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[Table_Main] 
2021 年新增生物质发电补贴 25 亿元总量扩

大，竞价初开明确央地分担 

增持（维持） 
 

投资要点 

 事件：2021 年 8 月 19 日，国家发展改革委、财政部、国家能源局联合
印发《2021 年生物质发电项目建设工作方案》。 

 按开工时间新老划断分类管理，竞价规则体现效率优先。申报 2021 年
中央补贴的生物质发电项目分为 1）非竞争配置项目：2020/1/20 至
2020/12/31 并网但未纳入 2020 年补贴范畴的项目，以及 2020 年底前开
工且 2021 年底前并网项目。非竞争配置项目按并网时间先后依序纳入。
2）竞争配置项目：2021/1/1 及以后新开工项目。竞争配置项目分农林
生物质发电和沼气发电、垃圾焚烧发电两类分别竞争，按补贴退坡幅度
由高到低排序纳入。其中农林生物质和垃圾焚烧发电申报电价需低于现
行标杆上网电价，沼气发电低于各省现行上网电价，以 1 厘/千瓦时为
最小报价单位。竞价按低价纳入，有利于促进产业技术进步和成本下降。 

 2021 年新增生物质发电央补 25 亿元，其中竞价配置补贴资金 5 亿元后
续逐年增加。2020 年中央新增生物质发电补贴资金额度 15 亿元，2021

年新增中央补贴总额升至 25 亿元。其中，2021 年非竞争配置项目补贴
资金 20 亿元，竞争配置项目补贴资金 5 亿元（农林生物质及沼气发电
竞争配置补贴 3 亿元，垃圾焚烧发电竞争配置补贴 2 亿元）。政策明确
将逐年增加用于竞争配置的央补规模，鼓励非竞争项目参与竞争配置。 

 央地分担比例分区域确定，国补压力减轻存量补贴发放有望加速。《方
案》明确 2020 年 9 月 11 日及以后并网项目的补贴资金实行央地分担，
西部和东北/中部/东部地区农林生物质发电和沼气发电项目中央支持比
例分别为 80%/60%/40%，垃圾焚烧发电项目中央支持比例分别为 

60%/40%/20%，后续中央分担部分将逐年调整并有序退出。央地分担
减轻国补压力，有助于加快存量项目审核和补贴发放，加速现金流改善。 

 我们预计 2021 年中央补贴资金预计至少可覆盖 7.7 万吨/日垃圾焚烧项
目。根据环卫科技网，2019 年开标的垃圾焚烧发电项目规模合计 12.79

万吨/日，2021 年新增中央补贴资金至少可覆盖其中六成项目。1）非竞
争配置：2021 年补贴资金 20 亿元，假设非竞争配置资金分配结构与竞
争配置相同，我们预计 2021 年垃圾焚烧项目可获得非竞争配置补贴资
金约 8 亿元，通过非竞争获得补贴的垃圾焚烧处理规模约 5.44 万吨/日。
2）竞争配置：2021 年垃圾焚烧竞争配置补贴 2 亿元。假设补贴不退坡，
中央分担按最大值 60%，我们预计通过竞价获得补贴的处理规模至少为
2.27 万吨/日；假设补贴按 5%/10%/15%的幅度退坡，我们预计通过竞
争获得补贴的处理规模至少为 2.47/2.72/3.02 万吨/日。 

 竞价促商业模式 C 端理顺，碳中和价值增量现金流改善。垃圾焚烧行
业刚性扩张，结合政策要求&海外对标，我们预计至 2025 年复合增速
近 11%。国补退坡影响有限，截至 2020 年底主流上市公司筹建/已建在
建比普遍不足 3 成，竞价促垃圾处理费调整，顺价至居民端支付难度小，
垃圾处理费划至税务部门征收，商业模式 C 端理顺；垃圾焚烧减碳效应
显著，CCER 贡献 12%利润弹性，企业有望通过碳交易降低补贴依赖度，
现金流改善提振估值。 

 加强建设时限要求，逾期项目补贴递减。《方案》要求非竞争配置项目
均须在 2021 年底前并网，逾期未并网项目取消非竞争资格，后续可通
过竞价纳入央补范围。纳入 2021 年中央补贴范围的竞争配置项目，须
在 2023 年底前并网，每逾期一个季度，补贴降低 0.03 元/千瓦时。 

 投资建议：竞价政策落地明确低价竞争和央地分担，关注项目投运进度
中风险收益比较高以及运营效率高可冲减国补退坡影响的标的。重点推
荐：瀚蓝环境；建议关注：光大环境，伟明环保，三峰环境。 

 风险提示：政策推行时间和效果不及预期，项目进度低于预期 
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事件： 

2021 年 8 月 19 日，国家发展改革委、财政部、国家能源局联合印发《2021 年生物

质发电项目建设工作方案》。 

 

1.   项目分类管理，竞价效率优先 

按开工时间新老划断分类管理，竞价规则体现效率优先。《2021 年生物质发电项目

建设工作方案》指出，申报 2021 年中央补贴的生物质发电项目分为非竞争配置项目和

竞争配置项目。1）非竞争配置项目：2020/1/20 至 2020/12/31 并网但未纳入 2020 年补

贴范畴的项目，以及 2020 年底前开工且 2021 年底前并网项目。非竞争配置项目按并网

时间先后依序纳入。2）竞争配置项目：2021/1/1 及以后新开工项目。考虑到不同类型

发电项目建设运行成本差异较大，竞争配置项目分农林生物质发电和沼气发电、垃圾焚

烧发电两类分别开展竞争，按补贴退坡幅度由高到低排序纳入，直到当年竞争性项目补

贴额度用完。其中农林生物质和垃圾焚烧发电申报电价需低于现行标杆上网电价，沼气

发电低于各省现行上网电价，以 1 厘/千瓦时为最小报价单位。竞价按低价纳入，有利

于促进产业技术进步和成本下降，体现效率优先原则。 

加强建设时限要求，逾期项目补贴递减。《方案》明确了纳入 2021 年中央补贴项目

建设时限的要求。非竞争配置项目均须在 2021 年底前实现全部机组建成并网，逾期未

并网的项目取消非竞争配置补贴资格，后续可通过参加竞争配置的方式纳入中央补贴范

围。纳入 2021 年中央补贴范围的竞争配置项目，应在 2023 年底前实现全部机组建成并

网，实际并网时间每逾期一个季度，并网电价补贴降低 0.03 元/千瓦时。 

 

2.   2021 年新增央补 25 亿元，央地分担比例分区域确定 

2021 年新增生物质发电央补 25 亿元，其中竞价配置补贴资金 5 亿元后续逐年增加。

2020 年中央新增生物质发电补贴资金额度 15 亿元（均为非竞争类型），2021 年新增中

央补贴资金总额升至 25 亿元。其中，2021 年非竞争配置项目补贴资金 20 亿元，竞争配

置项目补贴资金 5 亿元（农林生物质发电及沼气发电竞争配置补贴资金 3 亿元，垃圾焚

烧发电竞争配置补贴资金 2 亿元）。政策明确后续将逐年增加用于竞争配置的中央补贴

规模，同时鼓励非竞争配置项目参与竞争配置。 
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图 1：2021 年新增生物质发电中央补贴 25 亿元 

 

数据来源：发改委，能源局，东吴证券研究所 

 

央地分担比例分区域确定，央补比例逐年调整有序退出。《方案》明确 2020 年 9 月

11 日及以后并网项目的补贴资金实行央地分担，考虑各地区经济社会发展水平和生物质

资源禀赋，分区域划定不同的分担比例。1）西部和东北地区：农林生物质发电和沼气

发电项目中央支持比例为 80%；垃圾焚烧发电项目中央支持比例为 60%。2）中部地区：

农林生物质发电和沼气发电项目中央支持比例为 60%；垃圾焚烧发电项目中央支持比

例为 40%。3）东部地区：农林生物质发电和沼气发电项目中央支持比例为 40%；垃圾

焚烧发电项目中央支持比例为 20%。经济发达地区地方财政承担更多补贴任务，后续

中央分担部分将逐年调整并有序退出。央地分担减轻国补压力，有助于加快存量项目审

核和补贴发放，加速企业现金流改善。 

 

表 1：分区域确定央地分担比例  

区域划分 西部和东北地区 中部地区 东部地区 

包含省份 

内蒙古、辽宁、吉林、黑龙江、广西、

海南、重庆、四川、贵州、云南、西

藏、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆 

河北、山西、安徽、江西、

河南、湖北、湖南 

北京、天津、上海、江苏、浙

江、福建、山东、广东 

农林生物质、沼气发电 80% 60% 40% 

垃圾焚烧发电 60% 40% 20% 

数据来源：发改委，东吴证券研究所  
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3.   2021 年央补预计至少可覆盖 7.7 万吨/日垃圾焚烧项目 

我们预计 2021 年中央补贴资金预计至少可覆盖 7.71 万吨/日垃圾焚烧项目。根据环

卫科技网统计，2019 年共开标 114 个垃圾焚烧发电项目，处理规模合计 12.79 万吨/日。

2021 年新增中央补贴资金至少可覆盖六成 2019 年新增项目的国补金额。 

1）非竞争配置方式：2021 年非竞争配置补贴大约可支撑 5.44 万吨/日垃圾焚烧项

目。2021 年非竞争配置的生物质发电项目补贴资金 20 亿元，假设非竞争配置资金中垃

圾焚烧补贴占比与竞争配置资金中比例相同，预计 2021 年垃圾焚烧项目可获得非竞争

配置补贴资金约 8 亿元。按照中央补贴 0.15 元/kwh、每吨垃圾上网电量 280kwh/吨、每

年有效运行 350 天计算，我们预计 2021 年通过非竞争方式获得补贴的垃圾焚烧项目规

模约 5.44 万吨/日。 

 

表 2：预计 2021 年约 5.44 万吨/日垃圾焚烧项目可通过非竞争配置方式获得补贴  

  2020 年 2021 年 

非竞争配置补贴总额（亿元） 15 20 

垃圾焚烧非竞争配置补贴（亿元） 6 7.09 

中央补贴（元/千瓦时） 0.15 0.15 

可享受补贴电量（万千瓦时） 400000 533333 

吨垃圾上网电量（kwh/吨） 280 280 

年焚烧垃圾量（万吨） 1429 1905 

年运行天数（天） 350 350 

可支撑项目规模（万吨/日） 4.08 5.44 

数据来源：发改委，东吴证券研究所测算 

 

2）竞争配置方式：2021 年竞争配置补贴资金至少可以支撑 2.27 万吨/日垃圾焚烧

项目。2021 年垃圾焚烧竞争性项目补贴 2 亿元。假设补贴不退坡，中央分担按最大值

60%的比例进行测算，我们预计通过竞争方式获得补贴的垃圾焚烧项目规模至少为 2.27

万吨/日；假设补贴按照 5%/10%/15%的幅度退坡，中央分担比例按最大值 60%进行测

算，我们预计通过竞争方式获得补贴的垃圾焚烧项目规模至少为 2.47/2.72/3.02 万吨/日。 

 

表 3：预计 2021 年至少 2.27 万吨/日垃圾焚烧项目可通过竞争配置方式获得补贴 

补贴退坡幅度 0% 5% 10% 15% 

竞争配置补贴（亿元） 2 2 2 2 

度电补贴（元/千瓦时） 0.25 0.24 0.23 0.21 

    国补（元/千瓦时） 0.15 0.14 0.13 0.11 

    中央分担比例 60% 60% 60% 60% 
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    中央补贴（元/千瓦时） 0.0900 0.0825 0.075 0.0675 

可享受补贴电量（万千瓦时） 222222 242424 266667 296296 

吨垃圾上网电量（kwh/吨） 280 280 280 280 

年焚烧垃圾量（万吨） 794 866 952 1058 

年运行天数（天） 350 350 350 350 

可支撑项目规模（万吨/日） 2.27 2.47 2.72 3.02 

数据来源：发改委，东吴证券研究所测算 

 

4.   竞价促商业模式 C 端理顺，碳中和价值增量现金流向好 

垃圾焚烧行业刚性扩张，我们预计至 2025 年复合增速近 11%。根据《中国城市建

设统计年鉴》，2010-2019 年我国城市生活垃圾清运量复合增速为 4.85%，据此预计全国

城市生活垃圾清运量将从 2019 年的 2.42 亿吨增至 2025 年的 3.22 亿吨。结合十四五政

策规划、垃圾焚烧企业项目进度及海外对标情况，我们预计 2025 年我国垃圾焚烧处理

比例有望升至 70%，生活垃圾焚烧处理量将增至 2.25 亿吨，6 年复合增速近 11%。十

四五期间，垃圾分类收运能力政策缺口达 20 万吨/日，资源化率需提升 10pct 达 60%，

垃圾焚烧企业纵向延伸空间广阔；政策鼓励探索建设集生活垃圾、建筑垃圾、医废、危

废、农林垃圾等各类固废综合处置基地，垃圾焚烧企业横向扩张优势显著。 

国补退坡竞价上网影响有限，主流上市公司筹建/已建在建比普遍不足 3 成。国补

最新政策明确 2021 年以后新开工/新核准项目采用竞价上网。根据我们统计的主流公司

项目产能进度表，主流上市公司筹建/已建在建比普遍不足 3 成，竞价上网影响有限。

上海环境、光大环境、瀚蓝环境等公司风险收益较高，大部分项目均在 2020 年底完成

投运或开工建设，抢占并网先机，控制政策变动风险。 

 

表 4：主要垃圾焚烧上市公司在手项目规模情况：吨/日 

 
已建 在建 筹建 总计 在建筹建/已建 筹建/已建在建 风险收益比 备注 

上海环境 23500 15150 0 38650 64.47% 0% —  截止 2020 年底 

光大环境 75950 45200 18050 139200 83.28% 15% 5.59  截止 2020 年底 

瀚蓝环境 17250 11850 5950 35050 103.19% 20% 5.05  截止 2020 年底 

三峰环境 31,100 14,650 8,350 54100 73.95% 18% 4.05 截止 2020 年底 

粤丰环保 23090 14050 9750 46890 103.07% 26% 3.93  截止 20 年底 

伟明环保 16235 9400 6600 32235 98.55% 26% 3.83  截止 20 年底 

旺能环境 19570 3300 2350 25220 28.87% 10% 2.81  截止 20 年底 

绿色动力 28760 8700 12600 50060 74.06% 34% 2.20  截止 20 年底 

平均值 235455 122300 63650 421405 78.97% 18% 4.44  
 

注：“风险收益比” 指“在建筹建/已建”与“筹建/已建在建”之间的比值 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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竞价促垃圾处理费调整，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。我们测算若补贴退坡 0.05/0.1/0.15 元 /Kwh，项目净利率将下降

2.24/4.77/7.64pct，垃圾处理费需上涨 21.54%/43.08%/64.62%可抵消退坡影响。政策要求

结合垃圾分类推动居民端分类计量收费，城镇垃圾处理费划转至税务部门征收，提高收

缴率，顺价逻辑加强。我们测算若国补退坡部分顺价至 C 端，对应人均垃圾处理费上升

幅度为 3.99/7.99/11.98 元/年，最多仅占居民可支配收入的 0.03%，顺价至 C 端支付难度

小。竞价上网推行将促使垃圾处理费调升，垃圾处理费有望向居民端推行，商业模式改

善确定性增强。 

 

表 5：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 

补贴退坡假设 基准 退坡 0.05 元/度 退坡 0.10 元/度 退坡 0.15 元/度 

垃圾处理量（吨/日）  1000 1000 1000 1000 

年运行天数（天） 350 350 350 350 

垃圾处理单价（元/吨）  65 65 65 65 

垃圾处理费收入（万元/年）  2275 2275 2275 2275 

单位垃圾发电上网量（度/吨） 280 280 280 280 

上网电价（元/度） 0.65 0.6 0.55 0.5 

上网发电收入（万元/年）  6370 5880 5390 4900 

收入合计（万元/年）  8645 8155 7665 7175 

可变成本（万元） 1800 1800 1800 1800 

固定成本（万元） 2500 2500 2500 2500 

毛利（万元） 4345 3855 3365 2875 

毛利率 50.26% 47.27% 43.90% 40.07% 

毛利率降幅   2.99% 6.36% 10.19% 

期间费用率 13% 13% 13% 13% 

税前利润（万元） 3221 2795 2369 1942 

所得税率 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 

净利润（万元） 2416 2096 1776 1457 

净利率 27.95% 25.70% 23.18% 20.30% 

净利率降幅   2.24% 4.77% 7.64% 

恢复至原有毛利率处理费上升幅度（元/吨）   14 28 42 

占原处理费的比例   21.54% 43.08% 64.62% 

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% 
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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 

 

垃圾焚烧减碳效应显著，CCER 贡献 12%利润弹性，企业有望通过市场化的碳交

易降低补贴依赖度。依据已审定垃圾焚烧 CCER 项目，可得到生活垃圾焚烧项目单吨垃

圾温室气体减排量为 0.36 tCO2e，兆瓦时温室气体减排量均值为 1.32 tCO2e，同时风电

每兆瓦时气体减排量均值为 0.83 tCO2e ，光伏均值为 0.84 tCO2e ，垃圾焚烧减排效率

高于风电光伏。现审定生活垃圾焚烧项目数量占全部 CCER 近 4%，头部焚烧公司产能

占比约 30%。CCER 碳价 30 元情景下，度电 CCER 收入达 0.039 元，对垃圾焚烧项目

收入端弹性达 4.48%，利润端弹性达 12.01%。CCER 增厚项目收益，企业通过市场化

手段碳交易降低对补贴的依赖度，改善现金流。 

 

表 6：生活垃圾焚烧项目 CCER 碳交易经济敏感性测算 

CCER 碳价（元/tCO2 ） 0 20 30 60 100 

垃圾处理量（吨/日）  1000 1000 1000 1000 1000 

年运行天数（天） 350 350 350 350 350 

垃圾处理单价（元/吨）  65 65 65 65 65 

垃圾处理费收入（万元/年）  2275 2275 2275 2275 2275 

 单位垃圾发电上网量（度/吨） 280 280 280 280 280 

上网电价（元/度） 0.65 0.65 0.65 0.65 0.65 

上网发电收入（万元/年）  6370 6370 6370 6370 6370 

单位上网电量碳减排量（(tCO2e/MWh） 1.32  1.32  1.32  1.32  1.32  

度电 CCER 收入（元/度） 0 0.026  0.039  0.079  0.132  

CCER 收入（万元/年） 0 258 387 774 1290 

收入合计（万元/年）  8645  8903  9032  9419  9935  

CCER 对收入端的弹性  2.98% 4.48% 8.95% 14.92% 

可变成本（万元） 1800 1800 1800 1800 1800 

固定成本（万元） 2500 2500 2500 2500 2500 

毛利（万元） 4345 4603 4732 5119 5635 

毛利率 50.26% 51.70% 52.39% 54.35% 56.72% 

期间费用率 13% 13% 12% 12% 13% 

期间费用（万元） 1124 1124 1124 1124 1124 

税前利润（万元） 3221 3479 3608 3995 4343 

所得税率 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 

净利润 2416 2609 2706 2996 3258 

净利率 27.95% 29.31% 29.96% 31.81% 32.79% 

CCER 对利润端的弹性  8.00% 12.01% 24.02% 34.84% 

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 
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投资建议：竞价政策落地明确低价竞争和央地分担，关注项目投运进度中风险收益

比较高以及运营效率高可冲减国补退坡影响的标的。重点推荐：瀚蓝环境；建议关注：

光大环境，伟明环保，三峰环境。 

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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