  投资净收益 10.28  13.14  13.14  13.14  13.14  
固定资产 5996.42  6005.32  5567.60  5016.96  4466.31  营业利润 835  896  651  1202  1531  
无形资产 105  416  2740  5170  6863  营业外收入 0.29  1.01  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 0  702  702  702  702  营业外支出 29.33  35.23  35.23  35.23  35.23  
资产总计 8127  8998  11151  13234  14623  利润总额 806  861  615  1167  1496  

流动负债合计 2209  2565  3330  5058  5994  所得税 217  233  166  315  404  
短期借款 343  292  0  1487  2114  净利润 589  629  449  852  1092  
应付账款 841  1192  2251  2493  2802  少数股东损益 7  5  6  8  10  
预收款项 159  175  175  175  175  归属母公司净利润 582  624  443  844  1082  

一年内到期的非流动负债 643  662  662  662  662  EBITDA 1516  1883  1388  2032  2459  
非流动负债合计 3280  3105  3310  3320  3330  EPS（元） 1.17  1.26  0.89  1.70  2.18  

长期借款 2645  2562  2562  2562  2562  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 5489  5670  6640  8378  9324  成长能力           
少数股东权益 152  335  341  349  359  营业收入增长 -57.04

% 

11.58% 31.06% 27.06% 16.60% 
实收资本（或股本） 496  496  576  576  576  营业利润增长 -25.24

% 

7.24% -27.35% 84.71% 27.40% 
资本公积 55  55  975  975  975  归属于母公司净利

润增长 

-28.99

% 

90.32% -28.99% 90.32% 28.26% 
未分配利润 1530  1951  1995  2080  2188  获利能力           

归属母公司股东权益合计 2486  2993  4170  4508  4940  毛利率(%) 59.59% 57.92% 59.59% 57.92% 38.53% 
负债和所有者权益 8127  8998  11151  13234  14623  净利率(%) 29.06% 27.78% 15.15% 22.60% 24.85% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 7.17% 6.94% 3.97% 6.37% 7.40% 
 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 23.43% 20.85% 11.83% 18.71% 21.90% 

经营活动现金流 1240  1186  2278  1845  2266  偿债能力           
净利润 589  629  449  852  1092  资产负债率(%) 68% 63% 60% 63% 64% 
折旧摊销 487.26  821.60  0.00  550.64  550.64  流动比率        

0.49  

    

0.46  

    

0.46  

    

0.35  

   0.33  
财务费用 193  166  170  170  170  速动比率        

0.48  

    

0.46  

    

0.46  

    

0.34  

   0.33  
应收帐款减少 0  0  -89  -66  -51  营运能力           
预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.25  0.26  0.29  0.31  0.32  

投资活动现金流 -562  -511  -2367  -2527  -1887  应收账款周转率 40  21  15  14  13  
公允价值变动收益 8  -3  0  0  0  应付账款周转率 2.51  2.23  1.72  1.59  1.66  
长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           
投资收益 10  13  13  13  13  每股收益(最新摊

薄) 

1.17  1.26  0.89  1.70  2.18  
筹资活动现金流 -356  -606  329  811  -192  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.65  0.14  0.42  0.22  0.33  
应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

5.01  6.03  7.24  7.82  8.57  
长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  80  0  0  P/E 11.12  10.38  14.62  7.68  5.99  
资本公积增加 0  0  920  0  0  P/B 2.61  2.16  1.80  1.67  1.52  

现金净增加额 322  69  240  129  188  EV/EBITDA 6.21  4.90  7.02  5.46  4.69    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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