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2023年 12月 30日 公司研究●证券研究报告

永兴股份（601033.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下周四（1月 4日）有一家主板上市公司“永兴股份”询价。

永兴股份（601033.SH）：公司是广州市垃圾焚烧发电项目的唯一投资和运营主体,

核心业务为垃圾焚烧发电，同时逐步拓展生物质处理业务。公司 2020-2022年分

别 实 现 营 业 收 入 18.43 亿 元 /25.36 亿 元 /32.93 亿 元 ， YOY 依 次 为

26.72%/37.58%/29.87%,三年营业收入的年复合增速 31.31%；实现归母净利润

3.46亿元/6.77亿元/7.15亿元，YOY 依次为 175.59%/95.57%/5.64%，三年归母

净利润的年复合增速 78.57%。最新报告期，2023Q1-3公司实现营业收入 27.11

亿元，同比增加 6.13%，归母净利润 6.63亿元，同比下降 1.61%。根据公司初步

预测， 2023 年净利润为 7.8亿元至 8.2亿元，同比增长 9.02%至 14.61%。

 投资亮点：1、公司是广州市垃圾焚烧发电项目的唯一投资和运营主体。公司

控股股东为广州环投集团，实际控制人为广州市政府，截至招股书签署日，

公司为广州环投集团下属唯一的垃圾焚烧发电及生物质处理运营平台、广州

市垃圾焚烧发电业务项目的唯一投资及运营主体；2023 年广州市垃圾分类收

运全面落地，广州环投集团已按照《广州市生活垃圾收运处置一体化改革工

作方案》要求，承接越秀、天河、海珠、白云、荔湾、南沙共 6区一体化业

务并签订改革协议，同时承接中心 7区餐厨垃圾和全市 11 区动物尸骸收运业

务并签订改革协议，公司主营业务与广州环投集团的智慧环卫业务具备较好

的协同效应。2、公司募投资金投入的垃圾焚烧电厂二期已建设完成并投入运

营，有望为业绩增长提供较好的支撑。报告期内公司多个垃圾焚烧项目投入

运营增厚业绩，包括雷州电厂项目于 2021 年 6 月投入运营、垃圾焚烧电厂二

期项目 2021 年进入试运营，当年分别新增垃圾处理量 25.09 万吨及 34.77 万

吨，带动垃圾处理服务收入及发电上网收入增长；2022 年垃圾焚烧电厂二期

项目陆续转固投入运营，带动公司垃圾处理量较 2021 年度增加 233.80 万吨。

公司招股书披露的垃圾焚烧电厂二期项目年产能约合 438 万吨（以一年 365

天计算），依照 2022 年上述项目实际垃圾处理量约合 269万吨计算，仍有约

4 成的增长空间，未来随着垃圾处理量进一步增长，有望增厚公司业绩。3、

广州市计划对多个垃圾填埋场实行垃圾复挖后焚烧处理，公司产能利用率有

望提高。十四五期间，广州市将全面提升焚烧处理能力，打造“焚烧为主、

生化为辅、填埋兜底”的生活垃圾处理格局，《广州市生活垃圾收运处理系统

战略规划（2018-2035 年）》、《广州市城市管理和综合执法“十四五”规划》

等多项政策文件中均提出探索使用垃圾焚烧场富余焚烧能力处理陈腐垃圾。

截至目前，广州市政府常务会议（穗府 16 届 21 次〔2022〕39 号）同意了兴

丰应急垃圾填埋场已填埋存量垃圾开挖方案，开挖腾退库容不超过 350 万立

方米（折合约 350 万吨）；根据相关方案，公司计划 3 年内完成兴丰 350 万立

方米的已填埋垃圾开挖，预计垃圾焚烧处置费用约合 6亿元。此外，2023 年

4 月 20 日，广州市城市管理和综合执法局发布《广州市生活垃圾卫生填埋场

陈腐垃圾治理项目》征求意见稿，计划对已实施封场的增城区陈家林、黄埔

区大田山、番禺区火烧岗三座填埋场进行垃圾治理及土地再利用，上述填埋

场垃圾存量合计约 1,856 万吨。公司目前已实施存量垃圾处置的前期试验、

工程准备工作。
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 同行业上市公司对比：根据主营业务相似性，选取三峰环境、上海环境、绿

色动力、伟明环保、旺能环境、中科环保为永兴股份的可比上市公司。从上

述可比公司来看，行业平均收入（TTM）规模为 46.36 亿元，可比 PE-TTM（算

术平均）为 15.91X，销售毛利率为 34.49%；相较而言，公司的营收规模低于

行业平均水平，但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) 1,843.1 2,535.8 3,293.3

同比增长(%) 26.72 37.58 29.87

营业利润(百万元) 353.5 716.1 746.3

同比增长(%) 173.49 102.59 4.21

净利润(百万元) 346.3 677.2 715.5

同比增长(%) 175.59 95.57 5.64

每股收益(元) 0.53 1.04 0.96

数据来源：聚源、华金证券研究所

~
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一、永兴股份

永兴股份成立于 2009 年，核心业务为垃圾焚烧发电，同时逐步拓展生物质处理业务。公

司系广州市政府控股的广州环投集团投资的环保企业，是广州市垃圾焚烧发电项目的唯一投资和

运营主体。

截至招股意向书签署日，公司在运营项目包括 14 个垃圾焚烧发电项目和 4 个生物质处理

项目；其中，在运营垃圾焚烧发电项目产能为 32,090 吨/日，在运营生物质处理项目产能 2,590

吨/日。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 18.43 亿元/25.36 亿元/32.93 亿元，YOY 依次为

26.72%/37.58%/29.87%,三年营业收入的年复合增速 31.31%；实现归母净利润 3.46 亿元/6.77 亿

元/7.15 亿元，YOY 依次为 175.59%/95.57%/5.64%，三年归母净利润的年复合增速 78.57%。最新

报告期，2023Q1-3 公司实现营业收入 27.11 亿元，同比增加 6.13%，归母净利润 6.63 亿元，同

比下降 1.61%。

2022 年，公司主营收入按业务类型可分为三大板块，分别为垃圾处理服务收入(12.03 亿元，

41.08%）、发电上网收入（14.83 亿元，50.64%）、其他运营收入（2.43 亿元，8.28%）。2020 年

-2023H1 报告期间，发电上网收入一直为公司核心业务收入来源，收入占比超过 50%。

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

公司核心业务为垃圾焚烧发电及生物质处理，属于垃圾焚烧发电行业及生物质处理行业。

1、垃圾焚烧发电行业

国家的城镇化率和人均垃圾产量呈现一定正相关关系，根据国家统计局数据，近年我国城镇

化水平显著提升，2001-2022 年，我国城镇化率从 38%提升至 65%，城镇人口从 4.81 亿增

长至 9.21 亿；根据国家统计局数据及 Wind 资讯，我国城市生活垃圾清运量从 2010 年15,805

万吨增长至 2021 年的 24,869 万吨，变化趋势与我国城镇化发展趋势基本保持一致。

图 5：2010-2021 年我国城市生活垃圾清运量变化情况（万吨）

资料来源：国家统计局、Wind、华金证券研究所

目前，我国城市生活垃圾无害化处理方式主要有三种，即焚烧、卫生填埋和生化处理（堆肥）。

其中，在垃圾处理减量化、无害化、资源化等准则下，垃圾焚烧凭借占地面积小，选址相对容易，

且对环境产生的影响较小等优势，日渐成为垃圾处理行业的主流方式，截至 2021年末，我国城

市生活垃圾处理产能中，焚烧产能占比达到 68.07%。
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图 6：2010-2021 年我国城市生活垃圾无害化处理能力变化情况（吨/日）

资料来源：国家统计局、Wind、华金证券研究所

2、生物质处理行业

中国餐厨垃圾产生量近年来增长速度较快，催生餐厨垃圾处理需求，2016-2021 年间，中

国餐厨垃圾产生量由 0.97亿吨增长至 1.27亿吨，复合增长率约为 5.54%。结合前瞻产业研究

院数据及《“十三五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》来看，“十三五”期间力争新

增餐厨垃圾处理能力 3.44 万吨/日，对应总产能 5.59万吨/日，与 2020年我国餐厨垃圾产生量

35万吨/天相比仍有较大缺口。

图 7：2016-2021 年中国餐厨垃圾产生量及增速（亿吨）

资料来源：北京智研科信咨询有限公司、华金证券研究所

（三）公司亮点

1、公司是广州市垃圾焚烧发电项目的唯一投资和运营主体。公司控股股东为广州环投集团，

实际控制人为广州市政府，截至招股书签署日，公司为广州环投集团下属唯一的垃圾焚烧发电及
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生物质处理运营平台、广州市垃圾焚烧发电业务项目的唯一投资及运营主体；2023年广州市垃

圾分类收运全面落地，公司控股股东广州环投集团已按照《广州市生活垃圾收运处置一体化改革

工作方案》要求，承接越秀、天河、海珠、白云、荔湾、南沙共 6区一体化业务并签订改革协议，

同时承接中心 7区餐厨垃圾和全市 11区动物尸骸收运业务并签订改革协议，公司主营业务与广

州环投集团的智慧环卫业务具备较好的协同效应。

2、公司募投资金投入的垃圾焚烧电厂二期已建设完成并投入运营，有望为业绩增长提供较

好的支撑。报告期内公司多个垃圾焚烧项目投入运营增厚业绩，包括雷州电厂项目于 2021年 6

月投入运营、垃圾焚烧电厂二期项目 2021年进入试运营，当年分别新增垃圾处理量 25.09万吨

及 34.77万吨，带动垃圾处理服务收入及发电上网收入增长；2022年垃圾焚烧电厂二期项目陆

续转固投入运营，带动公司垃圾处理量较 2021年度增加 233.80万吨。公司招股书披露的垃圾

焚烧电厂二期项目年产能约合 438万吨（以一年 365天计算），依照 2022年上述项目实际垃圾

处理量约合 269万吨计算，仍有约 4成的增长空间，未来随着垃圾处理量进一步增长，有望增

厚公司业绩。

3、广州市计划对多个垃圾填埋场实行垃圾复挖后焚烧处理，公司产能利用率有望提高。十

四五期间，广州市将全面提升焚烧处理能力。截至目前，广州市政府常务会议（穗府 16 届 21

次〔2022〕39号）同意了兴丰应急垃圾填埋场已填埋存量垃圾开挖方案，开挖腾退库容不超过

350万立方米（折合约 350万吨）；根据相关方案，公司计划 3年内完成兴丰 350万立方米的已

填埋垃圾开挖，预计垃圾焚烧处置费用约合 6亿元。此外，2023年 4月 20日，广州市城市管

理和综合执法局发布《广州市生活垃圾卫生填埋场陈腐垃圾治理项目》征求意见稿，计划对已实

施封场的增城区陈家林、黄埔区大田山、番禺区火烧岗三座填埋场进行垃圾治理及土地再利用，

上述填埋场垃圾存量合计约 1,856万吨。公司目前已实施存量垃圾处置的前期试验、工程准备工

作。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 4 个项目以及补充流动资金及偿还银行贷款。

1、广州市第四资源热力电厂二期工程及配套设施项目（即南沙电厂二期）：该项目建成后

主要服务于南沙区、番禺区，缓解上述区域内填埋场即将满容的垃圾处理问题。本项目

建设规模为日处理垃圾 3,000 吨，项目建成后年处理垃圾约 109.5 万吨，年发电量约

60,225 万 kW·h；本项目作为列入政府规划的重点项目，建成后可将广州市第四资源

热力电厂的垃圾焚烧处理能力扩充至 5,000 吨/天，有助于弥补服务区域内处理能力不

足的需要。根据可行性研究报告，本项目投资财务内部收益率为 6.53%（所得税后），

大于基准内部收益率（6%），财务净现值大于零，投资回收期为 15.47 年（所得税后，

含建设期 3 年）。

2、广州市第五资源热力电厂二期工程及配套设施项目（即花城电厂二期）：项目建成后，

公司垃圾焚烧日处理规模新增 3,000 吨/天，项目建成后年处理垃圾约 109.50 万吨，

年发电量约 61,320 万 kW·h。根据可行性研究报告，本项目投资财务内部收益率为



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 8 / 11 请务必阅读正文之后的免责条款部分

6.34%（所得税后），大于基准内部收益率（6%），财务净现值大于零，投资回收期为 15.69

年（所得税后，含建设期 3 年）。

3、广州市第六资源热力电厂二期工程及配套设施项目（即增城电厂二期）：本项目拟处理

来自广州市中心城区及增城区的生活垃圾。项目建设规模为日处理垃圾及市政干化污泥

共 3,000 吨，项目建成后年处理总量为 109.50 万吨，年发电量约 60,225 万 kW·h。

根据可行性研究报告，本项目投资财务内部收益率为 6.52%（所得税后），大于基准内

部收益率（6%），财务净现值大于零，投资回收期为 15.09 年（所得税后，含建设期 3

年）。

4、广州市第七资源热力电厂二期工程及配套设施项目（即从化电厂二期）：本项目主要处

理广州市中心城区及从化区的生活垃圾。项目建设规模为日处理垃圾及市政干化污泥共

3,000 吨，项目建成后年处理垃圾约 109.50 万吨，年发电量约 60,225kW·h。根据可

行性研究报告，本项目投资财务内部收益率为 6.35%（所得税后），大于基准内部收益

率（6%），财务净现值大于零，投资回收期为 15.33 年（所得税后，含建设期 3 年）。

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）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 广州市第四资源热力电厂二期工程及配套设施项目（即南沙电厂二期） 247,708.69 75,000.00 3年

2 广州市第五资源热力电厂二期工程及配套设施项目（即花城电厂二期） 260,653.49 95,000.00 3年

3 广州市第六资源热力电厂二期工程及配套设施项目（即增城电厂二期） 245,662.42 75,000.00 3年

4 广州市第七资源热力电厂二期工程及配套设施项目（即从化电厂二期） 268,200.67 70,000.00 3年

5 补充流动资金及偿还银行贷款 135,000.00 135,000.00 -

总计 1,157,225.27 450,000.00 -
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

2022 年度，公司实现营业收入 32.93 亿元，同比增长 29.87%；实现归属于母公司净利润 7.15

亿元，同比增长 5.64%。根据公司初步预测，预计 2023 年营业收入为 36 亿元至 37 亿元，同比

增长 9.31%至 12.35%；预计 2023 年净利润为 7.8 亿元至 8.2 亿元，同比增长 9.02%至 14.61%；

预计 2023 年扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润为 7.1 亿元至 7.5 亿元，同比增

长 5.96%至 11.93%。

公司专注于垃圾焚烧处理及生物质处理领域；根据主营业务相似性，选取三峰环境、上海环

境、绿色动力、伟明环保、旺能环境、中科环保为永兴股份的可比上市公司。从上述可比公司来

看，行业平均收入（TTM）规模为 46.36 亿元，可比 PE-TTM（算术平均）为 15.91X，销售毛利率

为 34.49%；相较而言，公司的营收规模低于行业平均水平，但销售毛利率高于行业平均水平。
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表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

收入-TTM
(亿元)

收入增速

-TTM

归母净利

润-TTM
（亿元）

净利润增

长率-TTM

销售毛利

率-TTM
(%)

ROE摊

薄-TTM
(%)

601827.SH 三峰环境 125.53 9.93 63.01 11.26% 12.64 26.03% 32.04 12.29

601200.SH 上海环境 100.86 18.74 65.49 12.15% 5.38 4.73% 25.29 5.06

601330.SH 绿色动力 91.83 13.31 42.42 -34.53% 6.90 2.25% 36.03 8.95

603568.SH 伟明环保 278.20 14.07 57.62 38.36% 19.77 24.70% 45.63 18.64

002034.SZ 旺能环境 65.71 9.41 34.21 20.59% 6.98 -0.87% 34.80 10.90

301175.SZ 中科环保 73.30 30.00 15.44 -2.94% 2.44 23.19% 33.16 7.31

平均值 122.57 15.91 46.36 7.48% 9.02 13.34% 34.49 10.52

601033.SH 永兴股份 / / 34.50 / 7.05 / 44.71 9.09
资料来源：Wind（数据截至日期：2023年 12月 28 日），华金证券研究所

（六）风险提示

收入区域集中度较高风险、新增项目产能无法充分消化风险、新增项目业绩无法达到预期的

风险、垃圾处理服务费核价风险、垃圾处理服务费下调风险、李坑一厂 2024 年至 2031 年售电

收入抵扣垃圾处理费的风险、生物质处理产能利用率较低影响公司收入的风险、生物质处理产能

利用率较低影响公司收入的风险、电价补贴政策变动风险等风险。
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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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