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2023年 04月 28日 公司研究●证券研究报告

朗坤环境（301305.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

 5月 8日有一家创业板上市公司“朗坤环境”询价。

朗坤环境（301305）：公司深耕有机固废处理和垃圾分类领域，主营业务为有机

固废（餐饮垃圾、厨余垃圾、粪污、动物固废等）、城市生活垃圾的无害化处理及

资源化利用，以及提供相关环境工程服务。公司 2020-2022年分别实现营业收入

11.23亿元/16.19亿元/18.19亿元，YOY 依次为 43.29%/44.12%/12.35%,三年营

业收入的年复合增速 32.39%；实现归母净利润 1.54亿元/2.28亿元/2.43亿元，YOY

依次为 83.15%/48.31%/6.34%，三年归母净利润的年复合增速 42.51%。公司预计

2023年 1-3月实现归属于公司股东的净利润为 4,300.00万元，同比下降 24.79%。

投资亮点：1、公司是国内前列的固废处理及生活垃圾处理企业，获广、深地方

国资参股。公司成立于 2004 年，深耕有机固废及生活垃圾处理领域，万联广生（实

控人为广州市政府）、高新投（实控人为深圳市国资委）均为公司参股股东。1）

公司在固废处理业务处国内领先，截至 2022 年 10 月 31日，公司餐饮/厨余垃圾处

理总规模名列全国第九、病死畜禽处理总规模名列全国第二，2017 年至 2022 年，

公司连续六年被 E20 环境平台评选为“有机废弃物领域领先企业”。2）在生活垃

圾处理领域，公司打造了国内大型标杆性生态环境园项目广州生态园，该项目是广

州市开展生活垃圾分类处理最重要的处理设施之一、我国生活垃圾分类后端处理的

示范项目，接受了国内多省市主要领导的调研、参观考察，先后获得中央电视台、

人民日报等权威媒体的关注和报道。2、募投项目中山生态园已处试运营状态并贡

献收入，丘北项目已在建设中。1）公司募投项目中山南部生态园设计处理总规模

为 1004 吨/日，特许经营期为 27 年，目前项目已建设完成、2022 年 5 月开始试运

营，2022 年实现新增运营服务收入 2,239.05 万元；按照项目设计处理能力及收费

标准，我们估算得到中山生态园项目正常运营状态下年收入约为 1.32 亿元。2）公

司与丘北县人民政府签约的丘北项目计划处理动物固废 10 吨/日，投资额为 5000

万元，目前项目已在建设中，截至 2022 年 12 月 31 日，该项目在建金额为 2147.54

万元。3）目前公司已签约的筹建中项目共 12 个，包括保山项目、定南项目、景德

镇项目等，均为动物固废处理项目，合计处理规模为 175-178 吨/日。

同行业上市公司对比：根据业务类型、业务模式相似度，选取上海环境、高能环境、

启迪环境、瀚蓝环境为可比上市公司。从上述可比公司来看，2022 年行业平均收入

规模为 87.59 亿元，可比 PE-TTM（剔除负值/算术平均）为 18.07X，销售毛利率为

23.76%；相较而言，公司的营收规模低于行业平均水平，销售毛利率高于行业平均

水平。

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等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 1,123.1 1,618.6 1,818.6

交易数据

总市值（百万元）

流通市值（百万元）

总股本（百万股） 182.68

流通股本（百万股）
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同比增长(%) 43.29 44.12 12.35

营业利润(百万元) 168.1 252.6 259.2

同比增长(%) 84.83 50.24 2.60

净利润(百万元) 153.8 228.1 242.5

同比增长(%) 83.15 48.31 6.34

每股收益(元) 0.96 1.25 1.33

数据来源：华金证券研究所
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一、朗坤环境

公司致力于资源再生及创造美好的生存环境，是一家综合型环保企业。公司深耕有机固废处

理和垃圾分类领域，主营业务为有机固废（餐饮垃圾、厨余垃圾、粪污、动物固废等）、城市生

活垃圾的无害化处理及资源化利用，以及提供相关环境工程服务，是我国有机固废处理领域的领

先企业。

公司主要通过 BOT、BOO 等特许经营方式从事有机固废项目、生活垃圾焚烧发电项目的投资、

建设和运营，为政府客户提供有机固废和生活垃圾无害化处理和资源化利用的整体解决方案，并

将处理后的资源化产品销售给下游工业企业及电网公司等客户。同时公司也通过 EPC、工程分包

等方式为业主或总承包单位提供管网及道路环境修复、垃圾填埋场修复等环境工程服务。

公司提供有机固废处理服务、生活垃圾处理服务以及资源化产品销售的业务模式示意图如下：

图 1：公司业务模式示意图

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

公司是国家高新技术企业，凭借研发团队多年的自主研发创新，已拥有厨余垃圾高效分离预

处理技术（以下简称“LHP 超高压分离技术”）、餐厨垃圾高效复合产甲烷菌厌氧发酵技术（以

下简称“LCJ 厌氧发酵技术”）、环境园清洁生物柴油生产技术（以下简称“LBD 生物柴油生产

技术”）、动物固废高温灭菌脱水无害化处理技术（以下简称“LRT 高温灭菌脱水技术”）等核

心技术在内的完善技术体系。得益于核心技术的应用，公司相关垃圾处理项目形成了国内领先的

综合处理能力。截至 2023 年 3 月 31 日，公司通过自主研发和技术创新，已取得发明专利 11

项、实用新型专利 152 项、软件著作权 30 项；公司建设的广东省有机废弃物无害化处理和资

源化利用工程技术研究中心，入选广东省科学技术厅认定的 2020 年度首批“广东省工程技术研

究中心”。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 11.23 亿元/16.19 亿元/18.19 亿元，YOY 依次为

43.29%/44.12%/12.35%,三年营业收入的年复合增速 32.39%；实现归母净利润 1.54 亿元/2.28 亿

元/2.43 亿元，YOY 依次为 83.15%/48.31%/6.34%，三年归母净利润的年复合增速 42.51%。
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2022 年，公司主营业务收入可分为三大板块，分别为有机固废处理（15.26 亿元，83.88%）、

生活垃圾处理（2.04 亿元，11.23%）、环境工程（0.82 亿元，4.53%）。2020 年至 2022 年报告

期间，有机固废处理和生活垃圾处理始终为公司的主要业务及首要收入来源，销售收入占比始终

维持在 9%以上；其中，投资运营领域占有机固废处理业务的收入比例持续上升。

图 2：公司收入规模及增速变化 图 3：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

图 4：公司销售毛利率及净利润率变化 图 5：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

公司主要从事有机固废、生活垃圾的无害化处理和资源化利用；按照业务属性，公司属于环

境保护与资源节约综合利用类行业；根据产品类型细分来看，公司属于有机固废处理行业、生活

垃圾处理行业、环境工程行业。

1、有机固废处理行业

有机固废包括餐饮垃圾、厨余垃圾、动物固废、粪污等。

近年来，随着各种环境法规的颁布和废弃物处理技术的不断创新，餐饮垃圾处理市场持续发

展。自 2005 年以来，北京、上海、深圳、苏州、重庆和长沙在内的 40 座城市颁布了对餐饮垃

圾的管理法规；自 2011 年以来，中国已在 100 座城市启动了餐饮垃圾治理试点项目，这些项
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目包括餐饮垃圾的收集、运输、处理和利用。通过开展城市试点工作，我国目前已基本形成了餐

饮垃圾无害化处理和资源化利用的氛围，总体技术路线日趋成熟，餐厨垃圾工程技术的标准和规

范也逐步完善。

在《中华人民共和国固体废物污染环境防治法》和《生活垃圾分类制度实施方案》等法规政

策持续推进的背景下，我国垃圾分类工作从试点到全面推广，厨余垃圾分出量大幅增长，后端处

理配置成为刚需。

2019 年，上海市率先在全市全面强制开展垃圾分类活动且成效显著，2020 年，北京市、深

圳市、广州市、青岛市、中山市等城市陆续强制开展垃圾分类活动，目前，国内仅部分大城市建

设有专门的厨余垃圾处理设施，如上海、广州、北京、宁波等，但也不能完全满足城市处理的需

要。整体来看，我国厨余垃圾处理市场增长空间广阔。

目前，我国动物固废处理行业处于发展阶段。2009 年，深圳市率先建成规模化的、现代化

的动物固废处理厂。自第十八届全国人民代表大会以来，食品安全和动物固废处理已在全社会引

起广泛关注。2013 年 9 月，农业部制定了《建立病死猪无害化处理长效机制试点方案》作为有

效预防重大动物疾病和确保食品安全的长期机制。同时，中国政府也将动物固废处理纳入农业基

础设施。2014 年 10 月，国务院办公厅颁布《国务院办公厅关于建立病死畜禽无害化处理机制

的意见》，全面促进对病死牲畜和禽类的无害化处理，推动畜牧业的健康发展。2019 年 6 月，

国务院办公厅颁布《国务院办公厅关于加强非洲猪瘟防控工作的意见》，进一步规范养猪行业的

监管。

2、生活垃圾处理行业

根据《2020 中国统计年鉴》、《2021 中国统计年鉴》数据显示，2019 年我国城市生活垃

圾清运量为 24,206.2 万吨，同比增长 6.16%；其中广东省城市生活垃圾清运量为 3,347.3 万

吨，同比增长 10.27%。受社会宏观因素等影响，2020 年我国城市生活垃圾清运量 23,511.70 万

吨，同比负增长 2.87%；其中广东省生活垃圾清运量为 3,102.5 万吨，同比负增长 7.31%。根

据《2022 中国统计年鉴》数据显示，2021 年我国城市生活垃圾清运量为 24,869.2 万吨，同比

增长 5.77%；其中广东省城市生活垃圾清运量为 3,288.6 万吨，同比增长 6%。

根据国家统计局数据显示，2015 年，全国城市生活垃圾填埋和焚烧的比例分别约 64%和 34%；

2021 年，全国城市生活垃圾填埋和焚烧的比例为 20.97%和 72.55%，垃圾焚烧将逐步成为生活

垃圾处理的主要方式。

在国家政策的大力支持下，我国生活垃圾焚烧发电行业快速发展。根据中国产业发展促进会

生物质能产业分会发布的《2021 中国生物质发电产业发展报告》数据显示，2015-2020 年生活

垃圾焚烧发电装机容量从 468 万千瓦增加到 1,533 万千瓦，年均复合增长率为 26.78%；生活

垃圾焚烧发电年新增装机容量从 44 万千瓦增加到 311 万千瓦，年均复合增长率为 47.86%；根

据中国产业发展促进会生物质能产业分会发布的《2022 年生物质发电运行情况简介》数据显示，

2022 年生活垃圾焚烧发电年新增装机容量 257 万千瓦，2022 年全国生活垃圾焚烧发电累计装

机达到 2386 万千瓦。
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根据国家统计局数据，2010 年我国在运行焚烧厂 104 座，城市生活垃圾焚烧处理量约

2,316.7 万吨/年；到了 2020 年增长到 463 座，处理量达 1.46 亿吨/年。10 年间，城市生活

垃圾中焚烧处理占比由 18.8%上升至 62.13%。截至 2022 年 12 月 31 日，我国在运行的垃圾焚烧

厂总计 583 座，过去 6 年间垃圾焚烧厂数量的年均复合增长率为 25.92%。

图 6：2015-2022 年垃圾焚烧发电装机容量

资料来源：《2021 中国生物质发电产业发展报告》、《2022 年生物质发电运行情况简介》，华金证券研究所

3、环境工程行业

环境工程指由环境工程服务供应商提供的、通过建设各种环保基础设施或提供全面的环境恢

复解决方案来防止环境污染的工程服务，包括大气污染治理、水体污染治理、土壤污染治理、固

体废物处理、噪声污染治理、放射性污染治理等的环境工程。由于环境工程行业覆盖范围广，市

场需求量大。

环境工程服务供应商通常会提供从工程咨询设计到最终的工程建设方面的一站式服务。目前，

我国环境工程项目运营模式主要采用 EPC 模式。近年来，随着 PPP 模式的推广，BOT、BOO 模

式也作为环境工程项目的运营模式涌现出来。

根据国家统计局数据显示，2011-2021 年国家财政环境保护支出从 2,640.98 亿元增加到

5,525.14 亿元，年均复合增长率为 7.66%。2021 年国家财政环保支出同比下降 12.76%，主要

系受社会宏观因素影响，政府提出提质增效，减少非刚性支出所致。行业长期向好趋势不变。
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图 7：2015-2021 年国家财政环境保护支出（亿元）

资料来源：国家统计局，华金证券研究所

（三）公司亮点

1、公司是国内前列的固废处理及生活垃圾处理企业，获广、深地方国资参股。公司成立于

2004 年，深耕有机固废及生活垃圾处理领域，万联广生（实控人为广州市政府）、高新投（实

控人为深圳市国资委）均为公司参股股东。1）公司在固废处理业务处国内领先，截至 2022 年

10 月 31 日，公司餐饮/厨余垃圾处理总规模名列全国第九、病死畜禽处理总规模名列全国第二，

2017 年至 2022 年，公司连续六年被 E20 环境平台评选为“有机废弃物领域领先企业”。2）在

生活垃圾处理领域，公司打造了国内大型标杆性生态环境园项目广州生态园，该项目是广州市开

展生活垃圾分类处理最重要的处理设施之一、我国生活垃圾分类后端处理的示范项目，接受了国

内多省市主要领导的调研、参观考察，先后获得中央电视台、人民日报等权威媒体的关注和报道。

2、募投项目中山生态园已处试运营状态并贡献收入，丘北项目已在建设中。1）公司募投项

目中山南部生态园设计处理总规模为 1004 吨/日，特许经营期为 27 年，目前项目已建设完成、

2022 年 5 月开始试运营，2022 年实现新增运营服务收入 2,239.05 万元；按照项目设计处理能

力及收费标准，我们估算得到中山生态园项目正常运营状态下年收入约为 1.32 亿元。2）公司与

丘北县人民政府签约的丘北项目计划处理动物固废 10 吨/日，投资额为 5000 万元，目前项目已

在建设中，截至 2022 年 12 月 31 日，该项目在建金额为 2147.54 万元。3）目前公司已签约的筹

建中项目共 12 个，包括保山项目、定南项目、景德镇项目等，均为动物固废处理项目，合计处

理规模为 175-178 吨/日。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目以及补充流动资金。

1、中山市南部组团垃圾综合处理基地有机垃圾资源化处理项目：本项目主要服务范围为中

山市市域范围，计划在中山市南部组团垃圾综合处理基地建设预处理车间（含餐厨、厨
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余、粪污、农贸市场易腐垃圾、畜禽尸体）、协同厌氧处理设施、污水处理设施、沼气

净化和利用设施等。本工程的设计处理能力总规模为：餐厨垃圾 400 吨/日、厨余垃圾

500 吨/日、粪污 100 吨/日、动物尸体 4 吨/日。本项目特许经营期为 27 年。

2、研发中心及信息化建设项目：本项目将对研发中心及信息系统进行升级建设，将通过新

建研发大楼，购置相关研发设备，引进高素质研发人员，进一步巩固公司研发优势。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟投入募集资金（万

元）

项目建

设期

1 中山市南部组团垃圾综合处理基地有机垃圾资源化处理项目 65,659.07 65,659.07 --

2 研发中心及信息化建设项目 26,570.87 26,570.87 24 个月

3 补充流动资金 20,000.00 20,000.00

总计 112,229.94 112,229.94
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

2022 年度，公司实现营业收入 18.19 亿元，同比增长 12.35%；实现归属于母公司净利润 2.43

亿元，同比增长 6.34%。公司预计 2023 年 1-3 月实现营业收入为 3.78 亿元，同比下降 6.54%；

归属于公司股东的净利润为 0.43 亿元，同比下降 24.79%。公司预计 2023 年 1-3 月实现营业收

入为 37,800.00 万元，同比下降 6.54%；归属于公司股东的净利润为 4,300.00 万元，同比下降

24.79%；归属于公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 4,100.00 万元，同比下降 25.64%。

公司主要从事有机固废、生活垃圾的处理和相关环境工程服务，并以投资、建造、运营协同

处理的生态环境园项目为主。根据业务类型、业务模式相似度，选取上海环境、高能环境、启迪

环境、瀚蓝环境为可比上市公司。从上述可比公司来看，2022 年行业平均收入规模为 87.59 亿

元，可比 PE-TTM（剔除负值/算术平均）为 18.07X，销售毛利率为 23.76%；相较而言，公司的

营收规模低于行业平均水平，销售毛利率高于行业平均水平。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2022年收入

(亿元)
2022年

收入增速

2022年归

母净利润

（亿元）

2022年净

利润增长

率

2022年

销售毛利

率

2022年

ROE摊

薄

601200.SH 上海环境 108.60 20.90 62.86 -12.67% 5.20 -27.10% 26.44% 5.06%

603588.SH 高能环境 150.57 20.67 87.74 12.11% 6.92 -4.65% 23.56% 7.80%

000826.SZ 启迪环境 44.90 -5.59 71.00 -16.29% -9.64 78.77% 24.61% -12.82%

600323.SH 瀚蓝环境 163.80 12.63 128.75 9.33% 11.46 -1.46% 20.45% 10.53%

301305.SZ 朗坤环境 / / 18.19 12.35% 2.43 6.34% 25.34% 13.14%

资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示
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技术升级迭代风险、研发未取得预期效果的风险、客户集中度较高的风险、垃圾特性变化导

致的风险、项目成本超过预期的风险、调整服务收费时点不明确的风险、环境污染风险、募投项

目实施风险、安全生产的风险、公司环境工程业务收入下降的风险、公司生物柴油业务业绩波动

的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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