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中国最大民营垃圾焚烧发电企业 
 

粤丰环保 2003 年成立，2014 年上市，是中国最大民营垃圾焚烧发电企业及广东省

最大垃圾焚烧发电企业。公司垃圾发电项目 37 个，处理量 55,540 吨/天，覆盖广东、

上海等 13 个省份。上实控股 363.HK 持股 19.5%，是公司战略合作伙伴。公司项

目优质，运营参数业内领先；盈利质量高，在行业增速放缓期，业绩受建设服务波

动影响小。垃圾焚烧发电行业电价补贴政策已明确，促进行业健康发展。根据彭博

一致预期，公司 2022 年净利润 14.8 亿港元，目前股价对应 8.1 倍 2022 年 PE，股

息率 2.5%。公司作为公用事业股份，具备防守性，股价有上行空间。 

报告摘要 

粤丰环保是中国最大民营垃圾焚烧发电企业。粤丰环保 2003 年成立，2014 年港交

所主板上市，2016 年成为港股通标的。公司近 20 年高速发展，是中国最大民营垃

圾焚烧发电企业及广东省最大垃圾焚烧发电企业，广东省内市占率约 20%。至 2022

年 8 月底，粤丰环保垃圾发电项目已签约 37 个，生活垃圾处理总签约量达 55,540

吨/天；其中已投运项目 28 个，运营中的生活垃圾设计处理量达 36,040 吨/天。公

司业务覆盖广东、四川、上海等 13 个省份，其中广东省项目占公司设计处理能力

48%。上海实业控股 363.HK 在 2017 年投资粤丰环保，目前持股量 19.5%，是公

司的战略合作伙伴，在合力拓展垃圾焚烧发电市场。公司还凭借主营业务优势开拓

环境卫生相关业务及综合智慧城市管理服务，包括智慧停车业务等。 

布局优质垃圾焚烧发电项目，营运能力领先。公司运营参数优质：1）项目单体规模

大，规模效益显著，平均设计处理能力 1500 吨/天，部分项目规模超 2000 吨/天；2）

项目主要布局于经济发达地区，垃圾处理费高，平均垃圾处理费 85 元/吨，高于垃

圾焚烧发电行业平均垃圾处理费 77 元/吨；3）平均入炉垃圾吨发电量达 380 度，厂

用电率 13.5%，领先行业。公司运营服务毛利率维持在 45~50%以上，业内领先。 

毛利以营运服务贡献为主，公司业绩受建设服务波动影响小。粤丰环保盈利质量高，

2022H1 运营服务及轻资产业务贡献公司毛利 70%，建设服务毛利占 25%。建设服

务毛利占比低于同业平均（40%以上）。建设服务毛利是根据 BOT 会计准则确认，

是非现金收入，由公司资本支出及建设服务毛利率（粤丰环保约 15%）决定。中国

垃圾焚烧发电行业“十三五”CAGR 超 20%，预期“十四五”行业 CAGR 降到 10%

以下。行业增速放缓，业内公司在建项目量减少，资本支出下降，从而建设服务收

入及毛利降低。粤丰环保建设服务毛利贡献小，整体业绩受建设服务波动影响小，

建设高峰期后，公司业绩能维持稳健增长。公司将更专注项目运营，减少资本支出，

现金流状况逐步改善。 

电价补贴政策明晰，指引行业健康发展。《2021 年生物质发电项目建设工作方案》

下发后，市场关心的电价补贴政策明确。垃圾焚烧发电项目分为非竞争配置及竞争

配置两类。非竞争配置项目仍按照 0.65 元/度的标杆电价结算（部分项目按并网日

期补贴“央地分摊”）；竞争性配置项目的电价可能下调。粤丰环保 37 个项目中，

27 个已在 2021 年底前并网，是非竞争配置项目。其余 10 个总设计处理量 1.4 万吨

/天的项目是竞争配置项目。2022H1 山西临汾项目投运，是公司第一个竞争配置项

目。通过竞争配置，临汾项目上网电价为 0.63 元/度，较原标杆电价低 3%，项目整

体回报率变化不大。政策明晰，增进公司拓展项目信心，利好行业健康发展。 

投资建议：公司过去多年维持较快速增长。2018-22 年，收入 CAGR 达 27%，净利

润 CAGR 超 20%。2022H1 在疫情干扰下，公司收入增长 52.5%至 41 亿港元，净

利润增长 25.6%至 7.7 亿港元，港股上市同业公司中增速最快。公司派息比率 20%。

根据彭博一致预期，公司 2022 年净利润 14.8 亿港元，目前股价对应 2022 年 8.1

倍预测 PE，股息率 2.5%。公司作为公用事业股份，具备防守性，股价有上行空间。 

风险提示：项目拓展能力低于预期；补贴应收账回收较慢；环保及原材料成本上升  
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环保行业 
 

投资评级： 未有 

目标价格： 未有 

现价 (2022-10-5)： 4.90 港元 
 

 
 

总市值(百万港元) 11,953.75 

流通市值(百万港元) 11,953.75 

总股本(百万股) 2,439.54 

流通股本(百万股) 2,439.54 

12 个月低/高(港元) 3.12/5.3 

平均成交(百万港元) 11.55 

 
 
 

股东结构  

李咏仪女士及家族 55% 

上海实业控股 19.5% 

Olympus 5.7% 

其他 19.8% 

总共 100.0% 

  
  

股价表现  

 
 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -4.05  6.66  15.81  

绝对收益 3.38  21.59  13.95  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 

 
 
 

罗璐   环保行业分析师 
+852-22131410 

lilianluo@eif.com.hk 
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1. 粤丰环保：中国最大民营垃圾焚烧发电企业 

粤丰环保是中国最大民营垃圾焚烧发电企业。粤丰环保 2003 年成立，2014 年港交所主板上

市，2016 年成为港股通标的。公司历经近 20 年高速发展，已成为中国最大民营垃圾焚烧发

电企业及广东省最大垃圾焚烧发电企业。至 2022 年 8 月底，粤丰环保垃圾发电项目已签约

37 个，生活垃圾处理总签约量达 55,540t/d。 

图 1：粤丰环保发展历程 

 
资料来源：公司资料、安信国际 

图 2：粤丰环保垃圾处理规模 2017-22 年快速增长 

 
资料来源：公司资料、安信国际 

图 3：粤丰环保垃圾焚烧处理项目主要分布在广东省 

 

资料来源：公司资料、安信国际 
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粤丰环保毛利以营运服务贡献为主，公司业绩受建设服务波动影响小。粤丰环保盈利质量高，

2022H1 运营服务及轻资产业务贡献公司毛利 70%，建设服务毛利占 25%。建设服务毛利占比低

于同业平均（40%以上）。建设服务毛利是根据 BOT 会计准则确认，是非现金收入，由公司资

本支出及建设服务毛利率决定。中国垃圾焚烧发电行业“十三五”CAGR 超 20%，预期“十四五”

行业 CAGR 降到 10%以下。行业增速放缓，业内公司在建项目量减少，资本支出下降，从而建

设服务收入及毛利降低。粤丰环保建设服务毛利贡献小，整体业绩受建设服务波动影响小，建设

高峰期后，公司业绩能维持稳健增长。公司将更专注项目运营，减少资本支出，现金流状况逐步

改善。 

 

图 4：2022H1 各业务毛利贡献占比 

 

资料来源：公司资料、安信国际 

 

垃圾焚烧发电行业政策明晰，指引行业健康发展。随着《2021 年生物质发电项目建设工作

方案》正式下发，市场关心的垃圾焚烧发电电价补贴政策已明确。垃圾焚烧发电项目分为非

竞争配置及竞争配置两类。非竞争配置项目仍按照 0.65 元/度的标杆电价结算（部分项目按

并网日期补贴采取“央地分摊”）。竞争性配置项目的电价可能有一定下调。政策明晰，增

进业内企业拓展项目信心，利好行业健康发展。 

图 5：垃圾焚烧发电项目补贴政策 

 

资料来源：公司资料、安信国际 

估值在行业内属较高，但上半年是行业内增速最快企业。2018-22 年，公司营业收入 CAGR

达 27%，净利润 CAGR 超过 20%。在行业内增速领先。2022H1 即使在疫情影响下，公司营业

收入同比增长 52.5%至 41 亿港元，净利润同比增长 25.6%至 7.7 亿港元。2022H1 公司业绩在

港股上市同业公司中增速最快，体现了公司抗风险的能力。同时，公司盈利质量高，建造服

务贡献公司毛利约 25%，低于同业水平。我们认为公司优秀的增长潜力，高盈利质量，及稳

定派息政策，公司当有高于港股同业的估值水平。 

售电及垃圾处理

运营 65.1%

项目建设服务

25.8%

服务特许经营权

安排之财务收入

6.9%

环境卫生及其他

服务 2.2%
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2. 风险提示 

1） 优质项目拓展能力低于预期； 

2） 可再生能源补贴相关应收账回收速度慢于预期； 

3） 环保成本上升； 

4） 原材料成本上。 

  

图表6：同业估值比较 - 港股上市固废处理企业
股份名稱 代碼 市值 股價 最近報表   --- 市盈率 (倍) ---  -- 每股盈利增長 (%) -- 股息率 (%) 市淨率 (倍) 淨負債 ROE ROA

百万元 元 年結,Y0 Y0 Y1f Y2f Y3f Y0 Y1f Y2f Y3f 12個月 Y1f Y2f Y0 Y1f Y2f 比率% * % %

垃圾焚烧发电

粤丰环保 3989 HK Equity 11,954      4.9 12/2021 9.0 7.7 6.9 6.4 25.3 16.5 11.4 7.9 2.45 2.61 2.92 1.41 1.18 1.02 129.7 17.5 6.08

光大环境 257 HK Equity 20,149      3.28 12/2021 3.0 3.2 3.1 3.0 13.1 -6.3 3.6 2.0 9.15 9.82 10.12 0.39 0.36 0.33 161.9 11.5 2.98

绿色动力 1330 HK Equity 8,221        2.44 12/2021 4.4 3.6 3.3 3.0 16.3 24.0 9.7 7.4 4.80 n/a n/a 0.47 0.42 0.38 150.3 11.7 3.62

首创环境 1381 HK Equity 2,273        0.159 12/2021 4.0 n/a n/a n/a 9.8 n/a n/a n/a n/a n/a n/a 0.33 n/a n/a 199.1 8.1 2.09

北京控股环境集团 154 HK Equity 615           0.41 12/2021 2.3 n/a n/a n/a 104.7 n/a n/a n/a n/a n/a n/a 0.17 n/a n/a 2.6 7.6 2.49

危废及其他固废

东江环保 895 HK Equity 4,669        2.44 12/2021 12.3 20.1 11.1 7.9 -47.1 -38.9 81.8 40.0 2.62 1.72 2.98 0.42 0.42 0.41 85.6 1.5 0.61

中国光大绿色环保 1257 HK Equity 3,099        1.5 12/2021 2.8 4.2 3.5 3.0 -26.1 -33.9 20.6 16.4 5.07 4.87 5.87 0.23 0.22 0.21 131.4 5.7 1.95

中国海螺创业控股有限公司586 HK Equity 23,750      13.1 12/2021 2.9 4.0 3.6 3.1 -3.7 -28.3 12.9 15.9 5.34 2.95 3.12 0.48 0.46 0.41 22.2 43.7 27.78

中国海螺环保控股有限公司587 HK Equity 7,910        4.33 12/2021 12.3 10.2 7.0 6.9 n/a 20.3 45.5 1.8 n/a n/a n/a n/a 2.38 1.87 99.0 33.3 9.33

新宇环保 436 HK Equity 546           0.18 12/2021 13.5 n/a n/a n/a -45.9 n/a n/a n/a 2.17 n/a n/a 0.52 n/a n/a -8.9 2.6 1.49

注：*净负债比率为负数代表净现金

数据来源：彭博
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