
 

http://www.huajnsc.cn/                               1 / 8 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

2022 年 06 月 17 日 策略类●证券研究报告 

新股专题覆盖: 中科环保（2022 年第 62 期） 新股专题报告 

（新股专题覆盖报告旨在针对本周询价上市公司进行简单的研究梳理） 

 

投资要点 

◆ 下周三（6 月 22 日）有一家创业板上市公司中科环保询价。 

◆ 中科环保（301175）：公司围绕生活类垃圾处理业务形成以垃圾处理服务收入、供

电收入及供热收入为主的盈利模式。截至本招股意向书签署日，公司已签署生活垃

圾焚烧发电项目特许经营协议共计 10 个，经许可垃圾处理能力共计 13,750 吨/

日，已投运项目处理能力 7,750 吨/日。公司 2019-2021 年分别实现营业收入 6.04

亿元/6.86 亿元/15.10 亿元，YOY 依次为 13.08%/13.61%/119.93%,三年营业收入的

年复合增速 41.37%；实现归母净利润 0.96 亿元/1.33 亿元/1.72 亿元，YOY 依次为

45.86%/ 38.08%/ 29.67%，三年归母净利润的年复合增速 37.71%。最新报告期，

2022Q1 公司实现营业收入 3.06 亿元，同比下降 10.04%；实现归母净利润 0.49 亿

元，同比增长 10.37%。根据公司初步预测，预计 2022H1 公司净利润同比变动 10.97%

至 21.53%。 

 投资亮点：1、中科院为公司的实际控制人，依托中科院多年科技资源和成

果产业化的先进经验，公司有望持续向好。公司控股股东中科集团是中国科

学院“一院两制”办院方针指导下设立的高科技企业集团；目前，中科集团

在新材料、环保、光通讯及基金投资等领域拥有十余家具有相当规模的高科

技企业。同时，作为中国科学院以科技创新为引领的环保产业平台，公司将

充分利用中国科学院丰富的科技资源实现产研协同发展及广泛资源的有效整

合，发挥中国科学院各科研院所的内部协同效应。2、公司为继续夯实自身实

力，积极围绕“自主研发、院所合作、引进创新”建立并完善科技创新机制。

公司不仅自主开展先进焚烧技术与装备、污染物超低排放控制技术与装备、

智能技术工程化应用等研发工作，还与中国科学院成都生物研究所、中国科

学院生态环境研究中心等科研机构及高校建立技术交流与合作关系。此外，

公司与丹麦伟伦公司进行中外技术合作，获得 VølundSystemsTM 炉排炉焚烧

技术授权，并依托该技术顺利完成慈溪等项目循环流化床焚烧发电工艺向炉

排炉焚烧发电工艺的升级改造。 

 同行业上市公司对比：中科环保可比上市公司包括绿色动力、三峰环境、中

国天楹、上海环境等。从可比公司情况来看，平均收入规模为 73.15 亿元，

平均 PE-TTM 为 15.20X，平均毛利率为 28.64%。相较而言，公司的收入规模

明显低于可比上市公司平均水平，毛利率则与可比公司平均水平基本持平。 

◆ 风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。 
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一、中科环保 

中科环保围绕生活类垃圾处理业务形成以垃圾处理服务收入、供电收入及供热收入为主的盈

利模式。公司创新建立了以生活垃圾焚烧发电项目为主体，协同处置餐厨废弃物、污泥、医疗废

物等多种废弃物的循环经济产业园模式；实践了废弃物焚烧处理并提供工业企业供热的热能高效

利用模式，在完成废弃物处理的同时，提供了工业热源基础设施服务；较早实现了循环流化床工

艺焚烧发电厂在不停产情况下改扩建为炉排炉工艺的工程示范。 

截至本招股意向书签署日，公司已签署生活垃圾焚烧发电项目特许经营协议共计 10 个，覆

盖浙江、四川、山西、广西、辽宁、云南等省，经许可垃圾处理能力共计 13,750 吨/日，已投

运项目处理能力 7,750 吨/日。 

（一）基本财务状况 

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 6.04 亿元/6.86 亿元/15.10 亿元，YOY 依次为

13.08%/13.61%/119.93%,三年营业收入的年复合增速 41.37%；实现归母净利润 0.96 亿元/1.33

亿元/1.72亿元，YOY依次为 45.86%/38.08%/29.67%，三年归母净利润的年复合增速 37.71%。最

新报告期，2022Q1 公司实现营业收入 3.06 亿元，同比下降 10.04%；实现归母净利润 0.49亿元，

同比增长 10.37%。 

2021 年，公司主营业务收入按产品类型分为四大板块，包括生活类垃圾处理业务（7.45 亿

元，49.77%）、危废处理处置业务（0.12亿元，0.78%）、环保装备销售及技术服务（0.60亿元，

4.04%）以及项目建造业务（6.80 亿元，45.42%）。2019 至 2020 年间，生活类垃圾处理业务为

公司主要的营收来源，其销售占比维持在 90%以上；2021年，生活类垃圾处理业务等营业收入占

比大幅下降，主要系公司根据《企业会计准则解释第 14号》确认为相关项目建造业务收入所致。 

图 1：公司收入规模及增速变化  图 2：公司归母净利润及增速变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化  图 4：公司 ROE 变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）行业情况 

公司专业提供废弃物处理处置综合服务，根据业务类型，公司归属于“生态环境保护产业”。

“生态环境保护产业”作为国家鼓励类产业，对我国发展循环经济、改善环境质量及实现可持续

发展的战略目标具有重大意义。 

随着我国城镇化进程有序推进，城市生活垃圾清运规模日益增加，带动生活垃圾总体处理

需求持续旺盛。截至 2020年，我国城镇人口从 2000年 4.59亿人增长到 9.02亿人，人口城镇化

率从 2000年 36.22%增长到 63.89%。与城镇人口数量逐年增长、经济稳步发展相伴的是日益增加

的城市生活垃圾处理需求。2004-2020 年，我国城市生活垃圾清运规模从 1.55 亿吨增长至 2.35

亿吨。 

图 5：2004-2020 年生活垃圾清运量(万吨) 

 

资料来源:国家统计局，华金证券研究所 

政策重点鼓励生活垃圾无害化处理，其中焚烧处理模式优势明显且占比迅速提升。符合我

国生活垃圾特点的无害化处理技术，主要为卫生填埋、堆肥和焚烧三种方式；同时，鉴于生活垃

圾处理过程中普遍存在垃圾填埋场设计达标率偏低以致渗沥液、有害气体对周边环境污染严重或

堆肥处理分选效率低、肥料质量差、市场销路不佳等问题，焚烧方式逐步得到国家重视，成为最
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符合“减量化”、“无害化”和“资源化”要求的生活垃圾处理技术。目前，焚烧方式在我国生

活垃圾处理总量的占比实现逐年快速提升，特别是在城市生活垃圾无害化处理领域占比显著增长。 

图 6：2004-2020 年生活垃圾无害化处理方式变化趋势 

 

资料来源:国家统计局，华金证券研究所 

自 2007 年以来，我国生活垃圾焚烧发电项目建设持续推进，产能实现快速释放。以城市生

活垃圾处理项目为例，截至 2020 年，我国城市生活垃圾焚烧无害化处理厂数量由 2007 年仅 66

座增长至 463座，年复合增长率达 16.17%；城市生活垃圾焚烧处理能力由 2007年的 4.47万吨/

日增长至 56.78万吨/日，年复合增长率达 21.59%。鉴于我国城镇化进程进入有序推进阶段，且

城市生活垃圾处理相关政策逐步健全、技术趋于成熟，因此城市生活垃圾焚烧发电项目投资规模

将在长期发展过程中保持平稳增长，以匹配城市生活垃圾处理需求。 

图 7：2006 年至 2020 年我国城市生活垃圾焚烧产能投放情况 

 

资料来源:国家统计局，《城乡建设统计年鉴》，华金证券研究所 

（三）公司亮点 

1、中科院为公司的实际控制人，依托中科院多年科技资源和成果产业化的先进经验，公司

有望持续向好。公司控股股东中科集团是中国科学院“一院两制”办院方针指导下设立的高科技

企业集团。历经 20 多年发展，中科集团在新材料、环保、光通讯及基金投资等领域拥有十余家

具有相当规模的高科技企业，实现了自身的稳健发展。同时，公司作为中国科学院以科技创新为
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引领的环保产业平台，将充分利用中国科学院丰富的科技资源实现产研协同发展及广泛资源的有

效整合，发挥中国科学院各科研院所的内部协同效应，为我国环境保护领域提供多元化服务。 

2、公司为继续夯实自身实力，积极围绕“自主研发、院所合作、引进创新”建立并完善科

技创新机制。公司不仅自主开展先进焚烧技术与装备、污染物超低排放控制技术与装备、智能技

术工程化应用等研发工作，还与中国科学院成都生物研究所、中国科学院生态环境研究中心等科

研机构及高校建立技术交流与合作关系，积累了大量技术经验。此外，公司与丹麦伟伦公司进行

中外技术合作，获得 VølundSystemsTM炉排炉焚烧技术授权，并根据中国生活垃圾特点创新优化

设计，实现国际技术国产化创新，成功用于国内生活垃圾焚烧发电项目；公司依托该技术顺利完

成慈溪等项目循环流化床焚烧发电工艺向炉排炉焚烧发电工艺的升级改造并实现该技术的市场

化推广，有效提升相关生活垃圾焚烧发电项目自动化水平。 

（四）募投项目投入 

公司本轮 IPO募投资金拟投入 3个项目和补充流动资金。 

1、晋城市城市生活垃圾焚烧发电项目：设计日处理垃圾量为 800 吨，建设 2台日处理量 400

吨的机械炉排垃圾焚烧炉，配套 1 台额定出力 15MW 的凝汽式汽轮机（空冷）及 1 台额定出力为

15MW 的发电机，烟气净化系统采用“SNCR 脱硝+半干法脱酸+干法脱酸+活性炭喷射吸附+布袋除

尘”的组合烟气净化工艺，预计运营年限为 30年。 

2、政府与社会资本合作模式建设绵阳市第二生活垃圾焚烧发电项目：包括三台项目（一期），

即新建日生活垃圾处理量 1,000 吨的生活垃圾焚烧线及配套及 1*25MW 汽轮机+1*25MW 发电机，

配套烟气净化、垃圾渗沥液处理系统等；垃圾收运系统，即新建覆盖 63 个乡镇的 11个垃圾压缩

中转站点。 

3、海城市生活垃圾焚烧发电项目：工程规划日处理垃圾能力为 800 吨，建设规模为 2 条额

定处理能力为 400t/d 机械炉排焚烧线及烟气净化系统，配套 2 套中温次高压余热锅炉及 1 套中

温次高压 15MW凝汽式汽轮机+18MW发电机。 

表 1：公司本次 IPO 募投项目投入 

序号 项目名称 
总投资额 

（万元） 

拟使用募集资金额 

（万元） 
项目建设期 

1  晋城市城市生活垃圾焚烧发电项目 51,660.48 34,000.00 30 个月 

2 政府与社会资本合作模式建设绵阳市第二生活垃圾焚烧发电项目 62,410.95 25,000.00 24 个月 

3 海城市生活垃圾焚烧发电项目 43,004.49 35,000.00 18 个月 

4 补充流动资金 25,000.00 25,000.00 - 

合计 182,075.92 119,000.00 - 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 

（五）同行业上市公司指标对比 

2021 年度，公司实现营业收入 15.10 亿元，同比增长 119.93%；实现归属于母公司净利润

1.72 亿元，同比增长 29.67%。根据公司初步预测，2022 年 1-6 月预计实现营业收入为 68,000
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万元至 75,000 万元，较去年同期变动 1.01%至 11.40%；预计实现归属于母公司所有者的净利润

为 10,500 万元至 11,500 万元，较去年同期变动 10.97%至 21.53%；预计实现扣除非经常性损益

后归属于母公司所有者的净利润为 10,300万元至 11,300万元，较去年同期变动 11.83%至 22.68%。

其中，对于上半年公司出现的业绩增长，主要系公司三台项目（一期）、防城港项目（二期）及

晋城项目先后建成投产、生活垃圾焚烧发电业务产能进一步释放，利润进一步增加。 

中科环保持续深耕生活垃圾焚烧发电业务，从业务的相似性来看，公司的可比上市公司包括

绿色动力、三峰环境、中国天楹、上海环境等。从可比公司情况来看，平均收入规模为 73.15亿

元，平均 PE-TTM（剔除负值/算数平均）为 15.20X，平均毛利率为 28.64%。相较而言，公司的

收入规模明显低于可比上市公司平均水平，毛利率则与可比公司平均水平基本持平。 

表 2：同行业上市公司指标对比 

代码 简称 
总市值 

(亿元) 
PE-TTM 

2021 年收入 

(亿元) 

2021 年

收入增速 

2021 年归

母净利润

（万元） 

2021 年净利

润增长率 

2021 年销

售毛利率 

2021 年 

ROE 摊薄 

601330.SH 绿色动力 105.34 15.14 50.57 122.03% 69,778.59 38.62% 34.24% 10.69% 

601827.SH 三峰环境 118.15 11.74 58.74 19.16% 123,834.83 71.78% 31.71% 14.06% 

000035.SZ 中国天楹 131.49 20.26 205.93 -5.83% 72,898.48 11.54% 14.13% 6.67% 

601200.SH 上海环境 112.63 17.78 71.02 57.41% 68,651.14 9.77% 23.66% 6.97% 

300867.SZ 圣元环保 57.04 13.52 22.96 122.08% 47,153.98 55.27% 31.18% 14.65% 

002034.SZ 旺能环境 85.43 12.75 29.68 74.75% 64,800.90 24.10% 36.92% 12.05% 

301175.SZ 中科环保 / / 15.10 119.93% 17,249.70 29.67% 28.07% 10.48% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（六）风险提示 

核心技术无法及时更新迭代的风险、技术授权到期及不具排他性的风险、垃圾处理服务费无

法及时调整的风险、生活垃圾进厂量及热值变化引起的盈利能力波动风险、业务拓展不及预期的

风险、环保政策趋严的风险、社会公众对公司主营业务所属行业持负面看法的风险、餐厨废弃物

及污泥处理项目可行性缺口补助不及预期的风险、库存商品无法满足验收条件的风险、应收账款

不能全额回收的风险等风险。 
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