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股价走势 

大型项目持续落地，储备项目丰厚，低估值行业龙头 
  
运营项目超负荷运作发电量高涨，蚌埠、通州、宁河秸秆等大型项目持续
投产，保证公司业绩中期高增长 

公司目前在手项目总共 39 个，其中已投产 13 个垃圾焚烧发电项目及 1 个
秸秆焚烧发电项目，处理量 9760 吨/日，装机量 220MW；在建 6 个项目，
处理量 6850 吨/日；已筹建 19 个项目，处理量 12850 吨/日。近期，蚌埠
以及宁河秸秆项目投产，将贡献 1210 吨/日垃圾处理量以及 700 吨/日的秸
秆处理量，年底前 2250 吨/日处理量的通州项目也将投产，明后两年陆续
也有五个项目将落地投产，处理量高达 4600 吨/日。可以预计，未来两年
内尤其是明年，公司业绩将伴随产能的释放引来一个高增长期。 

经过多年完善化的运营管理，2017年公司每吨回收垃圾可发电接近 280度，
相比 2015 年每吨发电 215 度发电效率提升 30%。按照目前每吨垃圾处理费
70 元，垃圾发电每度上网电价 0.65 元计算，每吨垃圾能产生 245.5 元的营
业收入，目前公司运营的垃圾处理厂几乎都超负荷运作，预计今年全年垃
圾处理量达到 359.45 万吨，发电业务全年营收将达到 8.31 亿元。 

 “十三五”期间垃圾发电行业市场新增空间高达 1781 亿元，期间年复合
增长率超 20% 

根据发改委与住建部《“十三五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规
划》“十三五”期间全国城镇生活垃圾处理规模将由 75.83万吨增长至 110.49
万吨，新增 34.66 万吨，在垃圾填埋规模缩小的情况下，垃圾焚烧处理设
施规模将由 23.52 万吨增长至 59.14 万吨，新增 35.62 万吨，年复合增长率
达到 20.25%，按照设备规模吨投资额 50 万计算，“十三五”期间垃圾焚烧
建造市场规模为 1781 亿元。公司目前扩张增速远超过行业平均增速，垃圾
焚烧行业在特许经营模式下区域排他性非常强，往往一家企业一旦获取当
地特许经营权经营时间都将超过 30 年，其他企业只有通过并购的模式才能
进入当地市场，公司目前手中有 28 个特许经营权，遍布 12 个省及直辖市，
由于需求量不断上升，多个已投产的项目都开始建造二期工程，未来已投
产项目的内生增长同样值得期待。 

公司 A 股 IPO 有望年底发行，AH 溢价达 35%，低估值凸显价值洼地 

公司计划 A 股 IPO，将发行 1.16 亿股，募集不超过人民币 5.6 亿元，折算
股价约为 4.91 元，相较港股溢价接近 35%。根据证监会公布的 IPO 排队进
程，公司预计将于 2018 年一季度 A 股发行，届时也将成为推动股价上升
的一股助力，再加上经过 A 股会计准则调整后，今明两年的业绩增速有望
达到 40%和 65%，对应 PE 为 12 倍、8 倍，相对于港股运营类环保公司 16
倍的 PE，公司有着显著的价值洼地价值。 

盈利预测：我们预计 17-19 年营收为 8.31、11.75、15.13 亿元，归母净利
为 2.74、4.00、5.30 亿元，对应 EPS 为 0.26、0.38、0.51 元，对应 PE 为 13.5
倍、9.2 倍、7.0 倍，给予“买入”评级。 

风险提示：项目进度不及预期，垃圾焚烧发电量不及预期。 
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1. 大型项目陆续投产，储备项目遍布全国，未来三年高增长可期 

公司近期投产了 1210 吨/日的蚌埠项目以及 700 吨/日的宁河秸秆项目，明年将陆续投产
2250 吨/日的通州、500 吨/日的宁河垃圾焚烧项目，后年也有 4 个产量 4600 吨/日的大型
项目投产，目前公司几乎所有项目都在超负荷运作，实际处理量超过设计处理量，许多地
区垃圾处理供不应求。预计公司 17-19 年年垃圾处理量为 359.45、436.58、538.35 万吨，
增速达到 13%、22%、23%。经过多年完善化的运营管理，2017 年公司每吨回收垃圾可发电
接近 280 度，相比 2015 年每吨发电 215 度发电效率提升 30%，另财政部有望于 2018 年公
布第七批可再生能源电价补助目录，公司安顺一期、惠州、蓟州等项目有望进入补助目录，
届时将与公司之前 8 个项目一样享受 0.65 元/度的上网电价，因此公司的售电业务将迎来
量价齐升，营业收入有望大幅增长。预计公司 17-19 年在 A 股会计准则下业绩为 2.74、4.00、
5.30 亿元，增长率为 17.98%、46.15%、32.50%，对应 EPS 为 0.26、0.38、0.51 元，对应 PE

为 13.5 倍、9.2 倍、7.0 倍，公司会计准则改为 A 股准则后，营收几乎为纯运营收入加上
利息收入，按照港股运营类环保公司 16 倍 PE 的标准，目标股价看涨至 7.12 港元，空间达
到 72.8%，给予“买入”评级。 

1.1. 公司项目总览及进度分析 

公司目前在手项目总共 37 个，其中已投产 13 个垃圾焚烧发电项目及 1 个秸秆焚烧发电项
目，处理量 9760 吨/日，装机量 220MW；在建 6 个项目，处理量 6850 吨/日；已筹建 19

个项目，处理量 12850 吨/日。 

 

表 1：公司项目总览 

项目序号 项目名称 设计处理能力

（吨/日） 

装机容量

（兆瓦） 

投产状态 垃圾处理费

（元/吨） 

上网电价

（元/度） 

录入国家可再生能源

目录批次 

1 常州项目

一期 

700 9 已投产  0.65 第二批 

2 常州项目

二期 

350 6 已投产  0.65 第六批 

3 海宁项目 600 12 已投产  0.65 第二批 

4 平阳项目 600 12 已投产  0.65 第五批 

5 永嘉项目

一期 

500 12 已投产  0.65 第五批 

6 武汉项目 1000 18 已投产  0.65 第六批 

7 乳山项目 500 12 已投产  0.65 第五批 

8 泰州项目 1000 18 已投产  0.65 第六批 

9 安顺项目

一期 

700 12 已投产  0.336 未纳入 

10 惠州项目 1200 24 已投产 90.8 0.451 未纳入 

11 蓟州项目

一期 

700 12 已投产  0.351 未纳入 

12 句容项目 700 12 已投产（17Q3）  0.378 未纳入 

13 蚌埠项目

一期 

1210 25 已投产（17Q4） 26.8 0.369 未纳入 

14 宁河项目

（秸秆） 

700 36 已投产（17Q4）  0.75  

15 通州项目

一期 

2250 50 预计投产 17 年

底 

152 0.352 未纳入 
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16 宁河垃圾

焚烧项目 

500 12 预计投产 18 年

Q3 

 0.351 未纳入 

17 密云项目 600 吨垃圾焚

烧、300 吨粪

便、30 吨餐厨、

600 吨污水 

 预计投产 19 年

Q1 

150 0.352 未纳入 

18 汕头项目

一期 

1500  预计投产 19 年

Q2 

90 0.451 未纳入 

19 章丘项目 1200  预计投产 19 年

Q4 

 0.373 未纳入 

20 博白一期 800  预计投产 19 年

Q4 

 0.414 未纳入 

21 隆回项目 700  筹划中 73  未纳入 

22 红安项目 700  筹划中   未纳入 

23 汕头项目

二期 

750  筹划中   未纳入 

24 永嘉项目

二期 

750  筹划中   未纳入 

25 博白项目

二三期 

700  筹划中   未纳入 

26 通州项目

二期 

1700  筹划中   未纳入 

27 安顺项目

二期 

350  筹划中   未纳入 

28 蓟州项目

二期 

350  筹划中   未纳入 

29 蚌埠项目

二期 

750  筹划中   未纳入 

30 宜春项目

一期 

1000  筹划中   未纳入 

31 宜春项目

二期 

500  筹划中   未纳入 

32 平遥项目 600  筹划中   未纳入 

33 金坛项目 600  筹划中   未纳入 

34 射阳项目 600  筹划中   未纳入 

35 青岛项目

一期 

600  筹划中   未纳入 

36 青岛项目

二期 

400  筹划中   未纳入 

37 宜君项目 600  筹划中   未纳入 

38 丰城项目

一期 

800  筹划中   未纳入 

39 丰城项目

二期 

400  筹划中   未纳入 

资料来源：公司公告、公司官网、天风证券研究所 

 



 
 

港股公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

1.2. 2017-2019 年公司垃圾处理量增长情况 

公司 2017 年之前有 11 个垃圾焚烧发电项目已投产在运营，今年新增句容垃圾焚烧项目于
Q2 投产，蚌埠垃圾焚烧项目于 10 月投产，宁河秸秆发电项目于 11 月投产，这三个项目
对今年下半年的垃圾处理量及发电量的贡献是今年业绩上升的主要原因。2018 年初大型垃
圾焚烧发电项目通州一期将投入运营，设计处理量达到 2250 吨/日，另外 500 吨/日处理量
的宁河垃圾焚烧项目也将于明年下半年投入运营，这两个项目将极大的增加 2018 年公司
的垃圾处理量，另外 2018 年下半年公司多个项目有望录入财政部第七批可再生能源补贴
目录，届时上网电价将由省标杆电价调整为 0.65 元/度。2019 年第一季度，密云项目有望
投产运营，项目是包含了 600 吨/日垃圾焚烧、300 吨/日粪便、30 吨/日餐厨垃圾以及 600

吨/日污水处理的综合性园区项目，第二季度 1500 吨/日的大型项目汕头一期垃圾焚烧发电
项目也将投入运营，至四季度 1200 吨/日章丘、800 吨/日的博白项目也陆续落地投产。此
外，公司还有 17 个已中标筹建的在售项目，可以看出绿色动力环保在全国各地 12 个省及
直辖市都有项目覆盖，相较于大多数项目地集中的情况，公司在外延发展上做到了行业领
先，并且项目储备充足，在可预见的未来每年不断地都有中大型项目投运，可以预测公司
的垃圾处理量及发电量都将随着行业的发展迎来持续的高速增长。 

 

表 2：公司 2017-2019 产能增长情况 

2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4  

7850 吨/日 

 700 吨/日 

   1200 吨/日+700 吨/日（秸秆） 

    2250 吨/日 

      500 吨/日 

        600 吨/日 

         1500 吨/日 

           2000 吨/日 

资料来源：公司年报、天风证券研究所 

 

1.3. 垃圾处理量和上网电价量价齐升，推动公司业绩增速走高 

公司目前所有垃圾处理项目均为垃圾焚烧发电项目，目前垃圾焚烧项目的建设期大约为一
年半，未来公司新项目的不断建设与投产都在增加着公司的产能，而垃圾焚烧行业的现状
是呈现供不应求状态，尤其在发达地区，公司目前大部分项目都处理实际处理量超过设计
处理量的状况，许多项目的超负荷程度达到 20%-30%。根据测算公司 17-19 年垃圾处理量
约为 359.45、436.58、538.35 万吨，增长率为 13%、22%、23%。此外，经过公司多年的经
营管理以及设备的改进，项目的平均吨垃圾发电量也在逐年增加，2015H1 年至 2017H1，
吨垃圾发电量每半年的数据依次为 201.5、214.9、227.0、257.6 以及 268.6 度，两年时间
增长量为 33%，按边际效应递减的保守估计，2017-2019 年年均吨垃圾发电量约为 280、
290、300 度。自 2016 年 8 月财政部公布第六批可再生能源补贴目录以来，全国许多项目
建成投产，按照之前批次的规律，2018 年中期大概率会公布第七批补贴目录，公司早期运
营的 8 个项目全无例外的进入了补贴目录，按照 0.65 元/度的电价获取售电回报。因此，
在未来两年内，安顺一期、惠州、蓟州、句容、蚌埠一期、通州一期等项目均有望进入补
贴名单享受 0.65 元/度的上网电价，在此之前各项目将按照当地标杆电价获取售电收入。
仅此推测公司在 2017-2019 年会经历一个内部平均上网电价的提升，根据测算，平均电价
依次为 0.593、0.562、0.581 元/度。除了售电业务收入之外，垃圾收运收入也是运营业务
的重要部分，2017 年上半年公司投产项目平均吨垃圾收运收入为 65 元/吨，根据明后年陆
续投产的项目的处理量及垃圾收运费计算，18-19 年吨垃圾收运收入为 75.44、78.56 元/

吨，增长率达到 22.75%。因此可以预见，公司在未来两三年内将经历一个量价齐升的高速
发展期。 
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表 3：公司垃圾焚烧发电项目运营盈利预测 

垃圾发电及收运业务 

 2015H1 2015 2016H1 2016 2017H1 2017E 2018E 2019E 

垃圾处理量（万吨） 130 271 152 317 175 359.45 436.58 538.35 

上网发电量（亿度） 2.62 3.03 3.45 4.25 4.7 10.1 12.7 16.2 

吨垃圾发电量（度） 201.5 214.9 227.0 257.6 268.6 280 290 300 

设计处理能力（吨/

日） 

   7850 8550 9760 12510 16610 

平均度电上网价格

（元） 

    0.595 0.593 0.562 0.581 

吨垃圾收运收入（元）     65 64 75.44 78.56 

发电业务收入（亿元）      5.79 7.11 9.39 

垃圾收运业务收入

（亿元） 

     2.30 3.29 4.23 

资料来源：公司年报、天风证券研究所 

 

表 4：2018 年垃圾焚烧发电运营收入敏感性分析 

垃圾焚烧运营收入（亿元） 垃圾处理量（万吨） 

吨垃圾收运费（元） 349.26(-20%) 392.92(-10%) 436.58 480.24(+10%) 523.90(+20%) 

55 7.6 8.6 9.5 10.5 11.4 

65 8.0 9.0 9.9 10.9 11.9 

75.44 8.3 9.4 10.4 11.4 12.5 

85 8.7 9.7 10.8 11.9 13.0 

95 9.0 10.1 11.3 12.4 13.5 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 5：2019 年垃圾焚烧发电运营收入敏感性分析 

垃圾焚烧运营收入（亿元） 垃圾处理量（万吨） 

吨垃圾收运费（元） 430.68(-20%) 484.52(-10%) 538.35 592.19(+10%) 646.02(+20%) 

55 9.9 11.1 12.3 13.6 14.8 

65 10.3 11.6 12.9 14.2 15.5 

78.56 10.9 12.3 13.6 15.0 16.3 

85 11.2 12.6 14.0 15.4 16.8 

95 11.6 13.1 14.5 16.0 17.4 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

1.4. 涉足生物质发电业务，单项目发电量十分可观 

公司首个生物质发电项目，宁河秸秆焚烧发电项目进入今年四季度已经投产，处理量为 700

吨/日。相对于垃圾焚烧发电项目，秸秆焚烧的优势在于吨发电量高，达到 800-1000 度/

吨，以及 0.75 元/度的生物质发电上网电价，虽然在秸秆的收运上需要付出每吨 258 元的
费用，但是由于较高的上网电价以及高热值的发电量，每吨秸秆带来的综合性收入还是远
超垃圾焚烧发电业务的收入。 
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表 6：生物质发电与垃圾焚烧发电对比 

 垃圾焚烧发电 秸秆焚烧发电 

吨燃料收运收入（元） 65 -258 

吨燃料平均发电量（度） 280 800 

上网电价（元/度） 0.65 0.75 

吨燃料发电收入（元） 182 600 

吨燃料综合处理收入（元） 247 342 

资料来源：公司年报、天风证券研究所 

处理每吨秸秆所带来的综合性收入达到 342 元，相比于每吨垃圾的 247 元高出 38%，主要
原因在于秸秆焚烧的高热值所带来的高发电量，这也是公司未来有意布局生物质发电的重
要原因。由于高电价和高发电量，目前想要收秸秆的费用也在水涨船高，市面价格已达到
300 元/吨，宁河项目的秸秆采购是有政府负责，公司支付每吨 258 元的费用，因此在宁河
项目上暂时没有原材料提价的风险。 

 

表 7：宁河秸秆发电项目营收分析 

生物质发电项目 

 2017E 2018E 2019E 

秸秆处理量（万吨） 0.7 22.4 25.2 

上网发电量（亿度） 0.056 1.792 2.016 

吨秸秆发电量（度） 800 800 800 

设计出力量（吨/日） 700 700 700 

平均度电上网价格（元） 0.75 0.75 0.75 

吨秸秆收运成本（元） 258 258 258 

发电业务收入（亿元） 0.042 1.344 1.512 

资料来源：公司年报、天风证券研究所 

宁河项目于今年 11 月开始投产，与垃圾焚烧项目类似，会有一个半年的产能爬升期，因
此预计今年发电量能达到 560 万度，贡献收入 420 万。宁河项目有望在 2018 年上半年达
到满产运作，在明后两年的营运上，由于宁河项目政府负责收运秸秆的部分，因此在收运
费上的变化短期内不大，生物质发电的行业处于快速发展的初期阶段，上网电价近年内维
持 0.75 元/度的可能性较大。由于秸秆的供应量增速不及需求量的增长，导致原材料的涨
价将有可能导致秸秆发电项目的实际产能降低，不过在宁河项目上今年内出现产能收缩的
可能性较小。预计 18-19 年，宁河秸秆发电项目，发电量为 1.79、2.02 亿度，贡献营收
1.3、1.5 亿元。 

 

2. 业务进入高速扩张期，公司定位纯运营类环保公司估值便宜凸
显投资价值 

公司计划 A 股 IPO，将发行 1.16 亿股，募集不超过人民币 5.6 亿元，折算股价约为 4.91 元，
相较港股溢价接近 38%。公司预计将于 2018 年一季度 A 股发行。经过 A 股会计准则调整
后，公司今明两年的业绩增速有望达到 18%和 46%，对应 PE 为 13.5 倍、9.2 倍，相对于港
股运营类环保公司 16 倍的 PE，公司有着显著的价值洼地价值。 
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2.1. 公司多城市布局项目充盈，运营收入稳步增长 

图 1：2011-2017 公司运营类业务收入 

 
资料来源：公司公告、天风证券研究所 

近年来公司的运营类业务营收增速稳步提升，营收绝对值高速增长，在 A 股会计准则下，
公司的营业收入几乎将全部来自项目运营的收入，即垃圾运收及焚烧发电的收入，公司目
前扩张增速远超过行业平均增速，垃圾焚烧行业在特许经营模式下区域排他性非常强，往
往一家企业一旦获取当地特许经营权经营时间都将超过 30 年，其他企业只有通过并购的
模式才能进入当地市场，公司目前手中有 28 个特许经营权，遍布 12 个省及直辖市，由于
需求量不断上升，多个已投产的项目都开始建造二期工程，未来已投产项目的内生增长同
样值得期待。 

 

2.2. 焚烧技术工艺不断进步，量与质并行发展 

 

图 2：2014-2017 垃圾处理量详情  图 3：2014-2017 上网发电量详情 

 

 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所  资料来源：公司官网、天风证券研究所 
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公司近年来垃圾处理量的增长处于稳步上升阶段，这和公司每年都有稳定的项目落地量息
息相关。同时可以发现发电量的增速每年都高于垃圾处理量的增速，这也间接反映出公司
的技术在不断革新，焚烧工艺的提升带来了垃圾热值的提升从而促进了吨垃圾发电量的增
长，从 2014 上半年的每吨垃圾发电 203 度经过四年时间今年上半年的数据为 269 度，增
长幅度达到 33%。由于对垃圾进行焚烧处理的单位成本相同，因此焚烧工艺的提升对企业
利润的提升立竿见影，多发的电量所产生的上网电价收入可直接提升企业的税前净利润，
非常可观。 

2.3. 细分领域同业对比，体现企业估值洼地投资价值 

表 8：同业务公司比较 

公司名

称 

股票代码 市场

货币 

公司市

值（亿

元） 

公司

股价 

EPS P/E P/B ROE% 股息

率% 

2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E 2017E 2017E 2017E 

绿色动

力环保 

1330.HK HKD 43.16 4.12 0.22 0.26  0.38  16 13 9 1.6 11% 1.6% 

中国光

大绿色

环保 

1257.HK HKD 141.11 6.83 N/A 0.46 0.65 N/A 15 10 1.7 14% 1.8% 

伟明环

保 

603568.SH CNY 143.62 20.90 0.48 0.69 0.82 49 30 25 6.2 21% 1% 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

细分行业中与公司业务接近的上市公司有光大绿色环保和伟明环保，分别于 H 股与 A 股上
市。在会计准则转换后，公司的财务数据更加务实，利润几乎全部来自于运营收入，无论
从 PE 或者 PB 来看公司目前的估值都是非常低的。就算是 A 股 IPO 后的 A 股发行价 4.91

元相比港股高出 38%，其 A 股估值在同市场同行业中也是低估值，在看好公司未来持续性
收入增长的大前提下，暂时的估值洼地所带来的投资机会更显得宝贵。 

2.4. 惠州垃圾焚烧发电项目个体分析 

绿色动力公司惠阳项目为全国 11 家 AAA 级垃圾焚烧项目之一，也是公司的示范性项目之
一，整个园区将客家的建筑风格与无害化固废处理设备相结合，包含了垃圾焚烧发电厂、
渗滤液处理厂、垃圾填埋厂、生活垃圾分拣中心、餐厨粪便淤泥处理中心以及灰渣炉渣综
合处理中心等厂房。除此之外，还有用于展示的环保低碳馆以及一些生态化的场所，云顶
广场、小鸟天堂和“春江水暖”鸭鹅养殖场。 

图 4：惠州垃圾焚烧发电项目实景图  图 5：惠州垃圾焚烧发电项目全览图 

 

 

 

资料来源：实地拍摄、天风证券研究所  资料来源：实地拍摄、天风证券研究所 
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整个环境园共投资 9.7 亿元，其中垃圾焚烧设备和厂房建设投入 5.9 亿元，一期项目垃圾
处理量为 1200 吨/日，目前一期项目三炉两机已运行一年半，年底二期项目将招投标，处
理量将达到 3400 吨/日，预期项目投资额在 18 亿左右。 

表 9：惠州项目数据分析 

惠州项目数据分析 

全年垃圾处理量（万吨） 39.8 

上网发电量（亿度） 1.5 

吨垃圾发电量（度） 380-400 

设计处理能力（吨/日） 1200 

实际日处理量（吨） 1500 

平均度电上网价格（元） 0.453 

吨垃圾收运收入（元） 90.8 

发电业务收入（万元） 6,795 

垃圾收运业务收入（万元） 3,614 

项目总收入（万元） 14,409 

资料来源：公司资料惠阳项目介绍书、天风证券研究所 

由于惠州项目为 16 年新建项目，还没有进入财政部可再生能源补贴目录中，但作为全国
11 家 AAA 级垃圾焚烧项目之一，当地政府对于保底垃圾处理量仍按照 0.65 元/度的上网电
价给予结算，而且作为公司的示范性项目，惠州项目的吨垃圾发电量超过公司以及行业平
均水平达到 380 度/吨，在未来仍有较大向上的发展空间。 

 

表 10：惠州项目运营收入敏感性分析 

 垃圾处理量（万吨） 

吨垃圾发电量（度） 32 36 40 44 48 

380 10809.6 12160.8 13512 14863.2 16214.4 

400 11225.6 12628.8 14032 15435.2 16838.4 

420 11641.6 13096.8 14552 16007.2 17462.4 

440 12057.6 13564.8 15072 16579.2 18086.4 

460 12473.6 14032.8 15592 17151.2 18710.4 

资料来源：公司资料惠阳项目介绍书、天风证券研究所 

惠州项目目前逢生产日必超负荷运营，日处理量达到 1500 吨，超过设计处理量 25%，一年
中只有机器检修以及定期安全维护时会停止生产。一期项目使用的锅炉为公司自己研发的
锅炉，在未来技术提升的情况下，垃圾处理量以及吨垃圾发电量都有一定的提升空间，按
照全部电量 0.65 元/度的上网电价，惠州项目在可预见的数年内，一期项目一年的营收有
望达到 1.4 亿至 1.9 亿较目前的数据增长幅度达到 35%-80%。窥一斑而知全豹，作为公司的
旗舰项目之一，惠州项目的发展动态反应出了公司整体的发展情况，除了外延式发展不断
地落地新项目，已有项目的内生式增长所带来的营收提升同样非常可观。 

 

3. 城镇垃圾无害化处理大规模发展，垃圾焚烧行业迎来千亿市场 

根据发改委与住建部《“十三五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》“十三五”
期间全国城镇生活垃圾处理规模将由 75.83 万吨增长至 110.49 万吨，新增 34.66 万吨，在
垃圾填埋规模缩小的情况下，垃圾焚烧处理设施规模将由 23.52 万吨增长至 59.14 万吨，
新增 35.62 万吨，年复合增长率达到 20.25%，按照设备规模吨投资额 50 万计算，“十三五”
期间垃圾焚烧建造市场规模为 1781 亿元。 
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表 11：“十三五”城镇生活垃圾无害化处理规划 

地区 2015 年 2020 年 

处理设施规模（万吨/日） 所占比例% 处理设施规模（万吨/日） 所占比例% 

填埋 焚烧 其它 填埋 焚烧 其它 填埋 焚烧 其它 填埋 焚烧 其它 

全国 50.15 23.52 2.16 66% 31% 3% 47.74 59.14 3.64 43% 54% 3% 

北京 0.86 1.04 0.48 36% 44% 20% 0.6 2.53 0.67 16% 67% 18% 

天津 0.53 0.48 0.03 51% 46% 3% 0 1.63 0.12 0% 93% 7% 

河北 2.81 1.07 0.1 71% 27% 3% 2.75 1.5 0.1 63% 34% 2% 

山西 1.76 0.54 0.05 75% 23% 2% 1.98 1.14 0.05 62% 36% 2% 

内蒙古 1.74 0.14 0.02 92% 7% 1% 2.06 0.71 0.04 73% 25% 1% 

辽宁 2.24 0 0.1 96% 0% 4% 1.83 1.36 0.1 56% 41% 3% 

大连 0.22 0.18 0 55% 45% 0% 0.37 0.58 0 39% 61% 0% 

吉林 1.11 0.38 0.09 70% 24% 6% 1.39 0.84 0.09 60% 36% 4% 

黑龙江 1.2 0.18 0.2 76% 11% 13% 0.96 1.32 0.21 39% 53% 8% 

上海 1.12 0.83 0.1 55% 40% 5% 0.5 1.83 0.3 19% 70% 11% 

江苏 2.53 3.65 0.1 40% 58% 2% 2.24 5.8 0 28% 72% 0% 

浙江 2.02 3.05 0.05 39% 60% 1% 1.74 4.74 0.15 26% 71% 2% 

宁波 0.15 0.65 0 19% 81% 0% 0.14 1.15 0 11% 89% 0% 

安徽 1.66 0.78 0.03 67% 32% 1% 1.18 3.27 0.18 25% 71% 4% 

福建 0.94 1.36 0.02 41% 59% 1% 0.89 2.25 0 28% 72% 0% 

厦门 0.22 0.16 0 58% 42% 0% 0.23 0.4 0.11 31% 54% 15% 

江西 1.41 0.02 0 99% 1% 0% 1.41 0.98 0.03 58% 40% 1% 

山东 2.42 1.68 0.2 56% 39% 5% 1.62 2.83 0.2 35% 61% 4% 

青岛 0.3 0.24 0 56% 44% 0% 0.22 0.6 0 27% 73% 0% 

河南 3.24 0.49 0 87% 13% 0% 3.49 1.6 0 69% 31% 0% 

湖北 1.42 1.15 0.1 53% 43% 4% 1.82 2.03 0.2 45% 50% 5% 

湖南 3.35 0.16 0.12 92% 4% 3% 2.79 1.72 0.26 58% 36% 5% 

广东 4.05 1.84 0.22 66% 30% 4% 2.96 7.3 0.28 28% 69% 3% 

深圳 0.84 0.73 0 54% 46% 0% 0.43 1.74 0 20% 80% 0% 

广西 1.3 0.15 0 90% 10% 0% 1.57 0.62 0 72% 28% 0% 

海南 0.31 0.24 0 56% 44% 0% 0.14 0.57 0 20% 80% 0% 

重庆 0.83 0.36 0 70% 30% 0% 0.92 1.78 0.03 34% 65% 1% 

四川 2.22 0.95 0.03 69% 30% 1% 2.77 2.37 0.01 54% 46% 0% 

贵州 1.08 0.26 0.02 79% 19% 1% 1.01 0.78 0.41 46% 35% 19% 

云南 1 0.6 0.03 61% 37% 2% 1.14 0.98 0.02 53% 46% 1% 

西藏 0 0 0 0% 0% 0% 0.15 0 0 100% 0% 0% 

陕西 2.49 0.15 0.05 93% 6% 2% 2.35 0.75 0.04 75% 24% 1% 

甘肃 0.85 0 0 100% 0% 0% 1.18 0.6 0.03 65% 33% 2% 

青海 0.33 0 0 100% 0% 0% 0.67 0.22 0 75% 25% 0% 

宁夏 0.45 0.01 0 98% 2% 0% 0.63 0.09 0 88% 13% 0% 

新疆 1.15 0 0.01 99% 0% 1% 1.34 0.53 0.01 71% 28% 1% 

新疆兵

团 

0 0 0 0% 0% 0% 0.19 0.05 0 79% 21% 0% 

黑龙江

农垦 

0 0 0 0% 0% 0% 0.06 0.05 0 55% 45% 0% 

资料来源：国家发改委网站、天风证券研究所 
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根据“十三五”城镇生活垃圾无害化处理规划，垃圾填埋这种较原始且占用土地资源的方
式将被逐渐减少，而垃圾焚烧发电的规模在不断增大，尤其是在发达地区。在所有省市自
治区中，广东、江苏、浙江及安徽的规划日处理量都超过 3 万吨，广东最高达到了 7.3 万
吨。其次是山东、北京、四川、福建及湖北，设计处理量都超过 2 万吨/日。 

 

图 6：2011-2015 城市垃圾清运量  图 7：2011-2015 城市无害化垃圾处理量 

 

 

 

资料来源：中国统计年鉴、天风证券研究所  资料来源：中国统计年鉴、天风证券研究所 

 

“十二五”期间我国城市垃圾清运量从 2011 年 1.64 亿吨到 2015 年 1.91 亿吨，每年增速
不断加快，相对的城市垃圾无害化处理量每年的增速更快，从 2011 年 1.31 亿吨，占比清
运量的 79.9%到 2015 年的 1.8 亿吨占比 94.2%，城市垃圾无害化的占比再不断提升。 

截至 2015 年，全国设市城市和县城生活垃圾无害化处理能力达到 75.8 万吨/日，比 2010 

年增加 30.1 万吨/日，生活垃圾无害化处理率达到 90.2%，其中设市城市 94.1%，县城 

79.0%，超额完成“十二五”规划确定的无害化处理率目标。 

根据“十三五”规划，到 2020 年底，直辖市、计划单列市和省会城市（建成区）生活垃
圾无害化处理率达到 100%；其他设市城市生活垃圾无害化处理率达到 95%以上，县城（建
成区）生活垃圾无害化处理率达到 80%以上，建制镇生活垃圾无害化处理率达到 70%以上，
特殊困难地区可适当放宽。具备条件的直辖市、计划单列市和省会城市（建成区）实现原
生垃圾“零填埋”，建制镇实现生活垃圾无害化处理能力全覆盖。设市城市生活垃圾焚烧
处理能力占无害化处理总能力的 50%以上，其中东部地区达到 60%以上。 
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图 8：2009-2016 垃圾焚烧处理厂增长情况 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

在过去，技艺的不成熟以及初期成本的原因，垃圾填埋是绝大部分地区用来处理生活垃圾
的方式。然而随着生活垃圾量的日益增长，居民对城市生活环境的要求渐长再加上可持续
发展的方针以及土地稀缺带来的影响，近年来垃圾焚烧在逐渐替代垃圾填埋。 

 

表 12：垃圾焚烧与垃圾填埋工艺对比 

 垃圾填埋 垃圾焚烧 

对环境影响 
占地面积大，土地资源无法循环使

用，对周边土壤有环境影响 

占地面积小，可循环处理，对

周边空气环境或有少量影响 

行业门槛 
技术门槛低，容易造成企业低价竞

争 

技术门槛中上，对厂房建造，

处理设备都要要求 

投资成本 
初期投资成本低，长期看占用土地

成本较高 
初期建设及设备投资成本较高 

经济效益 
经济效益较低，仅靠垃圾收运费作

为收入 

经济效益高，除收运费外，垃

圾焚烧可发电可供热能带来更

高的经济收入 

扶持政策 无 
入库垃圾焚烧发电项目享受

0.65 元/度上网电价待遇 

资料来源：天风证券研究所 

垃圾焚烧相较于传统的垃圾填埋厂有着占地小、处理速度快、可循环使用、经济效益高的
优点，是可持续发展战略的产物，未来尤其在中东部及沿海地区，垃圾焚烧发电行业将迎
来高速发展期，将全面取代过去的填埋式的垃圾处理厂。 

 

表 13：垃圾焚烧发电行业相关政策 

时间 政策 内容 

2000 年 《当前国家鼓励发展的环保产业设备（产品）目录（第

一批）》 

城市生活垃圾焚烧处理成套设备在目录中 

2001 年 《城市生活垃圾焚烧处理工程项目建设标准》 明确焚烧厂建设和测算标准 

2001 年 《生活垃圾焚烧污染控制标准》 规范垃圾焚烧厂选址和排放 

2005 年 《中华人民共和国可再生能源法》 鼓励发展生物质能，为电力并网和收购提供了法律保障 

2006 年 《可再生能源发电价格和费用分摊管理试行办法》 明确生物质发电补贴政策 
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2008 年 《财政部国家税务总局关于资源综合利用及其它产品

增值税政策的通知》 

对垃圾焚烧发电企业实行增值税即征即退政策 

2011 年 《“十二五”节能减排综合性工作方案》 加快发展生物质能，鼓励开展垃圾焚烧发电 

2011 年 《国家环境保护“十二五”规划》 研发具有自主知识产权的大型垃圾焚烧成套设备、炉排

生产技术和焚烧工艺控制；研发烟气 炉排生产技术和

焚烧工艺控制；研发烟气控制系统 

2012 年 《关于完善垃圾焚烧发电价格政策的通知》 每吨生活垃圾折算上网电量暂定 280 千瓦时，每千瓦时

0.65 元 

2012 年 《“十二五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规

划》 

到 2015 年，全国城镇生活垃圾焚烧处理设施能力达到

无害化处理总能力的 35%以上，其中东部地区以上，其

中东部地区达到 48%以上；完善生活垃圾焚烧发电的价

格政策 

2013 年 《国务院关于加快发展节能环保产业的意见》 重点发展大型垃圾焚烧设施炉排及其传动系统、循环流

化床预处理工艺技术、焚烧烟气净化技术和垃圾渗滤液

处理技术等，重点推广 300 吨/日以上生活垃圾焚烧炉

及烟气净化成套装备 

2014 年 新《生活垃圾焚烧污染排放标准》 提高排放标准，加强处理过程中对耗材，技术路线和设

备的管理 

2015 年 《生活垃圾焚烧厂运行监管标准》 提供技术依据，提高垃圾焚烧厂运行管理水平的作用，

做到安全运行、达标排放 

2016 年 新修订《国家危险废物名录》 增加了《危险废物豁免管理清单》。生活垃圾焚烧飞灰

满足入场标准后可进入生活垃圾填埋场填埋 

资料来源：国家部委及政府网站、天风证券研究所 

目前垃圾焚烧行业处于高景气周期，在 2017 年 7 月能源局公布的《可再生能源发展“十
三五”规划实施的指导意见》中，规划了到 2020 年将垃圾焚烧布局规模提高到了 1022 万
千瓦的目标，而在 2016 年底国家发改委公布的《可再生能源发展“十三五”规划》中提
到，2020 年城镇生活垃圾焚烧发电装机目标为 750 万千瓦。 

相比于“十二五”前政策稀少且粗放，近年来关于垃圾焚烧发电行业的政策不断完善而且
落实到了细则上，可以看出国家无论是从环境保护、可持续发展战略以及新能源扶持等各
方面都奠定了垃圾焚烧作为城市生活垃圾无害化处理的主流方式的基础，行业前景也十分
可期。 

 

4. 盈利预测与投资总结 

表 14：盈利预测 

货币：人民币 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 625.26 831.02 1174.97 1513 

变化% 31.3% 32.9% 41.4% 28.8% 

净利润（百万元） 231.7 273.71 400.03 530.02 

变化% 57.2% 18.1% 46.2% 32.5% 

每股收益（元） 0.222 0.262 0.383 0.507 

市盈率（倍） 15.9 13.5 9.2 7.0 

市净率（倍） 1.75 1.55 1.33 1.11 

每股股利（元） 0.05 0.07 0.09 0.09 

股息率% 1.2% 1.6% 2.1% 2.1% 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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表 15：DCF-FCFF 股价预测模型 

DCF - FCFF - 100% equity interest as at 30 Jun 2017              

人民币：百万元   2015a 2016a Jan-Jun 

2017 

Jul-Dec 

2017 

2018e 2019e 2020e 2021e 终值 

营业收入     440  656  394  437  1175  1513  1756  1894  1951  

  增长率    49%   41% 29% 16% 8% 3% 

营业成本   (198) (272) (175) (189) (520) (634) (752) (855) (881) 

毛利   242  384  219  248  655  879  1004  1039  1070  

  毛利率   55% 58% 56% 57% 56% 58% 57% 55% 55% 

SG&A   (81) (128) (66) (72) (199) (278) (327) (315) (324) 

EBIT   161  256  153  176  456  601  677  724  746  

  EBIT margin   37% 39% 39% 40% 39% 40% 39% 38% 38% 

所得税费用  (40) (41) (26) (30) (87) (126) (156) (181) (186) 

NOPAT   121  215  127  146  370  475  521  543  559  

  NOPAT margin   27% 33% 32% 34% 31% 31% 30% 29% 29% 

               

调整相：:             

运营资本变动     (2) 58  67  52  25  33  

折旧和摊销     46  52  56  58  60  62  

资本性支出      (110) (386) (474) (593) (641) (62) 

公司自由现金流      80  94  124  38  (13) 592  

               

终值           8456 

贴现期 WACC  g   0.13  0.75  1.75  2.75  3.75  3.75  

贴现率 r 10%  3%   0.99  0.93  0.85  0.77  0.70  0.70  

贴现现金流 t     71  79  87  105  29  (9) 

               

企业价值      6207        

非经营性资产与负债    0        

债务      (618)       

调整前股权价值     5589        

DLOM 0%     0        

盈余现金      620        

股权价值  6209        

港币兑人民币汇率  0.86      

目标股价（港元）  6.91      

资料来源：公司年报、天风证券研究所 

我们预计 17-19 年营收为 8.31、11.75、15.13 亿元，归母净利为 2.74、4.00、5.30 亿元，
对应 EPS 为 0.26、0.38、0.51 元，对应 PE 为 13.5 倍、9.2 倍、7.0 倍，给予“买入”评级。 

按照港股运营类环保公司 16 倍的 PE 值估算公司 2018 年的股价为 7.12 港元，通过
DCF-FCFF 模型测算，公司股权价值对应目标股价为 6.91 元，因此看好公司在未来一到两
年内股价的上升空间。 
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电话：(8621)-68815388 

传真：(8621)-68812910 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 4068 号 

卓越时代广场 36 楼 

邮编：518017 

电话：(86755)-82566970 

传真：(86755)-23913441 

邮箱：research@tfzq.com  
 


