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[Table_Main] 
垃圾焚烧减碳显著产能稳健增长，居民端分

类计量收费改善现金流 

增持（维持） 
 

投资要点 

 事件：2021 年 5 月 6 日，国家发展改革委和住房城乡建设部印发《“十
四五”城镇生活垃圾分类和处理设施发展规划》。 

 十三五垃圾焚烧产能达 58 万吨/日焚烧占比增至 45%，产能缺口和区域
不平衡问题犹存，碳中和背景下焚烧项目减碳价值有待挖掘。“十三五”
期间全国城镇生活垃圾设施处理能力超 127 万吨/日，较 2015 年增加 51

万吨/日，生活垃圾无害化处理率达 99.2%。其中焚烧设施处理能力 58

万吨/日，焚烧处理率约 45%。当前，垃圾焚烧 1）处理能力缺口大：约
50%的城市（含地级市和县级市）尚未建成焚烧设施，大多数县城焚烧
处理能力有较大缺口；2）区域发展不平衡：东南沿海焚烧处理率超 60%，
中西部焚烧处理率不到 50%。垃圾焚烧相较于填埋在垃圾处理及电力生
产过程中减碳效应显著，碳中和背景下焚烧替代填埋力度有望加大。 

 十四五焚烧产能目标 80 万吨/日，焚烧占比目标较当前实际焚烧处理率
高出 20pct，需求刚性行业稳健增长。规划要求，到 2025 年底全国城镇
生活垃圾焚烧处理能力达 80 万吨/日，较十三五目标 59.14 万吨/日提升
35.27%；焚烧处理能力占比达 65%，较当前实际焚烧处理率高出 20pct。
城市建成区生活垃圾日清运量超过 300 吨的地区，加快建设焚烧处理设
施。原则上地级及以上城市和具备焚烧处理能力或建设条件的县城，不
再规划和新建原生垃圾填埋设施，现有填埋场剩余库容转为兜底保障填
埋设施备用。焚烧产能目标进一步增长支撑行业稳健扩张，碳减排背景
下垃圾处理结构亟待优化，焚烧占比将持续提升。 

 政策持续推进垃圾分类全国落地，十四五垃圾分类收运能力缺口达 20

万吨/日。当前垃圾分类工作初见成效，46 个重点城市开展生活垃圾分
类先行先试、示范引导，居民小区覆盖率达到 86.6%，全国生活垃圾分
类收运能力约 50 万吨/日。规划要求，到 2025 年底全国生活垃圾分类
收运能力达 70 万吨/日，地级及以上城市基本建成生活垃圾分类和处理
系统。 

 垃圾分类打开资源化利用市场，规划要求资源化率提升 10pct 至 60%。
目前，我国城市生活垃圾资源化利用率约 50%。规划要求，到 2025 年
底资源化利用率达到 60%，政策目标缺口达 10pct。同时要求，要健全
可回收物资源化利用设施：1）根据生活垃圾分类情况、土地资源利用
情况等，统筹规划建设可回收物集散场地和分拣处理中心；2）建设一
批技术水平高、示范性强的可回收物资源化利用项目。3）推动可回收
物利用产业链向规模化、规范化、专业化转变。 

 结合垃圾分类推动居民端差别化收费，解决行业付费痛点改善现金流。
《“十四五”城镇生活垃圾分类和处理设施发展规划》对产生者付费制
度的政策要求进一步细化，结合生活垃圾分类情况，体现分类计价、计
量收费等差别化管理，创新收费模式，提高收缴率。我们测算生活垃圾
处理费上涨部分仅占人均可支配收入不到 0.03%，顺价至 C 端支付难度
小。政策推动生活垃圾处理责任向居民端推行，将有效解决行业付费痛
点，现金流转好估值有望进一步提升。 

 建议关注：1）瀚蓝环境：碳中和价值增量&行业刚性扩容&商业模式改
善，优秀整合能力助力份额扩张，大固废综合产业园降本增效；2）维
尔利：有机物处理先锋，垃圾分类带来湿垃圾技术应用蓝海；3）盈峰
环境、宏盛科技、龙马环卫：垃圾分类收转运设施完善带动环卫设备放
量，关注技术&渠道&服务领先的环卫装备龙头；4）中再资环：生活垃
圾资源化利用率提升空间大，废电拆解龙头份额提升、产品顺周期弹性。 

 风险提示：政策推行时间不及预期，政策执行效果不达预期，项目进度
低于预期 
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事件： 

2021 年 5 月 6 日，国家发展改革委和住房城乡建设部印发《“十四五”城镇生活垃

圾分类和处理设施发展规划》。 

 

1.   垃圾焚烧减碳价值显著，焚烧产能目标 80 万吨/日稳健增长 

垃圾焚烧相较于基准线之一填埋具备显著的减碳价值，碳减排背景下焚烧替代填埋

步伐有望加快。测算碳减排的基础为识别项目基准线情景，基准线是指能够合理代表不

存在该项目情况下将产生的由人类造成的温室气体排放的基准情景，减排量即为基准情

景下温室气体排放量与通过项目完成同样生产活动的排放量之间的差值。目前生活垃圾

焚烧项目应用的已备案的方法学多为自愿减排方法学 CM-072-V01：“多选垃圾处理方

式”（1.0 版）。以瀚蓝环境运营的安溪县城市生活垃圾焚烧发电厂项目为例，该项目处

理规模 600 吨/日，年处理垃圾量 20 万吨，年发电量 73250MWh，其中约 80%电量并入

南方电网。该项目只涉及到生活垃圾的处理及电力的生产，因此识别基准线时仅从两部

分进行确定及识别。 

 基准线场景：在没有本项目的情况下，项目焚烧的生活垃圾将由垃圾填埋场处理，

且填埋场没有沼气收集利用的装置，沼气直接排空，所发电量由南方电网提供。

基准线的排放来源：在本项目活动不存在的情况下，1）来自垃圾填埋场的 CH4 

排放；2）能量生产或电网消耗的电量。 

 垃圾焚烧项目场景：生活垃圾将由项目焚烧厂进行焚烧处理，废水由渗滤液处理

厂处理，焚烧发电电量传导至南方电网。项目的排放来源：1）项目边界内生

活垃圾焚烧的排放；2）电力消耗的排放；3）非发电用途的化石燃料消耗的排

放；4）废水处理的排放。 

依据方法学提供的测算公式，以及预先确定的本项目相关参数和数据可得，安溪县

生活垃圾焚烧项目在计入期（7 年）内年均温室气体减排量为 110,612t CO2e，每年可

实现单吨垃圾温室气体减排量为 0.55 tCO2e，实现兆瓦时温室气体减排量为 1.89 tCO2e。

垃圾焚烧相较于填埋在垃圾处理以及电力生产两方面减碳价值显著，在碳中和背景下，

焚烧替代填埋力度有望进一步加大。 
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图 1：基准线及项目方案排放源及温室气体种类比较 

 

数据来源：《安溪县城市生活垃圾焚烧发电厂项目设计文件》、东吴证券研究所 

 

十三五垃圾焚烧产能达 58 万吨/日焚烧占比增至 45%，产能缺口和区域不平衡问题

犹存。根据《“十四五”城镇生活垃圾分类和处理设施发展规划》，“十三五”期间，全

国新建垃圾无害化处理设施 500 多座，城镇生活垃圾设施处理能力超过 127 万吨/日，较

2015 年增加 51 万吨/日，生活垃圾无害化处理率达 99.2%。生活垃圾焚烧比例明显增加，

原生垃圾填埋占比大幅降低。“十三五”期间，全国共建成生活垃圾焚烧厂 254 座，累

计在运行生活垃圾焚烧厂超过 500 座，焚烧设施处理能力 58 万吨/日，全国城镇生活垃

圾焚烧处理率约 45%，低于十三五规划中焚烧占比 50%的目标。当前，垃圾焚烧处理能

力仍存在较大缺口且区域不平衡问题突出。全国约 50%的城市（含地级市和县级市）尚

未建成焚烧设施，大多数县城焚烧处理能力有较大缺口，东南沿海城市焚烧处理率超

60%，而中西部地区焚烧处理率不到 50%。 

十四五焚烧产能目标 80 万吨/日年化增速 6.64%，焚烧占比 65%较当前实际焚烧处

理率高出 20pct，需求刚性行业稳健增长。规划要求，到 2025 年底，全国城镇生活垃圾

焚烧处理能力达 80 万吨/日左右，较十三五目标 59.14 万吨/日提升 35.27%；城市生活垃

圾焚烧处理能力占比达 65%左右，较当前实际焚烧处理率 45%高出 20pct。城市建成区

生活垃圾日清运量超过 300 吨的地区，加快建设焚烧处理设施。原则上地级及以上城

市和具备焚烧处理能力或建设条件的县城，不再规划和新建原生垃圾填埋设施，现有生

活垃圾填埋场剩余库容转为兜底保障填埋设施备用。焚烧产能目标进一步增长支撑行业

稳健扩张，碳减排背景下垃圾处理结构亟待优化，焚烧占比将持续提升。 
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图 2：十四五时期城镇生活垃圾焚烧处理能力将稳步增长 

 

数据来源：发改委，住建部，东吴证券研究所 

 

2.   政策持续推进垃圾分类全国落地，垃圾分类收运能力缺口达 20

万吨/日 

垃圾分类政策持续推进，十四五垃圾分类收运目标 70 万吨/日，当前缺口达 20 万

吨/日。根据规划文件，当前垃圾分类工作初见成效，46 个重点城市开展生活垃圾分类

先行先试、示范引导，居民小区覆盖率达到 86.6%，基本建成了生活垃圾分类投放、分

类收集、分类运输、分类处理系统，探索形成了一批可复制、可推广的生活垃圾分类模

式和经验。全国生活垃圾分类收运能力约 50 万吨/日，餐厨垃圾处理试点工作稳步推进，

厨余垃圾处理能力有较大提升空间。规划要求，到 2025 年底，直辖市、省会城市和计

划单列市等 46 个重点城市生活垃圾分类和处理能力进一步提升；地级城市因地制宜基

本建成生活垃圾分类和处理系统；京津冀及周边、长三角、粤港澳大湾区、长江经济带、

黄河流域、生态文明试验区具备条件的县城基本建成生活垃圾分类和处理系统，与此前

政策推进目标一致。到 2025 年，全国生活垃圾分类收运能力达到 70 万吨/日左右，基

本满足地级及以上城市生活垃圾分类收集、分类转运、分类处理需求。政策持续推进垃

圾分类全国落地，十四五期间垃圾分类收运能力进一步提升。  

 

3.   垃圾分类打开资源化市场，十四五资源化率提升 10pct 至 60% 

当前生活垃圾资源化利用率约 50%有较大提升空间，十四五规划要求至 2025 年达

60%。根据规划文件的盘查，目前我国生活垃圾填埋处理的比重依然较大，生活垃圾回

收利用企业“小、散、乱”和回收利用水平低的情况普遍存在，城市生活垃圾资源化利

用率约 50%，资源化利用率有较大提升空间。此次《“十四五”城镇生活垃圾分类和处
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理设施发展规划》要求，到 2025 年底，全国城市生活垃圾资源化利用率达到 60%左右，

当前资源化利用率缺口达 10pct。同时，十四五期间要健全可回收物资源化利用设施：1）

根据生活垃圾分类情况、土地资源利用情况等，统筹规划建设可回收物集散场地和分拣

处理中心，推动低值可回收物的回收和再生利用；2）建设一批技术水平高、示范性强

的可回收物资源化利用项目，提升可回收物资源化利用率。3）推动可回收物利用产业

链向规模化、规范化、专业化转变。 

 

4.   结合垃圾分类推动居民端差别化收费，解决行业付费痛点改善

现金流  

结合垃圾分类推动居民端差别化收费，商业模式 to C 理顺现金流改善确定性增强。

长期以来，生活垃圾处理费用普遍由政府财政支出，地方财政压力较大，支付周期长。

目前我国居民生活垃圾分类计价、计量收费机制尚不完善，垃圾处理费征收难度大，收

缴率及收费标准普遍偏低。由政府支付向居民支付转变是大势所趋。《“十四五”城镇生

活垃圾分类和处理设施发展规划》对产生者付费制度的政策要求进一步细化，结合生活

垃圾分类情况，体现分类计价、计量收费等差别化管理，创新收费模式，提高收缴率。

十四五期间生产者付费制度与垃圾分类政策协同推进，分类计价和计量收费相较于按户

计费更加合理，助推垃圾处理收费制度走向规范化和标准化。垃圾处理收费模式由 to G

向 to C 转变，有助于减小财政支付压力，改善企业现金流，增强确定性。 

 

表 1：生活垃圾处理费收费制度政策梳理 

发布时间 部门 政策 生活垃圾处理费收费制度 

2021.5 发改委、住

建部 

《“十四五”城镇生活垃

圾分类和处理设施发展

规划》 

按照产生者付费原则，完善生活垃圾收费政策，结合生活垃圾分类 

情况，体现分类计价、计量收费等差别化管理，创新收费模式，提 

高收缴率。 

2020.7 

发改委、住

建部、生态

环境部 

《城镇生活垃圾分类和

处理设施补短板强弱项

实施方案》 

鼓励县级以上城市建立生活垃圾收费制度 

2020.7 发改委 
《城市生活垃圾处理成

本研究及建议》 

严格落实定期和动态成本监审机制，及时确定定价成本费用水平 

2019.6 国务院 
《固体废物污染环境防

治法（修订草案）》 

按照产生者付费原则，县级及以上地方政府可以根据本地实际建立

差别化的生活垃圾排放收费制度 

2018.7 发改委 

《关于创新和完善促进

绿色发展价格机制的意

见》 

2020 年底前，全国城市及建制镇全面建立生活垃圾处理收费制度。

对非居民用户推行垃圾计量收费；对有条件的居民用户，实行计量

收费和差别化收费。 

2017.3 
发改委、住

建部 

《生活垃圾分类制度实

施方案》 

按照污染者付费原则，完善垃圾处理收费制度，尽快将垃圾处理收

费标准调整到位。 
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[Table_Yemei] 行业点评报告 
 

2002.9 

国家发展计

划委员会、

原建设部、

环保总局 

《关于印发推进城市污

水、垃圾处理产业化发展

意见的通知》 

已建有污水、垃圾处理设施的城市都要立即开征污水和垃圾处理费。

在城市范围内排放污水、生产垃圾的单位和个人，均应缴纳污水和

垃圾处理费。 

数据来源：发改委网站、中央人民政府网站、东吴证券研究所 

 

顺价至 C 端支付难度小，解决行业付费痛点提振估值。我们对补贴退坡顺价到居

民端进行了敏感性测算，若补贴退坡 0.05/0.10/0.15 元/Kwh，垃圾处理费需上涨 14/28/42

元/吨可抵消退坡部分，对应人均垃圾处理费上升幅度分别为 3.99/7.99/11.98 元/年。从

人均可支配收入角度分析，人均垃圾处理费上升幅度占人均可支配收入的比例仅为

0.01%/0.02%/0.03%。因此，若国补减少部分可顺应至前端处理费上升，并顺价至 C 端，

人均垃圾处理费上升幅度仅占可支配收入的 0.03%，顺价难度较小，政策推动生活垃圾

处理责任向居民端推行，将有效解决行业付费痛点，现金流转好估值有望进一步提升。 

 

表 2：垃圾焚烧电价补贴或将退坡传导至 C 端的敏感性分析 

    乐观 中性 悲观 

假设  当前电价 补贴退坡 0.05 元/度 补贴退坡 0.10 元/度 补贴退坡 0.15 元/度 

恢复至原有毛利率处理费上升幅度（元/吨）   14  28  42  

城镇人口（万人） 84843  84843  84843  84843  

城镇居民人均可支配收入（元/年） 42358.80  42358.80  42358.80  42358.80  

城市生活垃圾清运量（万吨） 24206.20  24206.20  24206.20  24206.20  

城镇人均生活垃圾清运量（吨/人·年） 0.29  0.29  0.29  0.29  

人均处理费上升幅度（元/年）   3.99  7.99  11.98  

人均处理费上升幅度占人均可支配收入比例   0.01% 0.02% 0.03% 

注：城镇人口、城镇居民人均可支配收入、城市生活垃圾清运量均为 2019 年数据 

数据来源：中国统计年鉴，东吴证券研究所测算 

 

建议关注：1）瀚蓝环境：碳中和价值增量&行业刚性扩容&商业模式改善，优秀整

合能力助份额扩张，大固废综合产业园降本增效；2）维尔利：有机物处理先锋，垃圾

分类带来湿垃圾技术应用蓝海；3）盈峰环境、宏盛科技、龙马环卫：垃圾分类收集转

运设施体系完善带动环卫配套设备需求放量，关注技术&渠道&服务领先的环卫装备龙

头；4）中再资环：城镇生活垃圾资源化利用率提升空间大，废电拆解龙头份额提升、

产品顺周期弹性。 

风险提示：政策推行时间不及预期，政策执行效果不达预期，项目进度低于预期 
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