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基本数据 2024 年 12 月 17 日

收盘价（元） 5.36
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

6.28/3.99

总市值（百万元） 7,889.28
流通市值（百万元） 3,308.05
总股本（百万股） 1,471.88
资产负债率（%） 48.57
每股净资产（元/股） 2.39

资料来源：聚源数据

中科环保(301175.SZ)

——中科院旗下垃圾焚烧发电企业 承诺分红率不低于 60%

投资要点：

 中科集团旗下垃圾焚烧发电企业，实控人为中国科学院。中科环保于 2012 年由中科

实业集团联合其他股东出资成立，2022 年完成 IPO 上市。截至 2024 年三季报，公

司第一大股东为中科实业集团，持有公司 57.75%的股权，公司实控人为中国科学院。

 中科实业集团是中国科学院控股有限公司（简称国科控股，中国科学院持股 100%）

旗下大型高科技产业投资集团，聚焦稀土永磁材料和环境保护产业发展，旗下拥有 2

家上市公司，分别为中科三环（主营稀土磁性材料及其应用产品的研发、生产和销

售）和中科环保（负责废弃物处理处置综合服务），总资产近 200 亿元，年营业收

入近 120 亿元。

 公司接连发布股权激励和分红承诺，充分体现公司发展信心。近期公司公告计划授

予骨干员工限制性股票 2881.6 万股，授予价格 2.41 元/股；其中首次授予 293

人，授予数量 2311.6 万股，业绩考核目标为 2024-2026 年每年净利润分别较 2023

年增长 15%、25%、40%；2024 年 10月，公司发布五年分红承诺，规划 2024-2028

年每年现金分红比例不低于 60%，五年高分红规划充分体现了公司对于未来发展的

信心和对股东回报的重视。

 公司主营垃圾焚烧发电业务，积极拓展供热带来持续盈利成长性。2018-2023 年公

司垃圾焚烧发电在运规模持续提升，截至 2023 年底，公司拥有在运规模 10500 吨/

日，在建及筹建项目 5450 吨/日，项目主要分布在浙江、四川、广西、山西、辽宁、

河北等地，预计在建项目未来两年陆续投产。

 除此之外，为应对国补退坡带来的影响，公司积极拓展供热，2023 年实现供热量 112

万吨，位于行业前列。据测算，1吨垃圾焚烧供热相较于发电能够带来 210-230 元

的净利润增量，公司当前供热项目包括慈溪、宁波和石家庄，后续供热改造潜力较

大，预计将给公司带来持续的盈利成长性。截至 2024 年半年报，公司签署供热意向

协议共计 11 个，意向协议全部落地后，预计将在现有基础上新增年供热量超过 75

万吨。

 盈利预测与评级：我们预期公司 2024-2026 年公司营业收入分别为 13.8、18.6、19.7

亿元，同比增长率分别为-1.7%、34.4%、6.3%，实现归母净利润分别为 3.3、3.8、

4.6 亿元，同比增长率 22.8%、14.6%、21.1%，当前股价对应的 PE分别为 24、21、

17 倍，考虑未来成长性，首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示。1）新增项目投产进度不及预期；2）供热竞争加剧，导致供热规模拓展

不及预期；3）供热价格下滑风险

盈利预测与估值（人民币）

2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1,597 1,404 1,380 1,855 1,972
同比增长率（%） 5.76% -12.07% -1.68% 34.40% 6.29%
归母净利润（百万元） 212 270 331 379 459
同比增长率（%） 22.98% 27.12% 22.77% 14.55% 21.08%
每股收益（元/股） 0.14 0.18 0.22 0.26 0.31
ROE（%） 6.60% 7.92% 9.36% 10.28% 11.86%
市盈率（P/E） 37.19 29.25 23.83 20.80 17.18

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2024 年 12 月 18 日
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投资案件
投资评级与估值

我们预期公司 2024-2026 年公司营业收入分别为 13.8、18.6、19.7 亿元，同比增长率

分别为-1.7%、34.4%、6.3%，实现归母净利润分别为 3.3、3.8、4.6 亿元，同比增长率 22.8%、

14.6%、21.1%，当前股价对应的 PE 分别为 24、21、17 倍，考虑未来成长性，首次覆盖，

给予“增持”评级。

关键假设

1）截至 2023 年底公司在建及筹建垃圾焚烧发电项目 5450 吨/日，假设 2024-2026 年

每年新增投产 0、700、1850 吨/日，垃圾焚烧产能利用率 100%；

2）2024-2026 年平均垃圾处理费分别为 92、95、95 元/吨（不含税）；

3）公司积极进行供热改造，假设 2024-2026 年每年供热量 170、230、310 万吨，供热

单价分别为 199、209、219 元/吨（不含税）。

投资逻辑要点

公司主营垃圾焚烧发电业务，积极拓展供热带来持续盈利成长性。截至 2023 年底，公

司拥有在运垃圾焚烧发电规模 10500 吨/日，在建及筹建项目 5450 吨/日，项目主要分布在浙

江、四川、广西、山西、辽宁、河北等地，预计在建项目未来两年陆续投产。

为应对国补退坡带来的影响，公司积极拓展供热。2023 年实现供热量 112 万吨，位于行

业前列。据测算，1吨垃圾焚烧供热相较于发电能够带来 210-230 元的净利润增量，公司当

前供热项目包括慈溪、宁波和石家庄，后续供热改造潜力较大，预计将给公司带来持续的盈

利成长性。截至 2024 年半年报，公司签署供热意向协议共计 11 个，意向协议全部落地后，

预计将在现有基础上新增年供热量超过 75 万吨。

公司接连发布股权激励和分红承诺，充分体现公司发展信心。公司公告计划授予骨干员

工限制性股票 2881.6 万股，授予价格 2.41 元/股；其中首次授予 293 人，授予数量 2311.6

万股，业绩考核目标为 2024-2026 年每年净利润分别较 2023 年增长 15%、25%、40%；

2024 年 10 月，公司发布五年分红承诺，规划 2024-2028 年每年现金分红比例不低于 60%，

五年高分红规划充分体现了公司对于未来发展的信心和对股东回报的重视。

核心风险提示

1）新增项目投产进度不及预期；2）供热竞争加剧，导致供热规模拓展不及预期；3）供

热价格下滑风险
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1.中科院旗下固废处理平台 承诺未来五年分红率
不低于 60%

1.1.中科院旗下垃圾焚烧发电企业 发电供热齐发展

中科集团旗下垃圾焚烧发电企业，实控人为中国科学院。北京中科润宇环保科技股份有

限公司（简称中科环保）于 2012 年由中科实业集团与中科天宁共同出资成立，2022 年完成

IPO上市。截至 2024 年三季报，公司第一大股东为中科实业集团，持有公司 57.75%的股权，

公司实控人为中国科学院。

中国科学院控股有限公司（简称国科控股）代表中国科学院统一负责对中国科学院投资

企业依法行使出资人权利，并承担相应的保值增值责任。中科实业集团（简称中科集团）是

国科控股旗下大型高科技产业投资集团，聚焦稀土永磁材料和环境保护产业发展，旗下拥有

2家上市公司，分别为中科三环（主营稀土磁性材料及其应用产品的研发、生产和销售）和

中科环保（负责废弃物处理处置综合服务），总资产近 200 亿元，年营业收入近 120 亿元。

图表 1：公司股权结构（截至 2024 年三季报）

资料来源：wind，华源证券研究所

公司主营垃圾焚烧发电业务，同时开展供热服务，截至 2023 年底在运垃圾焚烧发电产

能 10500 吨/日。2018-2023 年公司垃圾焚烧发电在运规模持续提升，截至 2023 年底，公司

拥有在运规模 10500 吨/日，在建及筹建项目 5450 吨/日，2023 年垃圾处理量 340 万吨，上

网电量 9亿千瓦时，供热量 112 万吨，项目主要分布在浙江、四川、广西、山西、辽宁、河

北等地。
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图表 2：2018-2023 年垃圾焚烧发电投运产能 图表 3：2018-2023 年生活垃圾处理量

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 4：2018-2023 年上网电量持续增长 图表 5：2018-2023 年供热量持续增长

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

1.2.接连发布股权激励和分红承诺 充分体现公司发展信心

2024 年 9 月，公司发布股权激励计划，计划向部分员工授予限制性股票。根据公司公

告，公司计划授予限制性股票 2881.6 万股，授予价格 2.41 元/股；其中首次授予 293 人，

授予数量 2311.6 万股。授予对象包括高级管理人员、核心员工和骨干员工，授予条件中的业

绩考核目标为 2024-2026 年每年净利润分别较 2023 年增长率不低于 15%、25%、40%，

即 2024-2026 年公司实现净利润不低于 3.58、3.89、4.35 亿元，同时净资产收益率分别不

低于 8%、9%、9%。

图表 6：股权激励计划的具体安排和要求

归属期 归属期间 归属比例 业绩考核目标
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第一个归属期

自首次授予之日起 24个月后的首

个交易日至首次授予之日起 36个

月内的最后一个交易日止

34%

（1）以 2023 年净利润为基数，2024 年净利润增长率不低

于 15%，且不低于同行业平均水平； （2）2024 年度净资

产收益率不低于 8%，且不低于同行业平均水平；（3）2024

年研发经费投入强度不低于 3.5%。

第二个归属期

自首次授予之日起 36个月后的首

个交易日至首次授予之日起 48个

月内的最后一个交易日止

33%

（1）以 2023 年净利润为基数，2025 年净利润增长率不低

于 25%，且不低于同行业平均水平； （2）2025 年度净资

产收益率不低于 9%，且不低于同行业平均水平；（3）2025

年研发经费投入强度不低于 3.5%。

第三个归属期

自首次授予之日起 48个月后的首

个交易日至首次授予之日起 60个

月内的最后一个交易日止

33%

（1）以 2023 年净利润为基数，2026 年净利润增长率不低

于 40%，且不低于同行业平均水平； （2）2026 年度净资

产收益率不低于 9%，且不低于同行业平均水平；（3）2026

年研发经费投入强度不低于 3.5%。

资料来源：公司公告，华源证券研究所

2024 年 10 月，公司发布五年分红承诺，规划 2024-2028 年每年现金分红比例不低于

60%。根据公司未来五年（2024 年-2028 年）股东分红回报规划，公司承诺未来五年每年以

现金方式分配的利润不低于当年实现的合并报表归属母公司所有者净利润的 60%，这一分红

比例高于上市以来公司实际实施的分红率，充分体现了公司对于股东回报的重视。

2.积极挖潜供热市场 为公司带来持续增长

垃圾焚烧发电企业积极拓展供热，1吨垃圾焚烧供热相较于发电能够带来 210-230 元的

净利润增量。垃圾焚烧发电过程中会产生蒸汽，企业可以通过铺设管道将其输送至附近工业

用户，既生产电能，又利用在汽轮发电机中做过功的蒸汽对用户供热，提高能源的利用效率，

提升垃圾发电企业效益，同时降低热用户低成本的热源，互利双赢。

一般而言垃圾发电企业工业供热带来的收益更高，以简要模型测算，1吨生活垃圾能够

产生 2吨蒸汽，能够发电 400kwh，蒸汽价格约 220-260 元/吨，相较于发电，供热能够带来

利润增加210-230元（（2吨蒸汽*260元/吨-280kwh*0.65元/kwh-120kwh*0.4元/kwh）*0.75）。

公司进行供热改造后，项目回报率提升明显。我们以公司的宁波项目为例，2023 年宁波

项目完成供热改造后，当年实现营业收入 1.43 亿元，同比增长 24.3%，实现净利润 0.5 亿元，

同比增长 51.5%，实现净资产收益率 18.2%，同比提升 4.7 个百分点。
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图表 7：中科环保宁波项目 2022-2024H1 财务数据对比

资料来源：wind，华源证券研究所
注：2024 年上半年 ROE 采用年化 ROE，年化 ROE=（2024H1 净利润/2024 年 6 月底净资产）*2

目前大多数垃圾焚烧发电企业均积极拓展供热，公司供热量位于行业前列。根据我们统

计，2023 年大多数垃圾焚烧发电的供热量均有所提升，其中中科环保实现供热量 112 万吨，

位于行业前列。

图表 8：2022-2023 年 A 股垃圾焚烧发电企业供热量对比（单位：万吨）

资料来源：公司公告，华源证券研究所

公司当前供热项目包括慈溪、宁波和石家庄，后续供热改造潜力较大。根据公司公告，

目前慈溪项目、宁波项目和石家庄项目已经开始供热，剩余项目多位于四川、广西、山西等

地，靠近工业园区，周边工业发达，未来供热增长潜力较大。根据公司公告，截至 2024 年半

年报签署供热意向协议共计 11 个，意向协议全部落地后，预计将在现有基础上新增年供热量

超过 75万吨。
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除供热持续推进外，公司高度重视科技研发，2020-2023 年研发费用复合增长率 52.6%，

公司依托中科院资源优势，志在成为科技改善环境的领先企业，专注科技创新产业化。针对

行业难题与高校、科研机构产学研合作，持续加大研发投入，2020-2023 年研发费用 CAGR

达 52.6%，2024 年 H1 同比增长 65.47%，已获多项国家级与市级荣誉。

2024 年 10 月第三次临时股东大会通过限制性股票激励计划草案，设研发经费投入强

度考核指标，2024-2026 年每年不低于 3.5%，彰显科技创新战略地位。公司主要研发方向

涵盖高效焚烧等多领域，重点项目 “多效合一烟气净化技术” 拟在新建项目示范应用，市

场规模约 150 亿。

3.盈利预测与估值

我们对公司核心假设如下：

1）截至 2023 年底公司在建及筹建垃圾焚烧发电项目 5450 吨/日，假设 2024-2026 年

每年新增投产 0、700、1850 吨/日，垃圾焚烧产能利用率 100%；

2）2024-2026 年平均垃圾处理费分别为 92、95、95 元/吨（不含税）；

3）公司积极进行供热改造，假设 2024-2026 年每年供热量 170、230、310 万吨，供热

单价分别为 199、209、219 元/吨（不含税）。

图表 9：盈利预测核心假设

核心假设 2024E 2025E 2026E

新增垃圾焚烧发电产能（吨/日） 0 700 1850

垃圾焚烧发电产能利用率 100% 100% 100%

垃圾处理费（元/吨） 92 95 95

每年供热量（万吨） 170 230 310

供热单价（元/吨） 199 209 219

资料来源：华源证券研究所

在此假设下，我们预期公司 2024-2026 年公司营业收入分别为 13.8、18.6、19.7 亿元，

同比增长率分别为-1.7%、34.4%、6.3%，实现归母净利润分别为 3.3、3.8、4.6 亿元，同比

增长率 22.8%、14.6%、21.1%，当前股价对应的 PE 分别为 24、21、17 倍，高于可比公司

估值，考虑未来成长性，首次覆盖，给予“增持”评级。

图表 10：可比公司估值（单位：亿元）

公司名称
市值 归母净利润 PE

PB
2024/12/17 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
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瀚蓝环境 189.1 16.9 18.3 20.0 11.2 10.3 9.5 1.4

城发环境 85.8 10.7 11.5 12.2 8.0 7.5 7.0 1.0

旺能环境 66.3 6.9 7.7 8.3 9.7 8.6 8.0 1.0

三峰环境 144.1 12.6 13.9 15.1 11.4 10.4 9.6 1.3

平均值 10.1 9.2 8.5

中科环保 78.9 3.3 3.8 4.6 23.9 20.8 17.2 2.2

资料来源：wind，华源证券研究所。注：可比公司估值来源于 wind 一致预期。

4.风险提示

1）新增项目投产进度不及预期。公司拥有在建及筹建垃圾焚烧产能 5450 吨/日，项目投

产进度存在不确定性。

2）供热规模拓展不及预期。公司垃圾焚烧发展能否拓展供热受到当地需求、其余供热品

种竞争、政策等多方面影响，最终落地规模存在不确定性。

3）供热价格下滑风险。随着供热竞争加剧，供热价格存在下滑风险。
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 992 1,045 1,182 1,360 营业收入 1,404 1,380 1,855 1,972

应收票据及账款 607 597 803 853 营业成本 845 743 1,109 1,102

预付账款 11 11 14 15 税金及附加 13 13 17 18

其他应收款 13 13 17 18 销售费用 9 8 11 12

存货 136 120 179 178 管理费用 117 110 130 138

其他流动资产 157 154 207 220 研发费用 32 31 42 45

流动资产总计 1,917 1,940 2,402 2,644 财务费用 58 61 64 69

长期股权投资 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0

固定资产 928 1,002 1,294 1,594 信用减值损失 -15 -15 -20 -21

在建工程 153 145 236 172 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 3,929 3,779 3,629 3,480 投资收益 3 3 3 3

长期待摊费用 20 10 0 0 公允价值变动损益 3 0 0 0

其他非流动资产 205 199 193 187 资产处置收益 1 1 1 1

非流动资产合计 5,235 5,136 5,353 5,434 其他收益 34 34 34 34

资产总计 7,152 7,076 7,754 8,078 营业利润 356 437 500 605

短期借款 87 87 87 87 营业外收入 1 1 1 1

应付票据及账款 553 349 400 337 营业外支出 4 4 4 4

其他流动负债 499 447 652 655 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 1,138 883 1,138 1,079 利润总额 354 434 497 602

长期借款 1,894 1,891 2,104 2,234 所得税 43 53 60 73

其他非流动负债 422 422 422 422 净利润 311 381 437 529

非流动负债合计 2,316 2,312 2,526 2,655 少数股东损益 41 50 58 70

负债合计 3,454 3,195 3,664 3,734 归属母公司股东净利润 270 331 379 459

股本 1,472 1,472 1,472 1,472 EPS(元) 0 0 0 0

资本公积 1,127 1,127 1,127 1,127

留存收益 806 938 1,090 1,274 主要财务比率

归属母公司权益 3,404 3,537 3,689 3,872 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

少数股东权益 294 344 402 471 成长能力

股东权益合计 3,698 3,881 4,090 4,344 营收增长率 -12.07% -1.68% 34.40% 6.29%

负债和股东权益合计 7,152 7,076 7,754 8,078 营业利润增长率 19.56% 22.57% 14.45% 20.96%

归母净利润增长率 27.12% 22.77% 14.55% 21.08%

经营现金流增长率 -7.39% 9.67% 51.27% 7.66%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 毛利率 39.83% 46.15% 40.20% 44.09%

税后经营利润 311 350 406 498 净利率 22.13% 27.63% 23.55% 26.83%

折旧与摊销 191 236 254 264 ROE 7.92% 9.36% 10.28% 11.86%

财务费用 58 61 64 69 ROA 3.77% 4.68% 4.89% 5.68%

投资损失 -3 -3 -3 -3 ROIC 10.26% 9.05% 9.99% 11.19%

营运资金变动 -174 -225 -70 -124 估值倍数

其他经营现金流 30 34 34 34 P/E 29.25 23.83 20.80 17.18

经营性现金净流量 413 453 685 737 P/S 5.62 5.72 4.25 4.00

投资性现金净流量 -876 -137 -471 -344 P/B 2.32 2.23 2.14 2.04

筹资性现金净流量 -308 -263 -78 -215 股息率 1.87% 2.52% 2.88% 3.49%

现金流量净额 -772 53 136 178 EV/EBITDA 15 13 12 10

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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