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[Table_Main] 
垃圾填埋气发电龙头，受益碳交易弹性大 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 519  648  935  1,182  

同比（%） 11.8% 25.0% 44.2% 26.4% 

归母净利润（百万元） 125  160  234  302  

同比（%） 3.0% 27.8% 46.6% 29.0% 

每股收益（元/股） 1.04  0.99  1.46  1.88  

P/E（倍） 44  46  31  24       
 

投资要点 
 沼气发电龙头企业，2017-2020 年归母净利润复合增速 24%。公司是中

国最大的沼气发电投资运营商，实控人陈功海、李娜夫妇持股 41.22%，
员工持股 1.66%激发团队活力。2016-2020 年营收/归母净利润复合增速
高达 31.08%/24.18%，毛利率/净利率稳定在 45%/25%左右。 

 填埋气发电减排效应显著，碳交易增厚收益 102%~339%。全国碳市场
启动后 CCER 需求释放，短期稀缺价格看涨。填埋气发电度电减碳
0.00578tCO2，30/60/100 元碳价下度电增收 0.17/0.35/0.58 元，利润端弹
性达 101.77%/203.54%/339.23%。公司具备成熟的碳资产开发团队，受
益碳交易弹性最大，CCER 碳价 30/60/100 元情景下，相较 2020 年业
绩，CCER 对净利润端的理论弹性达 102.70%/205.40%/342.34%。 

 填埋气利用渗透率不足 12%提升空间大，有机废弃物处置打造沼气利
用蓝海市场。1）填埋与焚烧长期并行，县城填埋气有待开发。2019 年
底我国城市/县城垃圾填埋处理能力占无害化的比例为 42.19%/71.46%，
县级填埋场 1233 座，占全国 65%。县级填埋场平均处理规模 143 吨/日，
低于城市均值 563 吨/日，县城填埋气开发率低。2）填埋气发电渗透率
仅 12%，提升空间大。2019 年全国 216 个沼气发电项目装机并网，填
埋场数量渗透率不足 12%。3）政策鼓励&减排驱动，对标欧洲我国沼
气发电装机量十年 50 倍。政策支持沼气发电项目建设，发电价格实行
补贴制度。全球制定甲烷减排方案，到 2030 年甲烷排放减少 45%。2016-

2020 年全国沼气并网装机容量复合增速 26.28%，厨余垃圾、养殖粪污、
农业秸秆、工业有机废弃物等领域打开沼气利用蓝海市场。对标欧洲，
1）发电能源结构：2018 年欧洲沼气发电装机量占比 1.17%，2020 年中
国仅 0.03%，2030 年中国有望达 1%，沼气发电装机量达 45MW，是
2020 年的 51 倍;2）沼气利用结构：2018 年欧洲发电沼气量占比 43%，
中国当前仅 3.5%，2030 年中国有望达 20%，沼气发电装机量达 39MW，
是 2020 年的 44 倍。 

 龙头规模效应&技术经验降本增效，具备中小型项目盈利能力。1）规模
效应：2020 年底投运项目 82 个，并网装机容量 171.25MW，市占率 20%

居首位，项目积累带来设备共用的规模效应；2）技术领先：拥有以提升
填埋气收集效率和机组发电效率为核心的专利 37 项，单吨投资低于同
业，集气率和发电效率高。3）盈利能力强：2019 年公司填埋气发电业
务毛利率 48.62%，高于同业均值 10.05pct。中小型项目存盈利空间，适
配未来行业发展方向。垃圾日进厂量 500t 以下项目占比 74%，日进场
量 150t 以下项目占比 7%。4）内延外拓助产能扩张：新扩建装机容量
达 57.31MW，较 2020 年底存 33.49%增量空间，收购威立雅西安、北
京、南京项目布局一线城市，同时向餐厨、农村沼气横向扩张。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为
1.60/2.34/3.02 亿元，同比增加 27.83%/46.62%/28.99%，EPS 分别为
0.99/1.46/1.88 元，对应 46/31/24 倍 PE，CCER 价格 30/60/100 元/t CO2
下，理论利润弹性有望达 95%~330%。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：垃圾填埋气不足，补贴政策变动，市场竞争加剧  
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 45.47 

一年最低/最高价 34.48/73.77 

市净率(倍) 5.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
1729.65 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 8.94 

资产负债率(%) 24.08 

总股本(百万股) 160.43 

流通 A 股(百万

股) 

38.04 
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1.   业务版图与经营区域双扩张，沼气发电行业佼佼者 

1.1.   中国最大的填埋气发电投资运营商，技术经验丰富产能居行业前列 

专注运营垃圾填埋气发电，垃圾填埋气收集及发电技术领域内领袖企业。公司成立

于 2009 年，秉承“倡导低碳经济，贡献清洁能源”的企业使命，深耕沼气综合利用和碳

减排十余年。2014 年成为生活垃圾填埋场沼气收集系统优化调控技术示范基地，拥有 30

多项技术专利。2016 年荆门项目被中国科学院武汉岩土力学研究所确定为国家计划 973

课题。2019 年取得市政公用工程施工总承包和环保工程专业承包叁级资质。自成立以来，

已在河南、安徽、湖北、浙江、广东等省市以及海外开发签约项目 100 多个，投产运营

项目 80 多个，投产运营规模位于行业前列。据公司官网披露，截止 2020 年底，公司累

计贡献清洁能源超过 40 亿度，累计减排二氧化碳超过 2500 万吨。 

 

图 1：公司发展历程  

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

1.2.   公司股权集中实控人持股 41.22%，股权激励激发员工活力 

公司股权集中，实控人陈功海、李娜夫妇合计持股 41.22%。截至 2021 年 5 月 25

日，陈功海先生、李娜女士通过上海百川持有公司 35.05%的股份，为发行人的控股股东。

李娜女士直接持有公司 3.71%的股份，陈功海先生持有知了创业 59.69%的股份，知了创
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业持有公司 4.12%股份。陈功海与李娜系夫妻关系，直接和间接合计持有 41.22%的股份，

为公司的共同实际控制人。 

 

图 2：公司股权结构图（截至 2021 年 5 月 25 日） 

 

数据来源：招股说明书，Wind，东吴证券研究所 

 

公司董事高管通过知了创业间接持股 1.66%，股权激励计划助于调动团队积极性。

公司于 2015 年 3 月 31 日实施股权激励计划，奖励对公司运营做出贡献的董事和高管，

激励对象通过持有知了创业股权的方式间接享有本公司权益。2015 年 11 月陈功海先生

以每股 2.6 元转让知了创业 41.74%股份给公司员工用于股权激励，转让完成后员工合计

出资 718.01 万元，间接持有公司股份比例 2.74%。截至 2021 年 5 月 25 日，激励对象通

过间接持有公司股份 1.66%。股权激励计划充分调动了公司中高层管理人员、核心员工

的工作积极性，公司实施股权激励计划后，财务状况、经营状况持续向好。 
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1.3.   近四年业绩复合增速 24%，盈利指标稳定向好 

2016-2020 年公司营收/归母净利润复合增速达 31.08%/24.18%。2020 年公司实现营

收 5.19 亿元，同比提升 11.76%，2016-2020 年营收复合增速 31.08％；实现归母净利润

1.25 亿元，相较于 2019 年提升 3.01%，2016-2020 年归母净利润复合增速 24.18％。

2021Q1 公司实现营业收入 1.25 亿元，归母净利润 0.47 亿元，扣非归母净利润 0.44 亿

元。 

 

图 3：2016-2020 年营收复合增速达 31.08% 图 4：2016-2020 年归母净利润复合增速达 24.18% 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2016-2020 年盈利指标稳定向好，毛利率维持在 45%以上，净利率维持在 25%左

右。公司毛利率和净利率较为稳定，分别维持在 45%/25%左右。受疫情影响，公司开发

建设进度较慢、新并网项目规模小、多个项目进入维修期，2020 年公司毛利率 45.24%，

同比下降 3.0pct；净利率 24.07%，同比下降 2.04pct。2021 年 Q1 净利率为 37.46%，同

比提升 2.52pct。 
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图 5：2016-2020 年毛利率稳定在 45%左右 

 

注：此处净利率=归母净利润/营业总收入 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

公司现金流良好，2020 年净现比高达 1.12。公司现金流状况良好，2016-2020 年经

营性现金流净额均为正数。2020 年经营性现金流净额为 1.40 亿元，净现比高达 1.12。

2020 年度公司经营活动现金流量净额同比增加 0.31 亿元，增幅 29.27%，主要系电费增

长、收到部分项目前期补贴款所致；投资活动现金流量净额同比增加 0.88 亿元，主要系

项目建设投资速度放缓，相关采购下降所致；筹资活动现金流量净额减少 1.03 亿元，减

幅 87.74%，主要系公司偿还借款和融资租赁款所致。2020 年公司期末现金及现金等价

物的余额为 0.40 亿元，在手现金充裕。 

 

图 6：近 5 年经营性现金流较为稳定，净现比较高 图 7：公司在手现金充裕 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 数据来源：wind，东吴证券研究所 
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项目投产加速，公司非流动资产总体呈现上升趋势。公司资产主要为体现在固定资

产和长期待摊费用。随着公司业务规模扩大，固定资产（主要包括发电机组、填埋气预

处理设备、高低压配电柜等）规模随之不断增长。根据招股说明书，公司的在建工程在

确认达到预定可使用状态时，会转入固定资产或长期待摊费用。2018 年末公司在建工程

账面价值较大，主要是公司扩容项目及新建项目增加投资所致，与公司业务规模的快速

扩张相匹配。伴随投产加速带动资产增加，2019 年在建工程/无形资产分别下降到

0.62/0.08亿元，同比下降 18.75%/21.82%，而固定资产/长期待摊费用分别增加到 5.96/1.17

亿元，同比增长 21.80%/44.92%。2020 年在建工程/无形资产同比减少 0.17/0.01 亿元，

因公司主动减容撤场了天水、蚌埠、榆林等多个盈利较弱的项目，且受疫情等因素影响，

公司项目投资、采购减少，2020 年总体固定资产较 2019 年增幅较小，固定资产/长期待

摊费用分别为 5.98/1.08 亿元。2018-2020 年，公司非流动资产总体上呈增加趋势。固定

资产、长期待摊费用等金额总体上呈增长趋势，体现了业务高速发展的良好态势。 

伴随公司业务规模持续扩大，资产规模相应持续增长，资产负债结构稳健。随着投

产加速带动融资需求增大，2019 年公司资产负债率上升至 28.60%。2020 年受疫情影响，

公司放缓投资进度，总资产、总负债较上年末变化较小，资产负债率略有下降，资产负

债率下降到 25.47%，财务状况更加稳健。 

 

图 8：固定资产和长期待摊费用总体呈上升趋势 图 9：2018 年之后在建工程转固，投产加速 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 数据来源：wind，东吴证券研究所 
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图 10：资产负债率维持在较低水平，ROE 总体上升趋势 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2.   填埋气发电减排效益突出，CCER 理论利润弹性 102%~339% 

2.1.   填埋气资源化度电减碳增收近 0.2 元，理论利润弹性 102%~339% 

全国碳市场启动配额价格上行，CCER 需求即刻释放短期稀缺看涨。2021 年 7 月

16 日，全国碳排放权交易在上海环境能源交易所正式启动，截至 2021 年 7 月 27 日，碳

配额价格累计涨幅 13.81%。当前我国碳价远低于海外成熟市场碳配额价格，对标欧盟，

国内碳市场已初现总量控制及市场调控机制雏形，双碳目标时间紧任务重，我们预计我

国碳排放总量递减速度拟超海外，总量收紧驱动碳配额价格长期上行。碳市场释放CCER

需求，我们测算全国碳市场首个履约期（2021 年 1 月 1 日~2021 年 12 月 31 日）仅纳入

电力行业时 CCER 需求量约为 1.65 亿吨/年，电力、石化、化工、建材、钢铁、有色、

造纸、航空八大行业全部纳入后有望扩容至 4 亿吨/年。2017 年 CCER 暂停备案时，全

国 CCER 审定项目的减排量备案总计约 5000 多万吨，备案总量远不及全国碳市场首个

履约期对 CCER 的需求量，且我们预计历时四年备案的减排量基本履约，实际供应稀

缺。CCER 项目的审定备案程序有待重启，从项目审定备案到减排量挂牌交易之间需要

一定的时间周期，全国碳市场上线需求即刻释放，交易先行造成短期内 CCER 市场供不

应求，供需关系变动推动 CCER 价格上行。 

填埋气资源化减排及经济效益最为突出，CCER 利润弹性 102%~339%。依据中国

自愿减排交易信息平台，我们在 2021 年 6 月 8 日发布的《东吴碳中和系列报告九：各

行业受益 CCER 几何？碳价展望及受益敏感性测算》中选取了 CCER 自愿减排主要鼓

励的可再生能源、甲烷利用及林业碳汇三类项目中 5 种细分类型进行了减碳量及经济效
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益测算，中性情景假设下，我们预计 CCER 碳价为 30/60/100 元/tCO2，在可再生能源替

代火电发电的垃圾焚烧、填埋气资源化、生物质利用三种项目类型中，填埋气资源化减

排及经济效益最为突出，度电减碳量可达 0.00578 吨，度电增收 0.17/0.35/0.58 元，利润

弹性 102%~339%。 

填埋气资源化减碳量测算：以已审定的 16 个项目为样本，填埋气资源化项目兆瓦

时温室气体减排量均值为 5.78 tCO2e。填埋气资源化减碳量测算的核心机制如下： 

1、减碳机理：1）收集利用填埋场产生的填埋气，避免含甲烷填埋气体的产生和排

放；2）利用垃圾填埋气发电替代电网中以火电为主的等量电量。 

2、自愿减排方法学：主要为 CMS-002-V01 联网的可再生能源发电及 CMS-022-V01 

垃圾填埋气回收。 

3、基准线识别：在没有本项目的情况下，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产生的 CO2。 

 填埋气资源化项目的排放来源：垃圾填埋气将被收集利用进行发电，所发

电量传送至电网。排放来源包括 1）项目设备运行消耗的化石燃料或电力

所产生的排放；2）火炬焚烧或燃烧填埋气所产生的排放；3）填埋气提纯

过程产生的排放。 

填埋气资源化减碳经济效益测算：CCER 碳价 30 元情景下，度电 CCER 收入达

0.17 元，对填埋气资源化项目收入端弹性达 28.49%，利润端弹性达 101.77%，净利率

提升 11.97pct 至 32.97%；CCER 碳价 60 元情景下，度电 CCER 收入将提升至 0.35 元，

收入端弹性增至 56.97%，利润端弹性增至 203.54%，净利率提升 19.60pct 至 40.60%。 

依据已审定的自愿减排项目的项目设计方案及北京环境交易所 CCER 碳价，我们对

填埋气资源化项目 CCER 碳交易经济效益进行了敏感性测算，具体假设如下： 

1、参照行业平均水平，填埋气资源化项目装机容量为 2MW，对应总投资额 1500 万

元，折旧年限为 19 年，固定资产残值率 5%，全年发电小时数 7200 小时，上网电价为

0.61 元/度，机组发电效率及厂自用电比例分别为 68%和 6%。 

2、填埋气资源化项目经营成本为 250 万元，期间费用率假设基准线情景时达 14%，

并且 CCER 碳交易不会带来新增的期间费用，稳定运营期所得税率为 25%。 

3、 本次测算主要选取 CCER 碳价作为调节因子。CCER 交易价格主要参考北京环

境交易所碳价，单位上网电量碳减排量以已审定的 16 个填埋气资源化项目设计方案为

依据计算其均值，考虑 CCER 碳价分别为 20 元/tCO2、30 元/tCO2、60 元/tCO2、100 元
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/ tCO2。 

 

表 1：垃圾填埋气项目 CCER 碳交易经济敏感性测算 

CCER 碳价（元/tCO2 ） 0 20 30 60 100 

总投资（万元） 1500 1500 1500 1500 1500 

装机容量（MW) 2 2 2 2 2 

机组发电效率 68% 68% 68% 68% 68% 

上网电量比例(扣除厂自用电） 94% 94% 94% 94% 94% 

年均上网电量（MWh） 9204 9204 9204 9204 9204 

上网电价（含税）（元/度） 0.61  0.61  0.61  0.61  0.61  

增值税税率 13% 13% 13% 13% 13% 

上网电价（不含税）（元/度） 0.53  0.53  0.53  0.53  0.53  

上网发电收入（万元/年） 561  561  561  561  561  

单位上网电量碳减排量（(tCO2e/MWh） 5.78  5.78  5.78  5.78  5.78  

度电 CCER 收入（元/度) 0  0.12  0.17  0.35  0.58  

CCER 收入（万元/年） 0  106 160 319 532 

收入合计（万元/年） 561  667  720  880  1093  

CCER 对收入端的弹性  18.99% 28.49% 56.97% 94.96% 

经营成本（万元） 250 250 250 250 250 

折旧年限 19 19 19 19 19 

固定资产残值率 5% 5% 5% 5% 5% 

折旧（万元） 75.00  75.00  75.00  75.00  75.00  

毛利（万元） 235.73  342.22  395.47  555.21  768.19  

毛利率 42.04% 51.29% 54.89% 63.08% 70.27% 

期间费用率 14% 12% 11% 9% 7% 

期间费用（万元） 78.77  78.77  78.77  78.77  78.77  

税前利润（万元） 156.96  263.45  316.70  476.44  689.42  

企业所得税率 25% 25% 25% 25% 25% 

净利润（万元） 117.72  197.59  237.52  357.33  517.07  

净利率 20.99% 29.61% 32.97% 40.60% 47.30% 

CCER 对利润端的弹性  67.85% 101.77% 203.54% 339.23% 

数据来源：中国自愿减排交易信息平台，公司公告，东吴证券研究所测算 

 

2.2.   CCER 碳价 30/60/100 元/tCO2 情境下，公司在手项目理论利润弹性达

103%~342% 

公司深耕沼气综合利用和碳减排，已备案 19 个 CDM 和 14 个 CCER 项目。2005

年《京都议定书》签署，2007 年母公司上海百川因京都议定书成立，公司因碳减排而成

立，有专门的碳交易部门专注于碳交易业务，通过碳交易扩大市场参与空间，提升市场

拓展能力。截至 2020 年底，公司已有 19 个 CDM 项目，可以向确定的国外合作方销售
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CERs，也可以转为 VCS 项目；已备案 14 个 CCER 项目，可以在国内碳排放权相关市

场参与交易，6 个垃圾填埋气治理项目正在向国家主管部门申请 CCER 备案，20 多个垃

圾填埋气治理项目正在进行 CCER 项目开发，另有 4 个垃圾填埋气治理项目正在申请注

册成为 VCS 项目。 

百川畅银填埋气资源化减碳经济效益测算：以公司 2020 年收入、利润以及 2020 年

底理论上可以出售碳资产的装机量为基准进行计算，在 CCER 碳价 30/60/100 元/tCO2

的情景下，CCER 对收入端贡献达到 1.75/3.51/5.85 亿元，对收入端的弹性达到

33.82%/67.65%/112.74%；CCER 对利润端的贡献达到 1.32/2.63/4.39 亿元，对利润端的

弹性达到 102.70%/205.40%/342.34%。依据公司招股说明书中披露的投运和新建扩建项

目情况和北京环境交易所 CCER 碳价，我们对百川畅银填埋气资源化项目 CCER 碳交

易经济效益进行了敏感性测算，具体假设如下： 

1、本次测算主要选取 CCER 碳价作为调节因子。单位上网电量碳减排量参照已备

案项目的平均水平；CCER 交易价格主要参考北京环境交易所碳价，考虑 CCER 碳价分

别为 20 元/tCO2、30 元/tCO2、60 元/tCO2、100 元/ tCO2。 

2、CCER 项目装机容量为 180.7MW，计算方法为：CCER 项目装机容量=2020 年

底公司投运项目装机容量+21 个新建扩建项目装机容量-CDM 项目装机容量。 

3、CCER 项目发电效率、上网比例等于 2020 年公司全部项目平均水平，分别为 68%

和 94%。 

4、CCER 碳交易不会带来新增的期间费用，稳定运营期所得税率为 25%。 

 

表 2：百川畅银垃圾填埋气项目 CCER 碳交易经济敏感性测算 

CCER 碳价（元/tCO2 ） 0 20 30 60 100 

单位上网电量碳减排量（(tCO2e/MWh） 5.78 5.78 5.78 5.78 5.78 

CCER 项目装机容量（MW） 180.7 180.7 180.7 180.7 180.7 

发电效率 68% 68% 68% 68% 68% 

上网比例 94% 94% 94% 94% 94% 

年均上网电量（MWh） 1011810.13  1011810.13  1011810.13  1011810.13  1011810.13  

2020 年营业收入（万元） 51872.69  51872.69  51872.69  51872.69  51872.69  

CCER 年对收入端的贡献（万元） 0.00  11696.53  17544.79  35089.58  58482.63  

CCER 对收入端的弹性 0.00% 22.55% 33.82% 67.65% 112.74% 

公司所得税率 25% 25% 25% 25% 25% 

2020 年净利润（万元） 12812.42  12812.42  12812.42  12812.42  12812.42  

CCER 对净利润端的贡献（万元） 0.00  8772.39  13158.59  26317.18  43861.97  

CCER 对净利润端的弹性 0.00% 68.47% 102.70% 205.40% 342.34% 

数据来源：中国自愿减排交易信息平台，公司招股说明书，东吴证券研究所测算 
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3.   填埋气发电渗透率不足 12%，有机废弃物处置打造沼气利用蓝

海市场 

3.1.   填埋与焚烧长期并行，填埋气发电渗透率不足 12%提升空间大 

城市/县城生活垃圾清运量年增长 6%/3%，生活垃圾无害化处理能力逐年提升。据

住建部《2019 年城乡建设统计年鉴》的数据，2019 年我国城市生活垃圾清运量 2.42 亿

吨，2015 年复合增速 6.04%；2019 年我国县城生活垃圾清运量 0.69 万吨，2015-2019 年

复合增速 0.80%。截至 2019 年末，全国设市城市共有生活垃圾无害化处理场(厂)1183 

座，日处理能力 86.99 万吨，无害化处理量 2.40 亿吨，生活垃圾无害化处理率达到 

99.2%，同比提高 0.34%；全国县城共有生活垃圾无害化处理场(厂)1378 座，日处理能

力 24.67 万吨，无害化处理量 6610 万吨，生活垃圾无害化处理率达到 96.2%，较 2018

年提高 2.92% 

 

图 11：2015-2019 年城市生活垃圾清运量复合增速 6%  图 12：2015-2019 年县城生活垃圾清运量复合增速 0.08% 

 

 

 

数据来源：2019 年城乡建设统计年鉴，东吴证券研究所  数据来源：2019 年城乡建设统计年鉴，东吴证券研究所 

 

县城地区的生活垃圾处理以卫生填埋为主要手段。国内外的生活垃圾的无害化处理

主要有卫生填埋、焚烧和堆肥三种方法，卫生填埋仍是现阶段我国生活垃圾处理的主要

方式之一。根据《2019 年城乡建设统计年鉴》的数据，截至 2019 年，全国城市和县城

共有垃圾卫生填埋场 1885 座，其中城市共有 652 座，填埋处理能力 36.70 万吨/日，占

城市无害化处理能力的 42.19%；县城共有 1233 座，填埋处理能力 17.63 万吨/日，占县

城无害化处理能力的 71.46%。与城市相比，县城的垃圾填埋场平均规模较小，城市地区

填埋场平均处理规模 563 吨/日，而县城地区填埋场平均处理规模为 143 吨/日。目前县

城生活垃圾填埋场用于开发沼气发电项目的较少，逐渐呈现出开发价值，行业发展空间

在县城地区有望进一步扩展。 
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图 13：2010-2019 年城市生活垃圾卫生填埋场数量  图 14：2010-2019 年县城生活垃圾卫生填埋场数量 

 

 

 

数据来源：2019 年城乡建设统计年鉴，东吴证券研究所  数据来源：2019 年城乡建设统计年鉴，东吴证券研究所 

 

人均垃圾量不断提升，填埋与焚烧长期并行。伴随着人均 GDP 的快速增长和农村

垃圾收集的增强，中国生活垃圾增长的主要驱动力将从城镇人口增加转变为人均垃圾量

提升。从远期来看，资源化利用、焚烧处置仍有较大增量。但是仅凭垃圾焚烧产业难以

完全承接垃圾处置需求；且垃圾焚烧排放物的环境污染隐患与“邻避效应”亟待解决。因

此，虽然垃圾焚烧会分流垃圾量，但在可预见的未来，垃圾焚烧和卫生填埋将会长期并

存，而非单纯取代卫生填埋。此外，由于我国各地自然、社会、经济条件差别较大，垃

圾无害化处理模式必然遵循因地制宜、循序渐进和综合运用的原则，卫生填埋方式将在

较长一段时期内与焚烧方式并存作为我国生活垃圾处理的两种主要方式。垃圾卫生填埋

处理方式虽然会所有缩减，但会与焚烧达到一个均衡的状态，不会面临被淘汰的风险。 

填埋气发电降低安全隐患，优化能源结构，当前渗透率不足 12%拓展空间大。垃圾

填埋场产生大量填埋气，若不及时进行收集利用，易产生爆炸、火灾及环境污染等安全

问题。通过与垃圾填埋场的主管部门(城市管理局、环境卫生管理处等)、运营单位合作，

填埋气发电企业收集垃圾填埋后产生的填埋气，并利用其发电，得到可再生能源——生

物质能，不会造成二次污染。填埋气发电本身能够改善能源结构，降低填埋场的安全隐

患。根据公司招股书，截至 2019 年全国城市和县城共有垃圾卫生填埋场 1,885 座，同期

仅 216 个沼气发电项目装机并网，产业覆盖率不足 12%，填埋气发电业务仍具有较大的

市场空间。 

 

3.2.   减排目标&政策鼓励沼气发电，有机废弃物处置打开沼气利用蓝海市场 

全球制定甲烷减排方案，“十四五”规划明确加大甲烷控排力度。甲烷作为一种温

室气体，过量排放会导致全球温度变化和极端气候现象。根据联合国环境规划署和气候

与清洁空气联盟（Climate and Clean Air Coalition）2021 年发布的《全球甲烷评估：减缓
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甲烷排放的效益和成本》，甲烷减排不但有利于缓解气候变化，还将产生可观的社会、经

济效益，并进一步设置了不同行业甲烷减排方案，到 2030 年将甲烷排放量减少约 180

公吨/年，甲烷排放降低 45%，其中改进固体废弃物的处置方式可以将废弃物甲烷排放

减少 29~36 公吨/年。随着“双碳”目标提上日程，中国接下来也将推动形成控制甲烷排

放相关的体系。目前，《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035

年远景目标纲要》已在“积极应对气候变化”部分强调要加大甲烷等温室气体控排力度。

收集利用沼气发电，不仅能够响应甲烷控排措施，促成甲烷减排，还可以产生可观的经

济效益，我们预计未来将有较大的发展空间。 

政策支持沼气发电项目建设，发电价格实行补贴制度。2019 年 10 月 30 日，国家

发改委发布《产业结构调整指导目录(2019 年本)》，鼓励农村可再生资源综合利用开发

工程，包括沼气工程、沼气发电等；鼓励以农作物秸秆、生活垃圾等各类城乡有机废弃

物为原料的大型沼气和生物天然气生产成套设备。项目发电价格按照《可再生能源发电

价格和费用分摊管理试行办法》和《关于促进非水可再生能源发电健康发展的若干意见》

等文件实行补贴制度，由国务院价格主管部门分地区制定标杆电价，电价标准由各省（自

治区、直辖市）2005 年脱硫燃煤机组标杆上网电价加补贴电价组成。补贴电价标准为每

千瓦时 0.25 元。相关政策不限制填埋气发电行业的发展。根据《国家能源局关于可再生

能源发展“十三五”规划实施的指导意见》等文件，风电、光伏均需纳入年度规模管理，

垃圾焚烧发电纳入规划布局，沼气发电(含填埋气发电)不受规模限制。 

 

表 3：政策支持沼气发电项目建设，发电价格实行补贴制度 

序号 政策名称 发布机构 主要相关内容 发布时间 

1 
《可再生能源发电价

格和费用分摊管理试

行办法》 

国家发改委 生物质发电项目上网电价实行政府定价的，由国务院价格

主管部门分地区制定标杆电价，电价标准由各省（自治区、

直辖市）2005 年脱硫燃煤机组标杆上网电价加补贴电价

组成。补贴电价标准为每千瓦时 0.25 元。发电项目自投产

之日起，15 年内享受补贴电价；运行满 15 年后，取消补

贴电价。自 2010 年起，每年新批准和核准建设的发电项

目的补贴电价比上一年新批准和核准建设项目的补贴电

价递减 2%。发电消耗热量中常规能源超过 20%的混燃发

电项目，视同常规能源发电项目，执行当地燃煤电厂的标

杆电价，不享受补贴电价。 

2006 年 1 月 

2 《完善生物质发电项

目建设运行的实施方

案》 

国家发改委、

财政部、 国家

能源局 

进一步完善生物质发电建设运行管理，合理安排 2020 年

中央新增生物质发电补贴资金，促进生物质发电行业持续

健康发展。 

2020 年 9 月 

3 《可再生能源发展 

“十三五”规划》 

国家发改委 
推动沼气发电、生物质气化发电，合理布局垃圾发电。有

序发展生物质直燃发电、生物质耦合发电，因地制宜 

发展生物质热电联产。 

2016 年 12

月 

4 《生物质能发展“十

三五”规划》 

国家能源局 
因地制宜发展沼气发电。结合城镇垃圾填埋场布局，建设

2016 年 10

月 
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垃圾填埋气发电项目;积极推动酿酒、皮革等工业有机废

水和城市生活污水处理沼气设施热电联产; 结合农村规

模化沼气工程建设，新建或改造沼气发电项目。积极推动

沼气发电无障碍接入城乡配电网和并网运行。到 2020 

年，沼气发电装机容量达到 50 万千瓦。 

5 《产业结构调整指导

目录(2019 年本)》 

国家发改委 鼓励农村可再生资源综合利用开发工程(沼气工程、生物

天然气工程、“三沼”综合利用、沼气发电，生物质能清洁

供热，秸秆气化清洁能源利用工程，废弃菌棒利用，太阳

能利用);鼓励以农作物秸秆、畜禽粪便、生活垃圾、工业

有机废弃物、有机污水污泥等各类城乡有机废弃物为原料

的大型沼气和生物天然气生产成套设备;鼓励沼气发电机

组、沼气净化设备、沼气管道供气、装罐成套设备制造。 

2019 年 10

月 

数据来源：发改委，国家能源局，东吴证券研究所整理 

 

2016-2020 年全国沼气并网装机容量复合增速达 26.28%，有机废弃物处置打开沼气

利用蓝海市场。2020 年全国沼气并网装机容量达 89 万千瓦时，同比增长 12.66%，2016-

2020 年全国沼气并网装机容量复合增速达 26.28%，我们预计未来沼气并网装机容量不

断提升。《全国农村沼气发展十三五规划》提出，到 2020 年沼气总产量达到 207 亿立方

米的发展目标。目前我国沼气发电主要来源为填埋气，整体沼气资源化利用率较低，随

着有机废弃物处置市场的蓬勃发展，厨余垃圾、养殖粪污、农业秸秆、工业有机废弃物

等领域的沼气资源利用市场有望加快开拓。 

 

图 15：2016-2020 年全国沼气并网装机容量复合增速达 26.28%  

 

 

数据来源：国家能源局，中国产业发展促进会，东吴证券研究所  
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1）发电能源结构对标欧洲： 

欧洲沼气发电处于世界领先水平，2018 年欧洲沼气发电装机量占电力总装机量的

比例为 1.17%。全球生物质发电量从 2014 年的 429 TWh 增加到 2015 年的 474 TWh，

主要产电量来自欧盟(178 TWh)、美国(69.1 TWh)、中国(41.6 TWh)、巴西(32.9 TWh)和

日本(30.2 TWh)，欧洲占比全球生物质发电量达 38%。沼气发电在全球生物发电总量中

约占 20%，欧洲在沼气发电方面处于世界领先地位。2015 年全球沼气装机容量达到了

15GW，其中欧洲为 10.4 GW，北美为 2.4 GW，亚洲为 0.71 GW，欧洲占比全球沼气装

机容量达 67%。从欧洲的发电装机结构来看，2018 年欧洲发电总装机容量约 947GW，

沼气发电装机量达 11.1GW，约占欧洲发电总装机量的 1.17%。 

 

图 16：2018 年欧洲沼气发电装机量达 11082MW  

 

 

数据来源：欧洲沼气协会 2020 年统计报告，东吴证券研究所  

 

我们预计 2030 年我国沼气发电占比有望达 1%，2020-2030 年沼气发电装机量存 50

余倍提升空间。2020 年我国发电总装机量为 2201GW，沼气发电装机量为 0.89GW，仅

占我国发电总装机量的 0.04%。达峰中和目标的推进对我国电力能源结构提出更高的要

求，对标欧洲，我们对未来十年我国沼气发电装机量的成长空间进行了测算，关键假设

及测算结果如下： 

 我国发电总装机容量：2016-2020 年中国发电总装机容量复合增速 7.46%，我

们假设 2020-2030 年发电总装机量维持 7.46%的复合增速，预计 2030 年我国发

电总装机量达 4517GW。 

 沼气发电装机量占比：双碳目标驱动我国发电结构低碳化转型，逐步增加可再
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生能源装机份额。对标欧洲，假设 2030 年我国沼气发电装机量占全国总装机

量的比例达 1%。则 2030 年我国沼气发电装机量可达 45GW，是 2020 年的 51

倍。 

 

表 4：中国沼气发电装机量测算（按发电能源结构） 

中国 2016 2017 2018 2019 2020 2030E 

中国发电总装机容量（GW） 1651 1784 1900 2011 2201 4517 

中国沼气发电总装机容量（GW） 0.35 0.5 0.62 0.79 0.89 45 

沼气发电占电力总装机量比例 0.02% 0.03% 0.03% 0.04% 0.04% 1.00% 

数据来源：国家能源局，东吴证券研究所 

 

2）沼气利用结构对标欧洲： 

欧洲产沼量居世界首位，发电所利用沼气量占总沼气产量的 37.60%。全球大多数

沼气于美国和欧洲生产，欧洲沼气产量从 2005 年的 167 PJ 增加到 2015 年的 654 PJ，沼

气的体积从 2000 年的 25 亿立方米增加到 2015 年的 180 亿立方米甲烷当量，占全球沼

气产量的一半。欧洲沼气主要来源于农业废物、粪肥和能源作物在厌氧消化炉中厌氧发

酵，2015 年农业废弃物产沼量约占欧洲沼气总产量的 74%。从沼气利用结构来看，根据

欧洲沼气协会数据，2018 年欧洲甲烷总产量为 180 亿立方米，按甲烷浓度 60%测算，则

沼气总产量约 300 亿立方米。2018 年欧洲沼气发电装机量达 11082MW，按照机组年发

电时长 7200 小时，发电效率 60%，单方沼气发电量 2.5kwh/m³进行换算，对应沼气利用

量约为 191 亿立方米。2018 年，欧洲用于发电的沼气量占沼气总产量的 43.01%。 

我们预计 2030 年我国用于发电的沼气占比有望达 20%，2020-2030 年沼气发电装

机量存 44 倍提升空间。根据《可再生能源中长期发展规划》，2020 年全国沼气产量预计

达到 440 亿立方米，目前，我国沼气主要用于居民生活用气，农村居民生活用气占沼气

利用量的一半以上。我国沼气发电至今已有 30 多年的历史，但发展一直较为缓慢，比

例仍然较低。2020 年我国沼气发电装机量为 890MW，对应沼气利用量 15.4 亿立方米，

占沼气总产量的 3.49%。对标欧洲，我们对未来十年我国沼气发电装机量的成长空间进

行测算，关键假设及测算结果如下： 

 我国年产沼气总量：2015 年我国沼气产量 158 亿立方米，2020 年沼气产量达

440 亿立方米，2015-2020 年复合增速 22.73%，假设 2020-2030 年我国年产沼

气量复合增速维持 22.73%，则 2030 年我国年产沼气量达 3412 亿立方米。 

 沼气发电利用比例：对标欧洲，假设 2030 年我国用于发电的沼气量占总沼气

产量的比例达 20%，则 2030 年我国用于发电的沼气量达 682 亿立方米，对应

装机量约为 39.51GW，是 2020 年的 44 倍。 
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表 5：中国沼气发电装机量测算（按沼气利用结构） 

年份 2015 2020 2030E 

中国年产沼气总量（亿立方米) 158 440 3412 

沼气发电装机量（MW） / 890 39514 

中国用于发电的沼气量（亿立方米） / 15.37 682 

数据来源：《可再生能源中长期发展规划》，产业信息网，东吴证券研究所 

 

4.   填埋气发电龙头持续发力，规模&技术优势产能增长稳定 

4.1.   公司当前装机量 171MW，市占率 20%居行业首位 

轻资产运营下游收益确定，商业模式优质。垃圾填埋气业务与传统环保业务经营模

式上本质不同，垃圾填埋气业务是非政府付费项目。公司通过与垃圾填埋场主管部门或

运营单位寻求合作，通过政府的招商引资、竞争性谈判等方式获得项目合作机会，签订

合作协议以付费方式获取垃圾填埋气资源的使用权收益权。公司负责项目建设与运营，

建设内容包括厂房（可拆式简易房），填埋气收集系统、预处理设备、发电机组、输电设

备（可移动撬装式设备）等。实际运营过程中利用填埋气产生电力，并入城市电网之中，

填埋气发电项目上网电量由电网企业全额保障性收购，上网电价分为当地脱硫燃煤机组

标杆上网电价和补贴电价两部分，下游收益确定。 

 

图 17：公司填埋气发电业务经营模式  图 18：垃圾填埋气治理工艺流程 

 

 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所  数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

 

公司深耕填埋气发电 12 年项目经验丰富，2020 年底装机量达 171MW 市占率 20%

居首位。2009 年 1 月 1 日，南阳和洛阳项目正式并网，公司开始从事垃圾填埋气业务至

今已有 12 年之久，拥有丰富的行业资源和项目运营经验。截至 2020 年 12 月 31 日，公
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司为 82 座垃圾填埋场提供垃圾填埋气治理服务，并网发电装机容量 171.25MW。根据

公司招股书，2016-2019 年，公司并网装机容量占比全国沼气发电并网装机容量分别达

到 19.69%、19.42%、19.79%和 20.24%。自 2016 年以来，公司市场占有率始终保持在

20%左右，居行业首位，且 2017-2019 年公司市场占有率仍处于小幅上升的阶段。 

 

表 6：百川畅银 2019 年市占率达 20.24% 

期间 公司并网装机容量 （万千瓦） 全国沼气发电并网装机容量（万千瓦） 公司占比 

2016 年 6.89 35 19.69% 

2017 年 9.71 50 19.42% 

2018 年 12.27 62 19.79% 

2019 年 15.99 79 20.24% 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

公司以河南本地为根据地向外辐射，项目已遍布全国 20 个省份。截至 2020 年 12

月 31 日，公司投运项目分布于 20 个省份，其中河南本地项目最多，达到 33 个项目，

河南省外项目数量占比 59.76%，省外项目数量比省内项目数量比值达到 1.48；投运项目

总装机规模达 171.25MW，省外项目装机规模占比 71%，省外项目装机规模比省内项目

装机规模比值达到 2.40，显示出公司较强的异地扩张能力。 

 

图 19：2020 年底公司投运项目数量分布(单位：个)  图 20：2020 年底公司投运项目装机规模分布（单位：MW） 

 

 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所  数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

 

2018-2020 年项目装机量复合增速 18%，21 个已持新扩建项目贡献 33.49%的增量

空间。2018-2020 年，公司期末发电项目数量分别为 65、73 和 82 座，复合年增长率达

12.32%，公司期末总装机容量分别达122.7、159.88和171.25MW，复合年增长率达18.14%。

截止 2021 年 5 月 20 日，公司目前新建或扩建项目共 21 个，总投资达 4.24 亿元，总装

机容量达 57.35MW，对标 2020 年公司所有项目并网发电装机容量 171.25MW，贡献

33.49%的增长空间。  

33
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图 21：2018-2020 年公司总装机容量复合增速达 18 %  
图 22：截止 2021 年 5 月 20 日，新建扩建项目提供

33.49%的产能增量空间  

 

 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所  数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

 

表 7：截止 2021 年 5 月 20 日公司新建或扩建项目共 21 个，总装机容量达 57.35MW 

序号 项目名称 
新扩建规模 

（ KW ） 

总投资额 

（万元） 
状态 

1 朝阳市填埋场填埋气综合开发利用项目 4000 3380 新建 

2 方城县生活垃圾处理场沼气发电项目 2000 1739 新建 

3 鲁山县生活垃圾处理场沼气综合利用项目 3000 2380 新建 

4 西平县生活垃圾处理场填埋气发电项目 2000 1404 新建 

5 青岛小涧西二期生活垃圾沼气发电项目 5950 3782 新建 

6 息县百川畅银环保科技有限公司城市生活垃圾填埋场沼气发电项目 3000 1762 新建 

7 潜江市垃圾处理场沼气收集利用项目 3000 2385 新建 

8 百色市垃圾处理场填埋气治理和综合利用项目 2000 1933 新建 

9 焦作市周流城市生活垃圾卫生填埋场填埋 气发电增容项目 2000 869 扩建 

10 沈阳大辛垃圾填埋沼气发电增容项目 5000 3174 扩建 

11 广德县生活垃圾填埋场沼气发电增容项目 1000 674 扩建 

12 泊头市恒洁生活垃圾填埋场填埋气综合利用项目 1200 1007 新建 

13 中江县生活垃圾填埋场沼气收集及综合利用项目 5000 4982 新建 

14 沁阳生活垃圾填埋场填埋气综合利用项目 2000 1381 新建 

15 固始县第二生活垃圾处理厂填埋气综合利用项目 2000 1356 新建 

16 丽江市古城区生活垃圾填埋场沼气发电项目 4000 2419 新建 

17 舞钢市生活垃圾处理中心填埋气综合利用项目 2000 1316 新建 

18 确山县生活垃圾处理场填埋气综合利用项目 2000 1381 新建 

19 淮滨县生活垃圾填埋场填埋气综合利用项目 2000 1406 新建 

20 徐州雁群生活垃圾填埋场填埋气发电项目 3201 2870 新建 

21 博爱县城市生活垃圾无害化处理场填埋气综合利用项目 1000 805 新建 

  合计 57351 42405   

数据来源：公司招股说明书、东吴证券研究所 
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外延并购加速业务拓展，逐步吸纳大城市大规模项目完善布局。2021 年 7 月 15 日，

公司发布公告约定以 8528.88、3357.54 和 2890.35 万元的价格分别收购威立雅资源利用

（西安）有限公司、威立雅资源利用（北京）有限公司和威立雅资源利用（南京）有限

公司。此次收购体现公司逐步进军大城市大规模项目。截至 2020 年底，公司投运的 82

个项目中，城市项目 48 个，占比 58.54%，县城项目 34 个，占比 41.46%。其中，48 个

城市项目中，新一线及二线城市项目仅 9 个，其余 39 个均位于三线以下城市。此次并

购的三个项目全部位于一二线城市，并且在行政划分上均属于省会及以上城市。威立雅

西安、北京、南京三个填埋气发电项目的装机容量分别为 10.62MW、5.44MW和 3.75MW，

对应填埋场设计处理规模分别为 2600t/d、3500t/d 和 2500t/d，其中西安江村沟垃圾填埋

场为中国最大的垃圾填埋场，后期实际日填埋量超 1 万吨，2020 年净利率达 50.18%，

项目规模大质量高。公司从外资手中收购一二线城市大规模优质项目，逐步推进业务全

方位布局，巩固行业地位，增强竞争实力。 

 

图 23：城市项目占比 58.54%，县城项目占比 41.46%  图 24：48 个城市项目中，一二线城市项目仅有 9 个 

 

 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所  数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

 

表 8：公司收购威立雅填埋气发电项目 

填埋气发电项目 西安威立雅 北京威立雅 南京威立雅 

项目公司成立时间 2003 年 1 月 13 日 2005 年 12 月 22 日 2001 年 2 月 6 日 

装机容量（MW） 10.62 5.436 3.75 

2020 年营收（万元） 3,247.16 1,788.16 537.71 

2020 年净利润（万元） 1,629.39 141.8 118.29 

2020 年净利率 50.18% 7.93% 22.00% 

收购价格（万元） 8528.88 3357.54 2890.35 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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结合已持新建扩建项目的产能释放、国内外项目的继续拓展以及公司的行业整合战

略综合考虑，公司产能有望维持高增。公司产能稳定增长来源于：1）已持新建或扩建

项目产能的释放以及收并购带来的增量；2）在填埋气发电渗透率提升的背景下，公司占

据龙头优势，新项目开发空间广阔；3）公司南美区域项目的进一步拓展；4）沼气发电

空间广阔，通过行业整合，将餐厨垃圾、渗滤液以及动物粪便等沼气产生源纳入公司沼

气发电范畴，拓宽公司业务范围。 

 

4.2.   龙头运营经验丰富技术实力领先，成本优势&中小项目盈利能力突出 

填埋气发电龙头运营经验丰富，规模效应提升设备利用率。垃圾填埋气发电设备及

配套设施直接建在填埋场内，填埋气发电机组属于小型发电机组，机组及填埋气预处理

设备均为可移动设备，运营期结束时，具备服役能力的发电设备及大部分配套管网设施

可搬运至其他项目继续使用。作为填埋气发电龙头公司，公司可以充分发挥其规模优势，

将项目运营结束的设备在新厂继续投产，从而降低建设成本，提高运营效率，形成行业

壁垒。 

公司多项专利助力填埋气收集效率和机组发电效率，提升盈利能力。公司技术研发

垃圾填埋气治理工艺流程主要包括填埋气收集、预处理、内燃机发电、并入电网等几个

环节。公司拥有以提升填埋气收集效率和机组发电效率为核心的专利 37 项，其中 4 项

为发明专利。公司专利主要集中于生产工艺的提升，能够对自身项目施工、集气系统运

行、机组热转换效率等方面进行有效优化，提高填埋场集气效率，提升项目运行的盈利

水平。2016 年 12 月，荆门项目被中国科学院武汉岩土力学研究所确定为“国家计划 973

课题——生活垃圾填埋场沼气收集系统内优化调控技术”示范基地。公司部分项目采用

收集系统协调优化调控方法后，实现了较高的填埋气收集率。 

 

表 9：公司拥有的 4 项发明专利 

序号 发明专利名称 专利授权时间 

1 大型物料堆场气体导排井及固井施工方法 2013/1/23 

2 气液两相导排井自动控制系统及导排方法 2013/11/6 

3 垃圾填埋场气体导排井及其施工工艺和使用方法 2014/2/12 

4 四通式填埋气水平收集井 2015/6/17 

数据来源：公司招股说明书、东吴证券研究所 

 

2019 年公司填埋气发电业务毛利率高达 48.62%，高出同业均值 7.39pct，成本优势

显著。2018-2019 年公司填埋气发电业务毛利率分别达到 44.94%和 48.62%，分别高于同

业均值 4.50pct 和 10.05pct。公司盈利水平始终处于行业领先地位，体现公司具备较强的

成本控制能力。 
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图 25：公司填埋气发电业务毛利率处于同业领先地位 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

 

垃圾日进厂量 500t 以下项目占比 74.39%，中小型项目公司竞争力优势显著，适配

未来行业发展方向。根据装机量与垃圾填埋场规模的对应关系进行测算，公司 82 个填

埋气发电投运项目中，垃圾日进厂量 500t 以上项目 21 个，300-500t 项目 32 个，150t-

300t 项目 23 个，150t 以下项目 6 个。垃圾日进厂量 500t 以下项目达到 61 个，占比

74.39%，结合填埋气行业情况看，填埋气发电行业项目规模越小对公司的盈利能力要求

更高，从公司项目规模分布情况可以看出公司通过规模效应和技术优势带来的建设和运

营成本的优势显著，在中小型填埋气发电项目的竞争中更有优势。公司项目平均装机量

2MW，其中装机量小于等于 3MW 的项目个数占比 89%，2020 年公司净利率 24%，显

著高于威立雅北京项目（装机量 5.43MW，2020净利率 8%）和南京项目（装机量 3.75MW，

2020 净利率 22%）的盈利水平。由于目前国内填埋气发电项目中大规模项目已经趋于饱

和，中小型项目是未来填埋气行业渗透率提升的重点，公司的成本优势将会被发挥地更

加充分。 

 

5.   盈利预测与投资建议 

通过以上分析，我们认为 1）发电业务：随着沼气发电蓝海市场的打开，公司市占

率维持稳定，同时考虑公司 2021 年并购威立雅项目于 2022 年贡献全年利润，我们预计

2021-2023 年公司发电业务营收增速分别为 25.65%/45.10%/26.81%，毛利率分别为

45.50%/46.00%/46.50%。2）其他业务：其他业务营收与2020年持平，毛利率保持45.65%。 
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表 10：业务拆分与盈利预测（单位：亿元） 

百川畅银 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

电力             

收入 3.13  4.54  5.06  6.35  9.22  11.69  

同比 39.03% 44.98% 11.39% 25.65% 45.10% 26.81% 

毛利 1.41  2.21  2.29  2.89  4.24  5.44  

毛利率 44.94% 48.62% 45.23% 45.50% 46.00% 46.50% 

其他业务             

收入 0.01  0.10  0.13  0.13  0.13  0.13  

同比 -63.01% 1069.20% 27.87% 0% 0% 0% 

毛利 0.01 0.03 0.06 0.06  0.06  0.06  

毛利率 96.03% 31.76% 45.65% 45.65% 45.65% 45.65% 

合计             

营业总收入 3.14  4.64  5.19  6.48  9.35  11.82  

同比 37.96% 47.85% 11.76% 25.00% 44.19% 26.43% 

毛利 1.42  2.24  2.35  2.95  4.30  5.50  

同比  58.22% 4.79% 25.74% 45.75% 27.80% 

毛利率 45.08% 48.24% 45.24% 45.50% 46.00% 46.49% 

归母净利润 0.92  1.21  1.25  1.60  2.34  3.02  

同比 59.58% 31.16% 3.01% 27.83% 46.62% 28.99% 

净利率 29.44% 26.11% 24.07% 24.61% 25.03% 25.54% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1）不考虑 CCER 收入的影响，依靠公司业务内生扩张和外延并购，我们预计 2021-

2023 年公司营业收入分别为 6.48/9.35/11.82 亿元，同比增加 25.00%/44.19%/26.43%，假

设期间费用率维持 18.5%左右的水平，预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为

1.60/2.34/3.02 亿元，同比增加 27.83%/46.62%/28.99%，EPS 分别为 0.99/1.46/1.88 元，对

应 46/31/24 倍 PE。2）考虑 CCER 收入的影响，假设 CCER 碳价为 30 元/t CO2，2021-

2023 年公司 CCER 理论利润弹性有望达 97.68%/96.50%/94.97%；假设 CCER 碳价为 60

元/tCO2，2021-2023 年公司 CCER 理论利润弹性有望达 195.35%/193.00%/189.94%；假

设 CCER 碳价为 100 元 /tCO2，2021-2023 年公司 CCER 理论利润弹性有望达

325.59%/321.66%/316.56%。公司为填埋气发电领域龙头，沼气利用渗透率低空间广阔，

碳交易增厚收益弹性突出。首次覆盖，给予“买入”评级。 

除百川畅银之外，沼气发电行业内主要企业有东江环保、十方环能、中技能源、中

国水业集团等企业，由于十方环能已退市，中技能源和中国水业集团无 Wind 一致预期，

因而选取东江环保作为可比公司。根据百川畅银招股书披露，截至 2019 年底，东江环

保共有 5 个填埋气运营项目，总装机容量为 24MW。  
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表 11：可比公司估值（截至 2021/7/28）  

股票代码 股票名称 
股价

（元） 

市值 

(亿元) 

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） PE 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

002672.SZ 东江环保 6.87 53 39.67 44.27 50.89 5.12 5.80 6.55 12 10 9 

300614.SZ 百川畅银 45.47 73 6.48 9.35 11.82 1.60 2.34 3.02 46 31 24 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（东江环保盈利预测来自于 Wind 一致预期，百川畅银盈利预测来自于东吴证

券研究所） 

 

6.   风险提示 

1）垃圾填埋气不足：随着未来国内存量生活垃圾填埋场陆续封场，而新建的垃圾

填埋场数量相对较少，公司将面临垃圾填埋气治理项目可开发机会减少的局面。对于已

投运的项目而言，也可能因为当地城市规划变更等因素的影响，导致出现可利用的填埋

气减少、收集的填埋气量不足而无法达到设计产能的情形。 

2）补贴政策变动：垃圾填埋气发电项目上网电价中的补贴电价部分是公司营业收

入的重要组成部分，如果未来国家关于垃圾填埋气发电项目上网电价的补助政策发生变

化，或者可再生能源发电项目补贴清单的审核条件发生不利于公司的变化，公司的应收

账款中补贴电价部分存在不能回收的风险，将给公司盈利造成不利影响。 

3）市场竞争加剧：我国垃圾填埋场比较分散，国内第三方生活垃圾填埋气治理参

与者良莠不齐，单个企业的资产和盈利规模较小。随着垃圾填埋气治理技术日渐成熟，

可能吸引更多企业进入这一细分领域，从而加剧行业竞争，使公司获取新项目的难度加

大、成本提升，影响公司经营业绩的持续增长和盈利能力的提升。 
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百川畅银三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 536  943  1172  1455    营业收入 519  648  935  1182  

现金 55  468  407  539    减:营业成本 284  353  505  633  

应收账款 225  281  405  512    营业税金及附加 5  6  10  11  

存货 25  31  45  56    营业费用 0  0  0  0  

其他流动资产 230  162  315  347    管理费用 79  116  172  215  

非流动资产 861  1045  1165  1284    财务费用 17  3  1  2  

长期股权投资 27  35  40  45    资产减值损失 23  10  17  17  

固定资产 598  752  868  979    加:投资净收益 3  2  2  3  

在建工程 45  66  66  69    其他收益 40  21  34  34  

无形资产 7  7  6  6    营业利润 153  182  266  342  

其他非流动资产 185  185  185  185    加:营业外净收支 -16  -6  -8  -10  

资产总计 1397  1988  2337  2739    利润总额 137  176  258  331  

流动负债 251  299  400  489    减:所得税费用 9  12  19  24  

短期借款 102  110  130  150    少数股东损益 3  5  5  5  

应付账款 97  121  173  216    归属母公司净利润 125  160  234  302  

其他流动负债 52  68  98  122    EBIT 152  173  248  324  

非流动负债 104  120  135  150    EBITDA 206  245  339  435  

长期借款 9  9  9  9        

其他非流动负债 95  111  126  141         

负债合计 356  418  535  638    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 7  12  16  21    每股收益(元) 1.04  0.99  1.46  1.88  

归属母公司股东权益 1034  1558  1786  2080    每股净资产(元) 8.59  9.71  11.13  12.96  

负债和股东权益 1397  1988  2337  2739    发行在外股份(百万股) 120  160  160  160  

       ROIC(%) 13.5% 13.5% 16.4% 18.3% 

      ROE(%) 12.1% 10.2% 13.1% 14.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 45.2% 45.5% 46.0% 46.5% 

经营活动现金流 140  246  119  334   销售净利率(%) 24.1% 24.6% 25.0% 25.54% 

投资活动现金流 -137  -205  -195  -213    资产负债率(%) 25.5% 21.0% 22.9% 23.3% 

筹资活动现金流 14  372  14  12    收入增长率(%) 11.8% 25.0% 44.2% 26.4% 

现金净增加额 18  413  -61  133   净利润增长率(%) 3.0% 27.8% 46.6% 29.0% 

折旧和摊销 54  72  91  111   P/E 43.82  45.70  31.17  24.17  

资本开支 -61  -207  -190  -208   P/B 5.29  4.68  4.08  3.51  

营运资本变动 -135  20  -194  -67   EV/EBITDA 28.26  24.06  17.73  14.06  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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