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投资要点   

＃summary＃ 
 垃圾焚烧在排放提标和邻避运动的推动下将迎来升级改造热潮。新排放标

准实施和愈演愈烈的邻避运动使 2014 年之前已投运的 218 座生活垃圾焚

烧厂大部分需要进行升级改造，尤其是约占总数 40%的循环流化床机组和

部分低效炉排炉机组，刺激行业进行深度整合。我们预计改造市场所需投

资将达到“十三五”期间垃圾焚烧行业总投资的 20%左右，即约 200 亿元。 

 垃圾焚烧增量市场竞争激烈，升级改造存量市场成为新蓝海。垃圾焚烧新

项目招投标竞争激烈程度加剧，中标价格已远低于合理成本区间。升级改

造技术难度大、市场门槛高，企业有充分议价空间，避免了招投标所带来

的恶性竞争，项目后期盈利更有保障。 

 改造经验丰富商业模式灵活，粤丰环保将成最大受益者。粤丰环保旗下已

有多个垃圾焚烧厂成功实施大型技改，东莞粤丰和科伟技改后自用电率低

至 12%，为国内领先水平。东莞粤丰更被评为“AAA 级”项目，为官方

最高评价。公司作为民营企业机制灵活，目前其通过收购获得的项目总规

模达 6850 吨/日，通过收购资产进行技改提效的扩张模式已十分成熟。 

 估值及投资建议：粤丰环保目前已投运处理量 6900 吨，项目储备高达

15700 吨，我们认为公司在垃圾焚烧升级改造市场拥有巨大的潜力，未来

每年新增订单有望达到 4000 吨左右。预计粤丰环保 2016-2018 年净利润

增速 28.8%/54.7%/34.3%，2017 年 EPS0.27 港元，按 18 倍 PE 估值，我们

首次给予“买入”评级，目标价 4.90 港元。 

 风险提示：新增项目不达预期，规模扩大导致管理水平下降，人民币贬值。 
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投资概要： 

逻辑一： 

粤丰环保在垃圾焚烧企业中体量中等，为华南地区区域龙头，且瞄准存量项目升

级改造市场，因此虽然全国新招标垃圾焚烧逐渐接近天花板，公司高弹性增长仍

有充足的市场空间。 

逻辑二： 

作为民营企业，公司十分擅长通过并购的方式获取存量项目，并可通过技改提效，

有效避开了当前竞争最为激烈的新项目竞标环节，旗下项目往往在补贴价格方面

更有优势。公司项目盈利水平高，中长期经营风险可控。 

逻辑三： 

公司现有垃圾焚烧项目运营水平出色，拥有丰富的技改经验，具备承接升级改造

项目的技术实力。通过升级改造，提升存量项目资产质量的商业模式已被多次成

功验证，未来进一步推广的概率较高。 

估值及投资建议： 

我们预计粤丰环保 2016-2018 年收入增速为 3.5%/73.1%/16.3%，股东应占净利润

增速分别为 28.8%/54.7%/34.3%。考虑公司在垃圾焚烧升级改造市场的优势与良好

的市场前景，以及港股环保板块 2016/2017 年 PE20/16 倍的估值中枢，我们认为

粤丰环保有理由享受一定的溢价水平，给予 2017 年 18 倍 PE 估值，目标价 4.90

元。 

风险提示： 

通过收购获得项目存在一定随机性，双方谈判周期也较难把握，如部分项目延期

会对业绩造成一定负面影响；外省项目管理难度增加、规模扩大带来的管理成本

上升、盈利水平下降；公司业务均在内地，其主营收入以人民币方式确认，如人

民币持续贬值，将对以港币体现的业绩造成一定负面影响。 
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报告正文 

1、增长潜力巨大的优质垃圾焚烧发电企业 

1.1 公司简介 

粤丰环保最早始于公司现任副主席兼执行董事黎健文先生于 2003 年创立的科伟，

2004 年科伟获得广东省发改委批准开始兴建科伟垃圾焚烧厂。公司于 2009 年成

立科维并开始建设第二个垃圾焚烧厂，科伟及科维分别于 2007 年及 2011 年建成

投运。其后公司开始快速发展，先后通过竞标和收购方式获得湛江、中科、来宾

和清远等省内外项目，目前公司已签约的垃圾焚烧处理总量已达 15700 吨/日，为

广东省第二大的垃圾焚烧企业，亦是全国第四大民营垃圾焚烧企业。 

 

公司主要业务为投资建设及运营生活垃圾焚烧厂，除最早的科伟和科维采用 BOO

模式以外，其余均采用 BOT 模式。公司旗下垃圾焚烧厂主要分布于广东省（5 个，

12100 吨/日）、广西自治区（2 个，2550 吨/日）和贵州省（1 个，1050 吨/日），共

计 15700 吨/日，目前建成投运的有科伟（一期）、科维、东莞粤丰（一期）和湛

江粤丰 4 个项目，共计 6900 吨/日。 

表 1、粤丰环保垃圾焚烧项目概况 
项目  项目类型 设计规模（吨 /日） 垃 圾 处 理 补 贴

（人民币元/吨） 

项目现状 

科伟 BOO 一期 1800 

二期 1500 

110 一期已投运 

二期开展前期工作 

科维 BOO 1800 110 已投运 

东莞粤丰 BOT 一期 1800 

二期 1200 

110 一期已投运 

二期获政府许可 

湛江粤丰 BOT 1500 81.8 已建成试运行 

清远 BOT 一期 1500 

二期 1000 

有待与地方政府

订立（广东省指

导价 90-100） 

待建 

来宾中科 BOT 一期 1000 

二期 500 

95 将进行技改 

广西北流 BOT 一期 700 

二期 350 

83 获授特许经营权 

贵州兴义 BOT 一期 700 

二期 350 

80 将进行小规模技改 

资料来源：公司公告，兴业证券研究所 
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图 1、公司发展历程 

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 近年来快速扩张，收入及利润双双高增长 

粤丰环保自 2011 年旗下第二个垃圾焚烧厂科维投运后开始进入高增长阶段。2015

年公司已实现收入 11.85 亿港元，同比增长 49.19%，股东应占净利润 2.72 亿港元，

同比增长 42.38%。2011-2015 年，公司收入复合增长率为 66.41%，应占净利润复

合增长率 62.78%。 

图 2、粤丰环保收入（百万港元） 图 3、粤丰环保股东应占净利润（百万港元） 

  
资料来源：公司公告，兴业证券研究所 资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

公司收入结构中来自垃圾焚烧 BOT 建设收入和运营收入各占约一半，其中建设收

入主要与当年开工项目的数量有关，每年变动较大，运营收入则随新项目逐年投
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运稳定增长。2014-2015 年公司运营及建设收入毛利率保持稳定，其中运营业务毛

利率高达 55%左右，为行业内领先水平。运营业务贡献的毛利占比 73%，公司盈

利更多是依靠垃圾焚烧厂运营而非建设业务。 

 

图 4、粤丰环保毛利率 

 
资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

图 5、粤丰环保 2015年收入结构 图 6、粤丰环保 2015年毛利结构 

  
资料来源：公司公告，兴业证券研究所 资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 公司旗下垃圾焚烧厂质地优异 

公司垃圾焚烧厂单个项目平均处理量高达 1962.5 吨/日，单厂规模大因此旗下垃圾

焚烧厂运行效率高，已投运项目自用电率约为 12%，远高于行业 15%-18%的平均

水平。公司大部分项目位于补贴较高的广东省，且公司并不通过低价竞标的方式
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获取项目，因此其垃圾处理单位补贴价格位于 80-110 元区间，远高于国内平均水

平（50-60 元/吨）。于 2012 年和 2015 年，科维和东莞粤丰分别获广东省住建厅授

予“AA 级”和“AAA 级”垃圾焚烧厂奖项，其中“AAA 级”为官方授予的生活

垃圾焚烧厂最高等级评价。东莞粤丰垃圾焚烧厂还通过与东莞城管局网站联网，

实时上传垃圾焚烧厂的污染物排放数据，接受社会监督，显示出较高的减排水平。 

1.2 公司股权结构及上市融资情况 

粤丰环保实际控制人为黎健文先生和李咏怡女士。公司第一大股东臻达（BVI）

由黎健文和李咏怡全资所有，此外，黎健文和李咏怡还直接持有约 0.56%公司股

份，合计持有 64.55%已发行股份，为公司第一大股东和实际控制人。 

 

Pre-IPO 融资：公司于上市前引入 Olympus 旗下 AEP Green Power、RRJ 和中银国

际等基石投资者，其中 AEP Green Power 于 2016 年 1 月和 6 月通过二级市场进行

了两度增持，目前共计持有 6.31%已发行股份。 

 

港股 IPO：公司于 2014 年 12 月 29 日在香港主板上市，以每股 2.33 港元面向公

众发行 5 亿股新股，总股本 20 亿股，募集资金净额 10.9 亿港元。 

 

股权激励：公司于 2014 年 12 月 7 日采纳购股权计划，并于 2015 年 4 月 24 日向

包括主席、执行董事和行政总裁等在内的合格承授人共授出 300 万份购股权，行

使价每股 4.39 港元，有效期至 2025 年 4 月 23 日止。 

 

可转债：公司于 2016 年 1 月 20 日与国际金融公司（IFC）订立可换股贷款协议，

获得 4.65 亿港元可换股贷款，换股价 3.91 港元，约等同于 1.19 亿股，相当于已

发行股份的 5.95%。目前，该批贷款尚未行使换股权。 

 

配股：公司于 2016 年 5 月 24 日向惠能投资配售 3424 万股新股，配售价每股 3.4

港元，募集资金净额 1.12 亿港元。惠能投资是中银国际旗下 China Infrastructure 

Partners, L.P.的全资子公司。 

 

利润分配：公司上市以来未分红派息。 
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图 7、公司股权结构 

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

2、垃圾焚烧行业概况 

垃圾焚烧行业在经历了“十一五”早期的摸索阶段、“十二五”的高速发展阶段之

后，国内厂商在技术上逐渐与国际接轨，相关法律法规不断得到完善，行业发展

日渐进入成熟期。根据“十二五”规划，截至 2015 年底全国垃圾焚烧占生活垃圾

无害化处理能力的目标为35%，预计至“十三五”末则有望进一步提升至45%-50%，

发达地区占比更高。考虑到我国城市生活垃圾仍在持续增长、环卫体系的进步使

垃圾清运量进一步上升，以及部分老旧垃圾焚烧厂拆除重建等因素，“十三五”期

间垃圾焚烧厂新建产能有望达到 25 万吨/日，预计总投资额 1000 亿元左右，年复

合增长率 15%。 

2.1 垃圾焚烧行业发展：逐渐步入成熟期 

2003 年至 2014 年是我国垃圾焚烧的快速增长期，处理能力年复合增长率 26.3%。

到 2014 年底，我国垃圾焚烧处理厂增加至 218 座，焚烧处理能力增长至 19.6 万

吨/日，相较于 2003 年，11 年来年均增长率分别为 15.0%和 26.3%。我国垃圾焚

烧处理量复合增长率接近 30%。我国 2003 年垃圾焚烧处理量为 370 万吨，2013

年增长至 5332 万吨，年均增长率达 27.5%。同期，垃圾焚烧处理率也由 4.9%增

长至 25.60%，提升了 20.7 个百分点。 
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图 8、垃圾焚烧处理能力建设情况（个，万吨/天） 图 9、垃圾焚烧处理量（万吨/年） 

  

资料来源：《中国统计年鉴》、《中国城乡建设统计年鉴》 资料来源：《中国统计年鉴》、《中国城乡建设统计年鉴》 

东部地区一二线市场开拓较为充分，未来将以存量项目的扩容为主，三四线城市

及中西部地区成为主要的增量市场。其中产能集中度最高的为江苏、广东、山东

三省。从地域而言，东部地区占比超过 60%，为当前项目集中区域。 

图 10、各主要垃圾焚烧公司产能（含在建、拟建、投产）按地域分布 

 

资料来源：公司公告、兴业证券研究所 

行业步入成熟期，增速预计维持在 15%水平。我们认为，目前生活垃圾主要的处

理方式卫生填埋因场地、环保要求等原因已难以为继，垃圾焚烧将成为生活垃圾

无害化处理唯一的替代方案。十三五期间填埋处理能力将以保持现有规模为主，

焚烧处理能力有望新增 25 万吨/日左右，垃圾焚烧处理率进一步提升至 45%-50%。

2015-2020 年垃圾焚烧行业总投资规模约为 1000 亿元，对应每年行业复合增速

15%。 
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表 2、垃圾焚烧市场空间测算 

项目  2014A 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

生活垃圾年清运量（亿吨） 2.45 2.55 2.65 2.76 2.87 2.98 3.10 

生活垃圾无害化处理率 86% 87% 88% 89% 90% 91% 92% 

无害化处理能力（亿吨/年） 2.12 2.23 2.34 2.46 2.59 2.72 2.86 

日处理能力(万吨/日） 70.16 74.21 78.06 82.10 86.34 90.79 95.45 

卫生填埋产能（万吨/日） 50.58 51.69 52.16 52.32 52.10 51.41 50.17 

垃圾焚烧产能（万吨/日） 19.58 22.52 25.89 29.78 34.25 39.38 45.29 

垃圾焚烧处理率 27.9% 30.3% 33.2% 36.3% 39.7% 43.4% 47.4% 

垃圾焚烧产能增量（万吨/日）  2.94 3.38 3.88 4.47 5.14 5.91 

所需投资（亿元）  117.48 135.10 155.37 178.67 205.47 236.29 

资料来源：兴业证券研究所 

注：垃圾清运量按照 4%年增速假设，垃圾焚烧工程市场按照单吨投资平均 40 万元设定。 

2.2 行业展望：市场集中度提高，竞争趋于激烈 

 市场下沉分散，集中度上升 

市场下沉分散，进入跑马圈地阶段。据北极星环保网不完全统计，截至 2015 年 4

月全国有 22 万吨/日的垃圾焚烧设施已启动，其中包括在建项目 121 座，处理规

模 11.9 万吨/日，签约项目 106 座，处理规模为 10.1 万吨/日。目前在建和签约的

焚烧项目已多达220余座，省市一级以上的垃圾焚烧 BOT项目已基本被瓜分完毕，

焚烧市场空间逐步趋窄，区域竞争日趋激烈。 

图 11、各要垃圾焚烧公司 2015 年新获得项目城市级别分布(吨/日) 

 

资料来源：上市公司公告，兴业证券研究所整理 

三四线城市项目更看重企业竞价能力。根据我们统计，当前垃圾焚烧企业新增项

目多集中在三四线城市及部分县级城市。新项目所在地方政府财政支付能力相对

较弱，垃圾处理费补贴价格往往低于东部一二线城市。2013 年以来，中标焚烧项

目补贴价不断下降，目前已跌破 65 元/吨的临界值，进入 15-50 元/吨的低价区间。

全球环保研究网



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 12 - 

深度研究报告 

由于业主的偏好，在项目竞标过程中，能提供更低报价的企业往往更有优势。 

 行业变量推动行业集中度提高 

行业变量一：二噁英的排放标准日益趋严，地方小厂面临淘汰命运。垃圾填埋过

程中容易产生诸多有害物质，其中二噁英毒性最强。2014 年 5 月发布的《生活垃

圾焚烧污染控制标准》（ GB18485-2014），将二噁英排放限值降低至 0.1 

ng-TEQ/m3。当前三四线城市存在大量小型焚烧处理厂，多采用链条炉、间歇式

单室（固定床）焚烧炉，燃烧性能较差，焚烧过程难以达到“3T+E（停留时间、

温度、扰动+空气过量率）”的要求。同时，小型焚烧处理厂一般采用简单的烟气

处理系统，在新标准下难以满足日趋严格的环保排放要求。此类小型焚烧厂预计

将逐步淘汰或被有实力的公司收购进行改造。 

 

行业变量二：当前垃圾焚烧处理有大型化趋势，单厂投资需求抬升。从设施规模

上看，我国已投运设施以不超过 1200 吨/日的中小规模焚烧厂为主，占全部焚烧

厂数量的 68.5%，其中 III 类焚烧设施 47 座，II 类设施 91 座，I 类设施 33 座，特

大类设施 10 座。设施的大型化、高标准、园区化渐成发展方向。截至 2013 年末，

我国城市生活垃圾焚烧厂单厂平均处理能力已达 860 吨/日，为 2003 年末的 2.7

倍，年均复合增长率为 10.4%。单厂建设周期、投资规模也有明显增加，当前使

用国产设备单吨投资为 40~50 万元，使用进口设备单吨产能投资为 60~70 万元，

提高了企业的资金需求。 

图 12、我国单厂焚烧能力（吨/日） 

 

资料来源：中国城乡建设统计年鉴 

 

图 13、2014 年已投运垃圾焚烧设施各类别数量 
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资料来源：环卫科技网 

注：根据《生活垃圾焚烧处理工程技术规范》CJJ90-2009，特大类垃圾焚烧厂为产能 2000t/d

及以上，Ⅰ类、Ⅱ类垃圾焚烧厂（600t/d~2000t/d，含 600 t/d），Ⅲ类垃圾焚烧厂（150t/d~600t/d，

含 150 t/d） 

新趋势下行业发展判断：关系密集型转向资本密集型，市场集中度提升。随着全

国范围内企业跑马圈地的竞争展开，靠关系划区而治的地方企业在异地拓展中优

势日渐削弱。垃圾焚烧项目以 BOT 投资运营为主，其显著特点是净现金流量与收

入及利润在时间上的错配，因而随着市场需求的膨胀，融资能力将成为竞争者间

抢占市场份额的胜负关键。当前焚烧行业的布局抢滩日趋激烈，焚烧市场占有率

靠前的 14 家企业合计市场占有率达 62.75%。其中绝大多数已经完成了资产证券

化。 

表 3、行业主要公司已基本完成资产证券化 

主要行业公司 垃圾焚烧业务资产证券化年份 

伟明环保 2015 

瀚蓝环境 2014 

绿色动力环保 2014 

中国天楹 2014 

粤丰环保 2014 

盛运环保 2013 

光大国际 2006 

首创环境 2006 

启迪桑德 1998 

泰达股份 1996 

城投控股 1993 

深圳能源 1993 

中国环境保护 未上市 

重庆三峰（重庆水务） 未上市 

杭州锦江集团 未上市 

资料来源：兴业证券研究所 

结论：垃圾焚烧行业集中度上升，第一梯队即将形成。根据 E20 环境平台数据，
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目前垃圾焚烧领域尽管投资运营企业数量已近百家，但规模排名前六的企业的市

场总占有率已近 52%，即占有超过一半的市场份额。规模排名前三的企业的市场

总占有率 39%，即占有近五分之二的市场份额。2014 年 14 家主要企业新增市场

规模 7.8 万吨/日，占增量市场份额的近 80%。 

3、垃圾焚烧升级改造：发掘红海中的蓝海 

垃圾焚烧新增项目市场由于竞争激烈，中标价格不断突破新低，短期已有成为红

海的趋势。针对存量项目的升级改造市场具备更大的潜力，排放标准提升、愈演

愈烈的邻避运动都将推动这一需求爆发，同时升级改造难度较大，具有更高的行

业门槛。参考火电脱硫深度改造的经验，我们认为垃圾焚烧市场升级改造的逻辑

同样能够为市场所验证。 

3.1 垃圾焚烧新增项目市场短期内已成红海 

生活垃圾焚烧在技术和投融资模式上日益成熟，加上其特许经营期一般长达 25-30

年，具有十分稳定的盈利和现金流，因而在当前宏观经济不甚景气、全社会平均

投资收益率下行时受到各路社会资本的追捧。据不完全统计，截至 2015 年 4 月全

国已有 22 万吨/日的焚烧设施已启动，行业内跑马圈地运动愈演愈烈，导致增量

空间不断减少，市场接近天花板。自 2014 年以来，垃圾焚烧新项目招投标市场竞

争日趋激烈，直接导致部分地区新项目中标价格不断创出新低，项目的预期收益

率不断下降，对整个行业短期发展造成了不良影响。 

 

垃圾焚烧新项目竞争激烈，补贴价格早已跌破成本区间。根据 E20 环境平台联合

毕马威企业咨询发布的《垃圾焚烧发电 BOT 项目成本测算及分析报告》，在 IRR8%

的水平下，国内垃圾焚烧厂合理的处理费补贴应为 65 元/吨。而当前对于新项目

的激烈竞争早已使补贴价格跌破这一合理价位。2015 年内中标价不断创出新低，

其中 2015 年 12 月的浙江绍兴项目甚至出现了 18 元/吨的超低报价，与 1999 年的

上海江桥项目相比，垃圾焚烧补贴费单价在 16 年的时间里总共跌去 91.5%。 

 

我们认为，虽然有技术进步导致成本降低、通过热电联产增加收入来源等因素，

但当前新签的垃圾焚烧补贴价格水平过低使得项目仅能在微利甚至亏损的状态下

运营，将导致项目未来的不确定性大幅上升。  

 

 

图 14、近年来垃圾焚烧中标价趋势 
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资料来源：互联网，兴业证券研究所 

3.2 垃圾焚烧升级改造市场潜力巨大 

相对于垃圾焚烧新建项目，存量项目的升级改造是一块更具潜力的市场。由于近

年来垃圾焚烧排放标准的大幅提升，和越来越频繁爆发的邻避事件，令市场对存

量项目进行技改，使其达到高标准运营的需求不断提升。对存量项目进行升级改

造需要企业具备工程设计和运营调试等多方面的综合经验，因此具有更高的门槛，

从而使该类项目能够维持较高的补贴价格和盈利水平。参考“十二五”期间火电

脱硫提标改造的过程案例，我们认为，在垃圾焚烧升级改造市场占据先机的企业

将拥有更大的发展潜力，其未来股价表现也将优于市场平均水平。 

 垃圾焚烧污染物排放限值提标进行时 

我国自 2000 年发布第一部《生活垃圾焚烧污染控制标准（GB18485）》，并在 2001

年进行第一次修订，2014 年进行了第二次修订。时隔 13 年后的第二次修订版主

要考虑到当前的焚烧和污染物排放控制技术水平已得到很大的提高，同时社会发

展也对污染物排放标准提出了新的要求，因此对污染物排放的控制要求做了全面

提高，以适应新的形势。同时新标准还将污泥焚烧炉、一般工业废物焚烧炉也纳

入该标准中。新建生活垃圾焚烧炉从 2014 年 7 月 1 日起开始执行新的排放标准，

存量生活垃圾焚烧炉从 2016 年 1 月 1 日开始执行。 

 

新标准大幅提升排放限值，更加接近欧盟 2000 标准。经第二次修订后，除颗粒物、

二氧化硫、氮氧化物等常规烟气污染物排放限值进一步降低，垃圾焚烧主要的污

染物二噁英类更是直接从原先的 1.0ng TEQ/m
3 下降到 0.1 ng TEQ/m

3，降低了 10
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倍，达到与欧盟 2000 标准同等要求。汞、镉、铅等重金属污染物的排放也做了进

一步的细化和降低，此外，对测量数值的含义也作了更精确的定义。  

 

新标准实施后，存量垃圾焚烧厂将普遍面临淘汰和改造压力。根据 2009 年中科

院大连化学物理所对全国范围内的 19 座垃圾焚烧厂的研究数据显示，二噁英/呋

喃物质的排放量在 0.042 至 2.461 间，平均值为 0.423，远高于新国标。其中 16%

的焚烧厂高于 1.0ng，78%高于 0.1ng。华南理工大学在 2013 年进行了范围更广的

调查后也得出了与中科院类似的结论。通过调查全国 29 座垃圾焚烧厂，采集 89

份样本，经分析发现 15%高于 1.0ng（即旧国标），全国范围内能达到欧盟标准的

垃圾焚烧厂仅占 4 成。 

 

升级改造需要大量资本投入，“十三五”期间或达 200 亿元。从 2016 年开始，所

有 2014 年以前建成投运的生活垃圾焚烧炉都必须达到新标准的排放要求，即 2014

年底前已经投运的 218 座、共计处理量 19.58 万吨/日的生活垃圾焚烧炉中绝大部

分需要进行不同程度的提标改造，尤其是占总数 30%-40%的循环流化床机组，和

部分低效运行的机械炉排炉机组。假设其中一半需进行改造，所需单位投入 20

万元/吨，则升级改造需追加投资 196 亿元，约相当于“十三五”期间垃圾焚烧市

场总投资的 20%。 

表 4、《生活垃圾焚烧污染控制标准》第二次修订前后污染物排放限值比较 
序号 污染物项目 单位 GB18485-2001 GB18485-2014 

限值 数值含义 限值 数值含义 

1 颗粒物 mg/m3 烟尘≤80 

黑 度≤ 林 格
曼黑度 1 级 

测定均值 /测

定值 

30 1 小时均值 

20 24 小时均值 

2 氮氧化物 mg/m3 400 小时均值 300 1 小时均值 

250 24 小时均值 

3 二氧化硫 mg/m3 260 小时均值 100 1 小时均值 

80 24 小时均值 

4 氯化氢 mg/m3 75 小时均值 60 1 小时均值 

50 24 小时均值 

5 汞及其化合物 mg/m3 0.2 测定均值 0.05 测定均值 

6 镉、铊及其化合物 mg/m3 镉≤0.1 测定均值 0.1 测定均值 

7 锑、砷、铅、铬、钴、铜、锰
镍及其化合物 

mg/m3 铅≤1.6 测定均值 1.0 测定均值 

8 二噁英类 ng TEQ/m3 1.0 测定均值 0.1 测定均值 

9 一氧化碳 mg/m3 150 小时均值 100 1 小时均值 

80 24 小时均值 

资料来源：环保部，兴业证券研究所 

 

 

 

 

图 15、我国垃圾焚烧二噁英排放离欧盟标准仍有差距（ng TEQ/m3） 
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资料来源：华南理工大学，兴业证券研究所 

 民间邻避运动推动存量垃圾焚烧厂升级改造 

除了标准提升这一来自政府的强制因素，垃圾焚烧厂还不断受到来自民间的压力。

随着各地频繁爆发的邻避运动，越来越强烈的民间诉求也将加快垃圾焚烧升级改

造的进程。 

 

邻避（Not In My Back Yard，NIMBY）：指居民因当心建设项目（化工厂、核电

站、垃圾焚烧厂等）对身体健康、环境质量和资产价值带来诸多负面影响，从而

激发人们的厌恶情绪，以及采取强烈、甚至是高度情绪化的集体反对甚至抗争行

为。 

 

由于近年来城市居民越来越关注环境健康问题，以及房价上涨带动物业的不断升

值，因兴建垃圾焚烧厂所导致的邻避运动事件层出不穷。尤其随着城市化进程的

持续推进，城市边界不断往郊区扩张，使得新建垃圾焚烧厂选址越来越困难，与

周边居民产生利益冲突已越来越难以避免。 

表 5、近年来垃圾焚烧项目导致的主要邻避事件 
日期 垃圾焚烧项目 

2014 年 5 月 10 日 杭州余杭中泰垃圾焚烧厂 

2014 年 9 月 13 日 广东博罗生态环境园项目 

2015 年 4 月 7 日 广东罗定市垃圾焚烧厂 

2016 年 4 月 20 日 浙江海盐垃圾焚烧厂 

2016 年 6 月 27 日 湖北仙桃垃圾焚烧厂 

资料来源：互联网，兴业证券研究所 

 

图 16、垃圾焚烧邻避事件 1 图 17、垃圾焚烧邻避事件 2 
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资料来源：互联网，兴业证券研究所 资料来源：互联网，兴业证券研究所 

邻避运动增加新项目选址难度，促使现有垃圾焚烧厂进行减排和增容改造。在垃

圾焚烧技术日益成熟、标准不断提高的当下，邻避运动更多是反映的因信息不对

称所造成的居民对垃圾焚烧项目的不信任，而非项目本身。但面对邻避风险，也

使新的垃圾焚烧项目选址越来越困难，导致对存量项目进行增容成为地方政府增

加垃圾焚烧产能可行性较高的一种方案。邻避事件也不断促使企业加强自律，通

过升级改造提高现有项目的运行质量，以达到最新国标乃至欧盟-2000 标准的要

求。因此，从地方政府和企业角度出发，对现有环保排放不达标或是经营不善的

项目进行升级改造，都已是十分迫切的需求。 

 升级改造门槛高，有效避免低价竞争  

升级改造项目的难度远高于新建项目。与流程规范统一的新建项目相比，垃圾焚

烧厂的升级改造工程需要因地制宜，包含更多的定制环节，需要业主具备设计、

工程施工和运营等各方面的综合经验，同时也需要大量的资本再投入。因此，升

级改造项目的实施难度通常要远高于新建项目。 

 

较高的改造门槛迫使中小厂商退出，刺激行业整合加速。升级改造的技术和资金

对于不少地方小厂亦构成沉重压力，如不限期进行整改往往面临被强制淘汰的结

局，因此不少原业主选择项目转让的方式退出。该类项目转让通常为协议方式，

避免了招投标的激烈竞争，厂商的议价空间较大，如能成功进行改造经济效益将

远高于新建项目。 

3.3 他山之石：火电脱硫升级改造案例 

我国环保事业起步较晚，发展迅速，因此相关标准也在不断推陈出新。不仅垃圾

焚烧，在其他环保领域，对存量环保设施进行升级改造亦十分常见。其中“十二

五”期间，因火电脱硫标准提升，引发的脱硫深度改造即是一经典案例。 
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排放标准提升，驱动脱硫深度改造市场启动。我国“十一五”期间火电脱硫开始

高速发展，截至 2011 年底已有 4468 台火电机组，共计 6.7 亿千瓦装机进行了脱

硫改造，整体脱硫比例达到 87.9%。但随着 2011 年《火电厂大气污染物排放标准》

重新进行了修订，二氧化硫排放限值由原本最低的 400mg 大幅降低至 200mg，采

用特别排放限值的地区更是直接降至 50mg，重新引发了“十二五”期间火电脱硫

深度改造的热潮。当时如存量机组中 50%需在 2014 年以前进行改造，平均改造成

本 50 元/kw，改造空间即可高达 167 亿元。 

 

清新环境成功把握脱硫深度改造的商业机会。清新环境（002573.SZ）是一家专注

于脱硫深度改造和脱硫脱硝特许经营的环保企业。“十二五”期间，该公司并未像

其他电力环保企业一样大量开展技术含量较低、价格竞争激烈的脱硝 EPC 工程业

务，而是继续专攻利润率更高的脱硫深度改造市场。“十二五”前期，公司所承接

的脱硫深度改造工程逐渐增多，从 2014 年开始，由于新标准实施“大限”临近，

以及火电超低排放政策的实施，其脱硫深度改造业务迎来井喷，公司也一跃成为

在脱硫改造市场最具有影响力的厂商。根据中电联统计，清新环境 2015 年投运的

脱硫新建工程和技改工程机组容量为国内第一，累计签订的特许经营机组容量国

内第二。同期其股价走势亦取得了大幅上涨，环保升级改造的逻辑得到市场验证。 

表 6、《火电厂大气污染物排放标准》修订前后二氧化硫排放限值比较 
GB13223-2003 GB13223-2011 

机组类型 执行时间 限值（mg/m3） 机组类型 执行时间 限值（mg/m3） 特别排放限值 

1997 年之前投产机组 
2005 年 1 月 1 日 2100 

现有机组 2014 年 7 月 1 日 200 

50 
2010 年 1 月 1 日 1200 

1997-2004 年投产机组 
2005 年 1 月 1 日 2100 

新建机组 2012 年 1 月 1 日 100 
2010 年 1 月 1 日 400 

2004 年以后投产机组 2004 年 1 月 1 日 400     

资料来源：环保部，兴业证券研究所 
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图 18、清新环境建造项目收入增长 图 19、清新环境工程建造项目订单增长 

  
资料来源：Wind，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

图 20、清新环境股价大幅上涨，超越同期沪深 300 指数表现 

 
资料来源：Wind，兴业证券研究所 

4、粤丰环保：为升级改造量身定制的企业基因 

相比其他垃圾焚烧企业，粤丰环保在升级改造市场更具优势。粤丰环保有过多个

循环流化床改造为炉排炉的经历，积累了丰富的技改经验。经过改造后的科伟和

东莞粤丰项目均达到非常高的运营水平，自用电率低至 12%，东莞粤丰更是被官

方评为“AAA 级”垃圾焚烧厂。公司为民营企业，决策链短执行效率高，在获取

存量项目进行技改时更有竞争力，有利于避开垃圾焚烧竞争白热化的招投标环节，

运营期有望实现更好的业绩表现。 
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4.1 多个成功改造业绩，技改实力充分验证 

粤丰环保成立以来旗下科伟、东莞粤丰均经历了大型技改，公司在此过程中积累

了丰富的升级改造经验。上述项目改造后均实现了非常高的运营水平，不仅经济

效益大幅提升，也创造了更好的环境效益。此外，公司还计划对新收购的广西来

宾和贵州兴义项目进行技改，以提升其综合表现。 

 循环流化床升级存在巨大需求，公司已有成熟改造经验 

循环流化床是我国自主研发的垃圾焚烧技术，因其单位投资小、适应低热值垃圾，

早期曾在国内市场占据主流。由于国内垃圾焚烧政策开始限制掺煤并不断提升排

放要求，循环流化床目前已逐渐被更为先进的机械炉排炉所取代。据统计，至 2011

年，机械炉排炉已占据一半以上的市场份额，成为绝对的主流技术。 

 

截至 2011 年底，我国采用循环流化床技术的垃圾焚烧厂有 53 座，合计处理量 4.5

万吨/日。由于新的排放标准实施后循环流化床为实现达标排放将增加巨额环保成

本，而且部分省份如广东省、福建省已发文新建生活垃圾焚烧厂只允许采用机械

炉排炉技术，因此我们预计绝大部分现有的循环流化床锅炉陆续被改造为机械炉

排炉将成为一种趋势。 

 

截至 2015 年底，我们估计有至少 3-4 成已投运的垃圾焚烧厂仍在采用循环流化床

技术，总数约在 70 座左右。该类焚烧厂通常建成时间较早，设备老化严重，同时

由于近年来所处地区的城市化快速发展也带来了紧迫的扩容需求，是非常适合进

行升级改造的对象。 
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图 21、截至 2011年底已投运垃圾焚烧厂技术路线占比 

 
资料来源：中国产业信息网，兴业证券研究所 

表 7、循环流化床与炉排炉比较 
 机械炉排炉 循环流化床 

运行原理 垃圾由抓斗于炉排一端透过炉喉

进入，经下行炉排向下移动（分段

进行烘干、燃烧及燃尽）至另一端

的灰槽 

焚烧炉内装一堆加热至 600℃以上的

石英砂（床料），加热至 200℃以上后

炉底产生一股强大的气流，使砂粒分

解便于空气通过，随后加入垃圾、混

合及搅拌垃圾及砂粒，以燃烧垃圾 

技术来源 德国 中国 

垃圾热值 1200 千卡/千克及以上 800 千卡/千克及以上 

辅助燃料 无 煤炭 

排放 飞灰较少（1.5%-2.0%）  

烟气排放低（可符合欧盟 2000标

准）  

飞灰较多（8.0%-10.0%），处理成本

高  

烟气排放高（难以符合新国标） 

保养及维护 易保养，每 6 个月一次 保养次数多，每 1.5 至 2 个月一次 

利用小时数 8000 小时 6000 小时 

预处理程序 无 需剪切破碎垃圾，预处理程序较多 

初始投资 50-60 万元/吨 30 万元/吨 

运行毛利率 ＞50% 20%-30% 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

循环流化床改造炉排炉，公司具有丰富的成功经验。粤丰环保的第一个垃圾焚烧

项目，即建于 2004 年的科伟垃圾焚烧厂，采用的是当时主流的循环流化床技术，

其后于 2010 年兴建的第二个垃圾焚烧厂科维项目则采用了先进的机械炉排炉方

案。公司的第一个收购项目东莞粤丰原本亦为循环流化床技术，其后，于 2012

年和 2014 年，东莞粤丰及科伟分别启动了升级改造工作，将焚烧炉改造为更为先

进的机械炉排炉。 

 

项目改造后运行效率极佳，充分验证技改实力。科伟和东莞粤丰先后于 2015 年和

2014 年分别完成改造再次投入运行，除改造为更先进的机械炉排炉之外，处理量

也分别由之前 1200 吨/日和 1000 吨/日双双扩容至 1800 吨/日。改造完成后科伟和
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东莞粤丰均实现了极高的运行效率，截止 2015 年底，两者负荷率分别达到 84.3%

（科伟项目 2015 年仅运行 4 个月）和 104.0%，自用电率也低至 12%，远低于业

内平均 15%-18%的水平，为公司高水平的技改树立了良好的声誉。 

表 8、科伟经改造后与东莞粤丰运行效率极高 
项目  科伟  东莞粤丰  

时间  2015 2014 2015 2014 

发电量（MWh） 89000 69634 297322 289135 

售电量（MWh） 78500 58638 261140 258189 

售电量与发电量比值 88.2% 84.2% 87.8% 89.3% 

计划处理能力（吨） 227400 144000 657000 657000 

实际收到垃圾 201152 104423 711935 720672 

实际处理垃圾 191706 107950 683011 671339 

使用率 84.3% 75.0% 104.0% 102.2% 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

对收购项目进行技改增容提效，已成为公司独特优势。粤丰环保已计划对新收购

的来宾中科及贵州兴义项目进行技改，以提高其运行负荷和排放指标，同时进行

增容，以实现更好的综合表现。其中来宾中科为循环流化床技术，贵州兴义为炉

排炉技术，但运行效率不佳。因此，无论对于面临淘汰的循环流化床还是低效的

炉排炉，公司均有足够实力对其进行技改而实现优化，升级改造的对象并不限于

某一种技术路线，这也成为公司在市场上独特的优势之一。 

表 9、粤丰环保改造项目一览 
项目名称 收购成本 原技术路线 改造工期 改造方案 

科伟一期 N/A 循环流化床 2014-2015 由原 4×400t/d循环流化床锅炉升

级为 3×600t/d 机械炉排炉 

东莞粤丰 1 亿元 循环流化床 2012-2014 由原 3×400t/d循环流化床锅炉升

级为 3×600t/d 机械炉排炉 

广西来宾 股权：7300 万元 

债务：1.15 亿元 

循环流化床 预 计 2016

年启动 

由原 2×250t/d循环流化床锅炉升

级为 2×500t/d 机械炉排炉，二期

增容至 1500t/d 

贵州兴义 1.1 亿元 机械炉排炉 预 计 2016

年启动 

目前已投运的一期 2×350t/d 机械

炉排炉运行负荷较低，将进行优

化改造 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

4.2 灵活运用资产收购方式，获取存量改造项目效率高 

粤丰环保除最早自建的科伟及科维两个垃圾焚烧项目之外，其余项目均由收购等

方式获得，而非绝大多数同行通过招投标来获得新项目。我们认为，资产收购的

模式更适应升级改造类存量项目的获取，而且作为民营企业，公司灵活的机制和

高效的执行力将有助于公司在存量市场获取更多项目，在未来垃圾焚烧升级改造

市场具备巨大的潜力。 

 

存量垃圾焚烧厂迫于环保监管压力，“十三五”期间将进入整合期。在“十二五”

之前的垃圾焚烧发展早期，行业集中度较低。据中国固废网统计，截至 2011 年，
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排名前 13 名的大型垃圾焚烧企业共计占有市场份额 43.4%，其余 50-60 家厂商占

据一多半的市场份额，其中大部分项目由当地政府或小型民营企业投资建设，由

于专业性不强，运行效率不高，当前正普遍面临排放不达标、经济效益较差等问

题。通过资产并购，既能方便原业主的退出，也能通过升级改造解决地方政府减

排难题，从而实现多方共赢。 

 

民营企业的灵活机制和高效执行力有利于在存量市场通过并购获取更多项目。粤

丰环保作为民营企业，其决策链较短，在收购谈判时具有较高的灵活性和执行力，

相比大型国企更有优势。同时，公司多年的经营业绩也使其在垃圾升级改造市场

建立了一定的口碑和品牌知名度，具备了异地扩张的基础。因此，虽然公司在新

项目招投标方面与大型国企相比优势并不明显，但却更适合通过发掘升级改造带

来的并购机会实现项目拓展。 

表 10、粤丰环保扩张进程 
项目  时间  获得方式 

湛江粤丰 2013 年-2015 年 公司于 2013 年与汉邦共同中标湛江项目，并于 2015

年第三季度完成对汉邦持有的 45%股权收购，获得湛
江项目 100%股权 

东莞粤丰 2014 年 1 月 2011 年李家龙先生收购中科 100%股权，公司予以协
助，之后公司于 2014 年收购其持有的中科 100%股权

并更名为东莞粤丰 

清远 2015 年 8 月 以人民币 2.3 亿元收购天翠公司 100%股权，获得清远
项目 

广西来宾 2015 年 8 月 从福建中安通用和北京中科通用收购来宾中科 100%

股权，获得来宾项目 

贵州兴义 2016 年 1 月 收购黔西南州兴义市鸿大环保 100%股权，获得兴义项
目 

广西北流 2016 年 3 月 原拟建设方北流市润通环保退出垃圾焚烧厂建设，由

公司中标获得特许经营权 

资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

收购项目具有更多优点，如成功实现改造，往往可具备更好的经济效益： 

一是不走招投标程序，在与业主一对一谈判时可以具备更大的议价空间，项目盈

利前景更好； 

二是收购获得的项目可以直接继承原先选址，避免了垃圾焚烧厂建设难度最大的

选址征地环节，可以极大节约项目的前期时间成本； 

三是项目在升级改造中通常可同时获得增容许可，处理量的提升将进一步提高经

济效益。如公司的东莞粤丰、广西来宾项目均在收购后获得了较大幅度的增容空

间。 

5、财务分析 

粤丰环保 2015 年资产负债率 47.75%，较 2014 年上升 11.93 个百分点，主要是因
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为 2014 年底刚刚完成港股 IPO，资产负债率较低，以及 2015 年湛江粤丰项目集

中施工，项目贷款增加所致。与港股其他环保固废类上市公司相比，粤丰环保资

产负债率并不高，财务风险处于较低水平。 

 

公司截至 2015 年底在手现金 4.49 亿港元，2016 年初公司通过发行可转股贷款和

配股，共募集资金5.77亿港元。公司2016年内投资项目主要是科伟二期BOO（1500

吨/日）、东莞粤丰 BOT（1200 吨/日）和来宾中科一期 BOT（1000 吨/日）技改项

目。目前在手现金完全可以满足以上项目在 2016 年工期内的资本开支。 

图 22、港股固废上市公司资产负债率比较（%） 

 
资料来源：Wind，兴业证券研究所 

粤丰环保 2013 年以前主要经营 BOO 项目，现金流较为稳定。2014-2015 年由于

连续收购多个垃圾焚烧项目，导致投资现金流流出增加，湛江 BOT 项目建设和科

伟停产技改也使经营性现金流减少。2015年公司垃圾焚烧运营所产生的收入达5.8

亿港元，其中绝大部分是现金收入，2016 年因技改完成后的科伟将全年投运，新

建成的湛江粤丰亦投入试运行，年内有望正式商运，我们预计 2016 年公司现金收

入有望进一步大幅上升，因此经营性现金流有望大幅好转。 
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图 23、粤丰环保现金流情况（百万港元） 

 
资料来源：Wind，兴业证券研究所 

6、盈利预测与估值 

主要假设： 

清远项目垃圾处理补贴 100 元/吨。 

公司每年新增约 4000 吨新项目，每年开工新项目不低于 2000 吨。 

图 24、粤丰环保新增处理量假设（吨/日） 

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

注：2016 年年初至今已新增处理量 3300 吨/日 
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表 11、粤丰环保在手项目进度假设 
项目  规模（吨 /

日）  

垃圾处理

补贴（元 /

吨）  

每吨垃圾

发电（千
瓦时）  

项目进度 

科伟一期 1800 110 450 已投运 

科伟二期 1500 110 450 2016 年开始建设，预计 2017 年建成 

科维 1800 110 430 已投运 

东莞粤丰一期 1800 110 430 已投运 

东莞粤丰二期 1200 110 430 预计 2016 年下半年开始建设，2017 年

下半年建成 

湛江粤丰 1500 81.8 380 已投运 

清远一期 1500 100 380 预计 2016 年下半年开始建设，2018 年
下半年建成 

清远二期 1000 100 380 预计 2019 年下半年开始建设 

来宾中科一期 1000 95 380 2016 年进行技改，预计 2017 年下半年

完成 

来宾中科二期 500 95 380 预计 2018 年下半年开始建设，2019 年

下半年建成 

北流一期 700 83 350 预计 2017 年开始建设，2019 年建成 

北流二期 350 83 350 预计 2020 年开始建设 

兴义一期 700 80 350 2016 年进行小规模技改 

兴义二期 350 80 350 预计 2018 年开始建设，2019 年建成 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

根据假设，我们预计粤丰环保 2016-2018 年收入增速为 3.5%/73.1%/16.3%，股东

应占净利润增速分别为 28.8%/54.7%/34.3%。考虑公司在垃圾焚烧升级改造市场的

优势与良好的市场前景，以及港股环保板块 2016/2017 年 PE20/16 倍的估值中枢，

我们认为粤丰环保有理由享受一定的溢价水平，给予 2017 年 18 倍 PE 估值，目

标价 4.90 元。 

 

表 12、公司盈利预测结果 
＄ylycjg|盈利预测结果＄ 会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业额(百万港元) 1185  1226  2122  2468  

增长率 49.2% 3.5% 73.1% 16.3% 

营业利润(百万港元) 382  483  718  961  

增长率 28.1% 26.6% 48.7% 33.9% 

归属净利润(百万港元) 272  357  559  758  

增长率 38.7% 28.8% 54.7% 34.3% 

最新摊薄每股收益（港元） 0.13  0.18  0.27  0.37  

每股净资产 1.15  1.38  1.65  2.03  

市盈率(倍) 26.3  20.0  12.8  9.4  

市净率(倍) 3.1  2.5  2.1  1.7  

数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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