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Tabl e_Title 

水泥窑协同处置危废 

协同处置优势显著，水泥企业加快布局 
Table_Summary  

 正规危废处置产能“供不应求”局面短期难改观 

环保部发布的危废数据严重“失真”，2014 年我国危废产量约为 8574

万吨，然而 2014 年，全国危废持证单位实际经营规模仅为 1406 万吨，持

证单位危废利用处置率低至 16%。其原因主要是我国核准危废处置产能不

足（2014 年我国核准危废处置产能仅占危废产量的 50%）和我国危废持证

单位产能利用率不足（截至 14 年我国持证单位的产能利用率仅为 33%）。

危废新建/扩展产能需要选址、环评等审批手续，要求较为严格，审批+建设

周期较长，因此，未来 2-3 年预期危废行业产能供不应求的局面将较难改变。 

 水泥窑协同处置危废环保、经济优势显著，可快速提升危废处置产能 

美国、日本、瑞士等发达国家利用水泥窑处置危险废物已经有 30 多年

的经验，国外水泥窑协同处置是危废处置的主要手段。水泥窑协同处置可

减少二噁英、废渣的排放，环保优势明显；同时，水泥窑协同处置单位投

资额仅为新建/扩建专业焚烧炉的 1/3 左右，运营成本也显著低于专业焚烧

炉，成本优势显著。假设我国 2000 吨/日以上新型干法水泥生产线中有 10%

进行水泥窑协同处置危废，则新增危废处置量 659 万吨，占 14 年危废核准

处置规模的 15%，水泥窑协同处置危废项目建设周期相对较短，将快速提

升我国危废处置能力。 

 水泥主业盈利下滑，转型危废处置前景广阔 

过去水泥企业传统主业盈利水平较高，没有大规模拓展协同处置危险

废物的积极性。伴随水泥产能过剩、量价齐跌，水泥企业盈利大幅下滑，

2015 年水泥企业的净资产收益率下降为-15%到 11%之间，而水泥窑协同处

置危险废物项目的内部收益率平均约为 20%，水泥窑协同处置危险废物业

务变得更具吸引力。同时，在当下去产能的大背景下，水泥企业通过拓展

水泥窑协同处置业务转向绿色环保业务，避免被关停的风险。危废行业目

前景气度高，转型危废处置前景广阔。 

 水泥企业加快布局协同处置危废，关注金圆股份、华新水泥 

水泥企业向水泥窑协同处置危废的布局步伐加快。2016 年 6 月，金隅

股份和某水泥公司重组， 6 个募投项目中 5 个是水泥窑协同处置固废项目，

其中有 3 个是水泥窑协同处置危废项目。2016 年 7 月，金圆股份公告非公

开发行预案，募投项目之一为水泥窑协同处置危废项目。水泥企业将募集

资金投向水泥窑协同处置危废，显示出其对水泥窑协同处置前景的看好。

建议关注金圆股份、华新水泥等。 

 风险提示 

政策扶持不及预期导致该模式推广较慢；牌照壁垒、潜在环境风险 
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水泥窑协同处置危废：环保、经济优势显著，改造周

期短 

政策频出，推动水泥窑协同处置市场加速启动 

水泥窑协同处置废物是指将满足或经过预处理后满足入窑要求的废物投入水泥窑，

在进行水泥熟料生产的同时实现对废物的无害化处置的过程。水泥窑协同处置废物

的类型主要包括危险废物、生活垃圾、城市和工业污水处理污泥、动植物加工废物、

受污染土壤、应急事件废物等。 

图1：水泥窑协同处置生活垃圾工艺流程图 

 

数据来源：海螺创业公司官网，广发证券发展研究中心 

 

2013年3月环保部发布《水泥窑协同处置固体废物污染控制标准》，随后在垃圾处

理、危废等领域相继出台规范性政策、试点政策等，推动水泥窑协同处置在生活垃

圾、危废、污泥等领域的发展。 

表 1：水泥窑协同处置废物政策梳理 

时间 政策 内容 

2011.3 《水泥窑协同处置工业废物设计规范》 

对工业废物的处置规模、技术与装备要求，工业废物的主要类别及品质要求，

总平面布置，工业废物的接受、运输与储存，工业废物预处理系统，水泥窑协

同处置工业废物的接口设计，环境保护，劳动安全与职业卫生等方面作出要求

规范。 

2013.3 《水泥窑协同处置固体废物污染控制标准》 

规定了协同处置固体废物水泥窑的设施技术要求、入窑废物特性要求、运行技

术要求、污染物排放限值、生产的水泥产品污染物控制要求、监测和监督管理

要求。 

2013.12 《水泥工业大气污染物排放标准》 提及水泥窑协同处置危险废物的大气污染物排放限值。 

2013.12 《水泥窑协同处置危险废物环境保护技术规范》 

在协同处置设施技术、废物特性、协同处置运行操作技术、协同处置末端污染

控制、协同处置设施性能测试（试烧）、特殊废物协同处置技术等发面作出了

要求。 

2014.3 《水泥窑协同处置危险废物污染控制标准》 

对水泥窑协同处置危险废物的设施选择、设备建设和改造、入窖协同处置固体

废物特性、操作运行技术和污染控制等方面的环境保护技术要求等方面作出规

范。 
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2015.5 
《关于开展水泥窑协同处置生活垃圾试点工作

的通知》 

工业和信息化部、住房城乡建设部、发展改革委、科技部、财政部、环境保护

部联合开展水泥窑协同处置生活垃圾试点及评估工作，优化水泥窑协同处置技

术;加强工艺装备研发与产业化;健全标准体系;完善政策机制;强化项目评估。 

2015.12 
《关于印发水泥窑协同处置生活垃圾试点企业

名单的通知》 

确定安徽铜陵海螺水泥有限公司、贵定海螺盘江水泥有限责任公司、遵义欣环

垃圾处理有限公司/遵义三岔拉法基瑞安水泥有限公司、华新环境工程有限公

司、华新环境工程(株洲)有限公司、溧阳中材环保有限公司等 6 家企业为水泥

窑协同处置生活垃圾试点。 

2016.1 
发改委回复《关于国家出台具体政策支持利用水

泥窑协同处置生活垃圾项目的建议》 

水泥窑协同处置生活垃圾补贴不能简单比照垃圾焚烧发电的发电量但可以通

过工业电价优惠等政策予以补贴。 

2016.2 
《水泥窑协同处置废物污染防治技术政策》（征

求意见稿） 

政策主要包括源头控制、清洁生产、末端治理、二次污染防治以及鼓励研发的

新技术等内容，为环境保护相关规划、污染物排放标准、环境影响评价、总量

控制、排污许可等环境管理和企业污染防治工作提供技术指导。 

2016.4 《绿色制造 2016 专项行动实施方案》 工信部将启动水泥窑协同处置城市生活垃圾示范工程建设。 

数据来源：广发证券发展研究中心 

在水泥窑协同处置固废方面，水泥窑协同处置生活垃圾发展相对较快。水泥窑协同

处置生活垃圾具有建设投资低、运营成本低、投产周期短、无灰渣产生等特点，海

螺水泥、金隅股份、华新水泥等水泥公司多条水泥窑协同处置生活垃圾生产线已经

投产。据中国水泥网统计，截至2014年底，我国已投运的水泥窑协同处置生活垃圾

达到20余条，处置能力达到300万吨/年，在建生产线30余条，建成后处置产能将超

过500万吨/年。 

表 2：部分水泥窑协同处置生活垃圾及污泥项目 

项目名称 项目类型 项目目前进度 所在地 承做公司 

处理规模

（吨/天） 

投资额度

（亿元） 

宾阳县水泥窑协同处置生活垃圾项目 垃圾 16 年 6 月份投产 广西宾阳县 华润水泥 300 1.20 

凤庆县水泥窑协同处置城乡生活垃圾

项目 垃圾 在建 

云南省凤庆

县 习谦水泥有限责任公司 400 1.30 

韶关市水泥窑协同处置生活垃圾项目 垃圾 

 

广东省韶关

市 

台泥(韶关)水泥有限公

司 200 0.80 

邯郸水泥窑协同处置生活垃圾项目 垃圾 在建 

河北省邯郸

市 

金隅太行水泥有限责任

公司 500 3.00 

老河口市水泥窑协同处置生活垃圾示

范项目 垃圾 投产 

湖北老河口

市 

中材国际环境工程(北

京)有限公司 500 2.30 

安顺市水泥窑协同处置生活垃圾项目 垃圾 投产 

贵州省安顺

市 

台泥(安顺)水泥有限公

司 200 0.80 

兰溪市水泥窑协同处置城市污泥项目 污泥 投产 

浙江省兰溪

市 

浙江红狮环保科技有限

公司 700 1.24 

万源市生活垃圾预处理及华新水泥窑

协同处置项目 垃圾 投产 

四川省万源

市 

华新环境工程(万源)有

限公司 250 0.61 

黄石市政污泥水泥窑协同处置项目 污泥 投产 

湖北省黄石

市 华新水泥 100 0.20 

武穴市水泥窑协同处理市政垃圾项目 垃圾 在建 

湖北省武穴

市 华新水泥 270 1.00 

富平县水泥窑协同处置固废项目 固废 投产 陕西省富平 西安尧柏环保科技工程 270 0.57 
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县 有限公司 

铜陵海螺垃圾处理项目 垃圾 投产 

安徽省铜陵

市 海螺集团 600 2.47 

华新三峡总公司水泥窑协同处置三峡

库区漂浮物项目 垃圾 投产 

湖北省秭归

县 华新水泥 

1500 立方

米/天 0.41 

金隅新北水污泥处置项目  污泥 投产 北京市 金隅集团新北水公司 500 1.70 

广州市越堡水泥窑协同处置城市污泥

项目 污泥 投产 

广东省广州

市 广州市越堡水泥公司 300 0.71 

遵义市中心城区生活垃圾利用水泥窑

协同处置项目 垃圾 在建 

贵州省遵义

市 

海螺盘江水泥有限责任

公司 800 2.92 

贵阳海螺盘江水泥窑处置垃圾及污泥

工程 垃圾 投产 

贵州省贵阳

市 

海螺盘江水泥有限责任

公司 350 0.80 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

利用新型干法水泥窑对危险废物进行协同处置，原则上无需对原有工艺进行大的技

术改造，一般只需要根据实际情况对投料口改造和添置必要的预处理设施。目前，

我国的新型干法生产线已具备了协同处置危险废物和工业废物的技术。 

图2：水泥窑协同处置危废工艺流程图 

 

数据来源：水泥窑协同处置危险废物管理与技术进展研究，广发证券发展研究中心 

 

新型干法回转窑是适合危废协同处置的最佳窑型（熟料日产量2000 吨以上更优）。

水泥窑按生料制备方法可分为湿法、半湿法、干法、半干法四类；按煅烧窑结构可

分为立窑和回转窑两类。 

 从水泥生产的角度看，新型干法窑与其他窑型相比具有巨大优势：热耗低，生

产效率高，单机生产能力大，生产规模大，窑内热负荷小，窑衬寿命长，窑运

转率高等。 

 从废物协同处置的角度看，回转窑具有明显优势：回转窑内固有的气固相温度

和停留时间都足以实现废物的无害化处置。 

 新型干法回转窑相比其他回转窑优点显著：废物投料点多，分解炉内分解反应

对温度的要求较低；碱性物料充分吸收废气中有害成分，“洗气”效率高，废

气处理性能好；NOx 生成量少，环境污染小等。 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

8 / 25 

行业深度|环保行业 

适用于大部分危废品类，环保、经济性等方面优势显著 

总体来讲水泥窑协同处置危废种类较为广泛。参照2013年《水泥窑协同处置危险废

物环境保护技术规范》，判断某种废物是否适合水泥窑协同处置，主要从三个方面

考虑： 

（1） 是否具有替代燃料价值，即废物热值大小，通常认为热值大于8MJ/kg的废物

具有替代燃料价值； 

（2） 是否具有替代原料价值，即废物灰分含量，通常认为CaO、SiO2、Al2O3、

Fe2O3 含量大于40％的废物具有替代原料价值； 

（3） 处置风险和难度大小。除了几种明确的不适合协同处置的废物种类外，其他

废物原则上都可以通过一定的预处理工艺达到入窑要求后进行协同处置。 

表 3：不适合水泥窑协同处置的危废品类及其原因 

废物种类 烟气排放 水泥质量 水泥生产

运行 

操作健康

和安全 

有其他更优

处置方式 

放射性废物  ■  ■  

爆炸物及反应性废物   ■ ■  

未经拆解的废电池、废家用电器和

电子产品 

■ ■ ■  ■ 

含汞的温度计、血压计、荧光灯管

和开关 

■     

未知特性和未经鉴定的废物 ■ ■ ■ ■  

数据来源：水泥窑协同处置危险废物环境保护技术规范，广发证券发展研究中心 

 

水泥窑协同处置和专业危废焚烧都是通过高温燃烧废弃物达到减量化、无害化、资

源化的目的，但是水泥窑协同处置具有环保优势： 

减少二噁英的排放。（1）水泥窑超高的温度（1800℃）和足够的停留时间（5-15

秒），充分满足二噁英处理温度850℃以上、停留时间2秒以上的反应条件，保证垃

圾中有机物的有害物质焚毁率高达99.999%以上，有效的减少了二噁英的产生。（2）

水泥窑中为碱性气氛，对燃烧产生HCl、Cl2等能起到中和作用使它们变成盐类固定

下来，有效减少活性氯的产生，减少二噁英产生所需氯源。 

减少飞灰的产生。飞灰含有种类繁多的重金属和较高的氯元素，被明确列为危险废

物，处理成本较高。在水泥窑中焚烧，飞灰、炉渣等则融入熟料，生成产品，减少

了飞灰的产生。 
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图3：水泥窑协同处置可以减少飞灰和二噁英的产生 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表4：水泥窑和专业危废焚烧率运行参数对比 

炉型 温度范围/℃ 停留时间 

水泥窑 1800 5-15s 

回转炉 820-1600 液体及气体：1-3s 

固体：30min-2h 

多层床焚烧炉 干燥区：320-540 

焚烧区：760-980 

固体：0.25-1.5h 

液体注射炉 650-1600 0.1-2s 

流化床 450-980 液体及气体：1-2s 

固体：l0min-1h 

固定床焚烧炉 480-820 液体及气体：1-2s 

固体：30min-2h 

数据来源：《危险废物焚烧污染控制标准》，广发证券发展研究中心 

 

水泥窑协同处置危废的单位投资额远低于集中危废焚烧项目。每扩建处理能力1万吨

/年的危废集中焚烧设施的投资额约为4200万元，新建处理能力1万吨/年的危废焚烧

设施的投资额约为5500万元，按照金圆股份和某水泥公司披露的水泥窑协同处置工

业废弃物项目投资测算，改造同等处置规模的水泥窑的投资额只有1476万元，相当

于扩建和新建焚烧设施的1/3和1/4（北京水泥厂水泥窑协同处理危废项目单位投资

更低）。 

表 5：扩建、新建危废专业焚烧炉测算 

公司 项目内容 
规模 

（万吨/年） 

总投资 

（万元） 

单位处理规模投资额 

（元*年/吨） 

水泥窑焚烧温度
1800℃，焚烧停留

时间5-15秒

水泥窑协同处置

危废 水泥

专业焚烧炉温度
850℃-900℃，焚烧

停留2秒左右

专业焚烧炉

危废

飞灰

炉渣
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吴中固废 
扩建危险废物贮存设施、回转窑焚烧系统、废水处理

系统及相关辅助设施 
2 9000 4500 

如东大恒 扩建危险废物集中焚烧设施项目 1.3 6641 5108 

无锡工废 
扩建 1座 60d/t危废焚烧回转炉以及配套的辅助工程和

环保工程 
1.98 5951 3006 

宜兴市凌霞 扩建危险废物集中焚烧项目 3 13000 4333 

平均 4237 

东江环保 新建珠海永兴盛废物焚烧综合处理项目 1.71 9500 5572 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 6：水泥窑协同处置危险废物投资测算 

公司 项目名称 
设计处理规模 

（万吨/年） 

总投资 

（万元） 

单位投资 

（元*年/吨） 

年均净利润 

（万元） 

内部 

报酬率 

某水泥公

司 

承德水泥利用水泥窑协同处置危险废物技术改造项目 3 4264 1421 740 21.17% 

广灵水泥水泥窑协同处置技改项目 3 5133 1711 630 16.91% 

陵川水泥利用水泥窑协同处置危险废物项目 3 3810 1270 1065 24.77% 

金圆股份 水泥窑协同处置工业废弃物项目 10 15000 1500 5000 20.64% 

平均 1476 

 
 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 7：北京水泥厂（8 万吨/年）建设水泥窑协同处置危废项目投资测算 

投资项目  资金需求（万元） 备注 

技术改造 

危险废物运输能力 300 资质、运输车辆、人员 

贮存设施 1000 贮存库、容器 

预处理设施 2000 混合、破碎、输送设备 

输送和投加设施 1000  

分析实验室 450 分析仪器、人员 

污染控制设施 400 布袋除尘更换、在线监测设备 

技术培训与人力配套  50  

总计  5200  

数据来源：《水泥窑协同处置危险废物污染控制标准》，广发证券发展研究中心 

 

水泥窑协同处置危废的运营成本低于集中危废焚烧项目。处置的危废品类不同，处

置费用也差异较大。根据《水泥窑协同处置危险废物污染控制标准》，我国危险废

物集中焚烧处置的费用一般为5000-6000 元/吨，而水泥窑的实际处置费用大概为

2000-4000元/吨。以电镀污泥为例，不包含运输费用，水泥窑焚烧合理价格

2000-2500元/吨左右；填埋场因为场地费用高等原因处置费用更高，约为3000元/

吨左右；专业的焚烧炉因为需要用天然气或柴油等做燃料将水分蒸发，处理费用较

高，通常为3000-3500元/吨左右。 
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图4：水泥窑协同处置危废成本相对较低（元/吨） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

可快速增加危废处置能力，解决地方产能不足的急迫需求 

正规危废处置产能“供不应求”局面短期难改观 

环保部发布的危废数据严重“失真”。由于我国危废防治工作起步较晚，而且相关

管理主要依靠企业自主申报，实践中存在危废产量底数摸不清的问题。2007年，国

务院开展了第一次全国污染源普查工作，初步掌握了我国危废产生数量和企业分布

情况。普查结果显示，2007年全国工业危废产量为4573.69万吨；而同年环保部发

布的《环境统计年鉴》中，工业危废产量为1079万吨，与国务院普查数据差异较大。 

图5：环保部发布的危废数据严重“失真”（万吨） 

 

数据来源：环保部，广发证券发展研究中心 

说明1：危废处置利用率=（危废综合利用量+处置量）/危废产生量 

说明2：2011年之前申报口径是一年产生危废10千克以上的纳入统计，2011年开始则是一年

产生危废1千克就要纳入统计。 

 

经过测算，2014年我国危废产量约为8574万吨。工业固废由一般工业固废和危险废

物组成，并且危废的产量与工业固废的产量之间存在着一定的比例关系。根据《危

险废弃物鉴别标准（征求意见稿）》，危废产生量约为固体废物的3%左右。根据第

一次全国污染源普查，2007年全国工业固废产量为38.52亿吨，工业危废产量为
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4573.69万吨，工业危废在固废中的占比约为2.6%。沿用这一比例，我们对每年危

废产量进行测算，2014年我国危废产量高达8574万吨。 

 

图6：2014年，全国危废测算产量高达8574万吨 

 

数据来源：环保部，国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

全国持证单位危废利用处置率仅为16%。2007年，第一次全国污染源普查结果显示，

全国危废综合利用量为1644.81万吨、处置量为2192.76万吨，利用处置率约为82%；

2013年、2014年，根据《全国大、中城市固体废物污染环境防治年报》，全国大、

中城市危废利用处置率约为95%。然而2014年，全国危废持证单位实际经营规模仅

为1406万吨，根据我们测算的危废产量，持证单位危废利用处置率低至16%，全国

每年利用处置的危废中仅有1/6是通过持有危险废物经营许可证的企业利用处置的。 

图7：2007年，我国危废利用处置率为82%（万吨）  图8：13、14年全国大、中城市危废利用处置率为95% 

 

 

 

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：环保部，广发证券发展研究中心 

说明：2013年、2014年，统计的大、中城市数量分别为261

个、244个。 
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图9：2014年，全国危废持证单位危废利用处置率仅为16%（万吨） 

 

数据来源：环保部，国家统计局，广发证券发展研究中心 

说明：持证单位危废利用处置率=持证单位实际利用处置规模/测算危废产生量 

 

核准危废经营规模不足以及危废持证单位产能利用率较低是导致我国规范利用处置

危废比率较低的两大原因。 

 首先，我国已核准的危废利用处置规模不足。2014年，我国已核准的危废利用

处置规模为4304万吨，仅占测算出的危废产量的50%。 

 其次，我国危废持证单位产能利用率不足。2014年，我国持证单位实际经营规

模仅为1406万吨，产能利用率只有33%，正规危废处置企业存在“吃不饱”的

问题。 

图10：我国危废核准处置产能不足（万吨）  图11：持证单位产能利用率不足（万吨） 

 

 

 

数据来源：环保部，国家统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：环保部，国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

短期危废产能供不应求的局面较难改变。随着国家对于危废处置监管趋于严格，预

期非法处置企业将逐步退出市场，持证企业的产能利用率进一步提升；同时随着各

地危废处置“十三五”规划出台，各地危废处置产能将进一步提升（如南京“十三

五”规划中计划将危废产能由2015年的7.8万吨提升至2020年的11.7万吨）。但危

废新建/扩展产能需要选址、环评等审批手续，要求较为严格，审批+建设周期较长，

因此，未来2-3年预期危废行业产能供不应求的局面将较难改变。 

水泥窑协同处置可快速增加危废处置能力 
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我国大规模开展水泥窑协同处置危险废物的潜力大。截止2013年上半年末，全国实

际运营的新型干法水泥生产线1562条，熟料生产能力17.1亿吨，新型干法工艺生产

能力占比达到93.4%。其中，适合协同处置危废的生产规模为2000吨/日以上的水泥

生产线数量合计1318条，占总数的84%。 

表 8：2013 年上半年末全国新型干法水泥生产线 

规模（吨/日） 2000 吨以下 2000-2500 2500-4000 4000-5000 5000-6500 6500 吨以上 

生产线数（条） 244 603 89 593 19 14 

熟料能力（亿吨） 0.94 4.92 0.94 9.42 0.39 0.48 

占熟料总产能占比 5.5% 28.8% 5.5% 55.1% 2.3% 2.8% 

数据来源：《中国建材报》，广发证券发展研究中心 

 

水泥窑协同处置可显著增加危废处置能力。北京水泥厂是建成国内第一套水泥窑协

同处置工业废物和危险废物工艺系统，熟料生产能力为3000吨/日，危险废物处理能

力为8万吨/年。根据国家统计局数据显示，我国主要城市危废产量普遍在10万吨/年

以上，将满足大部分水泥窑协同处置危废的处置产能，有效的解决当地危废处置能

力不足的问题。 

表 9：主要城市危废产生量（万吨/年） 

 
2011 2012 2013 2014 

北京 11.92  13.41  13.22  14.83  

上海 56.36  54.96  54.31  62.84  

天津 10.27  11.47  11.81  12.11  

重庆 46.50  49.03  46.68  37.62  

石家庄 24.67  19.69  24.57  11.80  

唐山 16.54  19.96  28.99  14.08  

沈阳 7.40  6.91  4.42  5.97  

大连 13.84  15.58  13.13  13.19  

南京 32.18  32.52  37.71  47.18  

无锡 58.52  56.97  54.96  54.63  

常州 10.34  9.78  13.42  16.84  

苏州 48.29  62.78  62.94  64.90  

南通 10.81  12.63  12.70  14.64  

杭州 11.45  12.65  14.64  17.48  

宁波 22.76  20.96  46.47  69.58  

温州 3.96  5.10  4.82  9.26  

济南 15.39  6.14  15.79  22.36  

南昌 1.53  2.47  12.42  14.29  

武汉 5.83  20.74  15.09  21.51  

广州 30.29  29.78  31.02  46.50  

韶关 15.45  20.28  15.78  17.63  

深圳 36.97  31.27  31.58  30.01  

珠海 7.59  9.12  9.48  10.52  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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假设我国2000吨/日以上新型干法水泥生产线中有10%进行水泥窑协同处置危废，则

新增危废处置量659万吨，占14年测算危废产量的8%，占14年危废核准处置规模的

15%，将显著提升我国危废处置能力。 

表 10：水泥窑协同处置危废规模测算  

全国 2000t/d 以上新型干法水泥生产线数量 1318 

单位危废处置产能（万吨/年） 5 

协同处置水泥生产线占比 10% 

协同处置危废产能（万吨) 659 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

水泥窑协同处置危废项目建设周期相对较短。水泥窑协同处置危废项目是在现有的

水泥生产线上进行的，因此无需进行选址而是选择适合的水泥生产线，因此项目建

设周期相对较短，能够实现危废处置产能的快速提升。 

表 11：水泥窑协同处置危废项目建设周期相对较短 

类型 公司 项目 规模（万吨

/年） 

建设期 

集中焚烧 东江环保 “江西省工业固体废物处置中心”无害化处置项

目焚烧 

8.6 自场址具备合法动工条件起 2 年 

集中焚烧 东江环保 泉州市工业废物综合处置中心 PPP 项目 9.47 建设期自本项目取得立项批复后 12 个月 

水泥窑协同处置 某水泥公司 陵川水泥利用水泥窑协同处置危险废物项目 3 包括前期项目报批、工程施工、设备安装

调试、工程竣工验收等阶段 12 个月 

水泥窑协同处置 某水泥公司 承德水泥利用水泥窑协同处置危险废物技术改

造项目 

3 包括前期项目报批、工程施工、设备安装

调试、工程竣工验收等阶段 9 个月 

水泥窑协同处置 某水泥公司 广灵水泥水泥窑协同处置技改项目 3 包括前期项目报批、工程施工、设备安装

调试、工程竣工验收等阶段 12 个月 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

国外水泥窑协同处置危废应用极为广泛 

国外水泥窑协同处置是危废处置的主要手段之一。美国、日本、瑞士等发达国家利

用水泥窑处置危险废物已经有30多年的经验。美国是仅次于中国和印度的世界第三

大水泥生产国。从上世纪80年代中期开始，美国环保署就出台政策，要求每个工业

城市至少要有一个水泥厂在生产水泥的同时处理城市危险废物。1989年到1994年，

美国的水泥厂协同处理危险废物从100多万吨提升至300万吨，占到当年危险废物的

近60%。 
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图12：1989年到1994年美国水泥厂协同处置危废量

提升3倍（万吨） 

 图13：1994年美国水泥窑协同处置危废占比达60% 

 

 

 

数据来源：《水泥窑协同处置危险废物污染控制标准》，广发

证券发展研究中心 

 数据来源：《水泥窑协同处置危险废物污染控制标准》，广发

证券发展研究中心 

 

到2007年，部分发达国家水泥行业协同处置固废占比已经达到较高水平，其中欧洲

国家水泥行业燃料替代率达到19.4%，部分国家超过30%。 

图14：部分国家水泥行业燃料替代率 

 

数据来源：水泥技术，广发证券发展研究中心 

 

表12：国外水泥窑协同处置危废（固废）占比较高 

国家 水泥窑协同处置危废发展情况 

美国 1994 年美国37 家水泥厂处理了全美国近60%的危险废物，2009 年，美国总计163个水泥

窑中有24 个用于协同处置危险废物 

日本 19世纪80年代日本认为垃圾发电是处理垃圾，全国新建了2000多台垃圾焚烧炉，将全国每

年约5000多万吨生活垃圾减量为约350万吨垃圾飞灰残渣，然后将其深度防渗填埋，后发生

泄漏事故。为此，日本采用工艺去除垃圾飞灰残渣其中绝大部分有毒成分后，回到水泥窑用

作黏土质原料予以消纳。2006 年日本水泥企业的替代。原料使用总量达到了2889 万吨，
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平均每吨水泥使用替代原料395千克。 

德国 2005 年有80%以上的水泥厂开展了废物协同处置业务 

法国 2004 年，拉法基在法国协同处置的危险废物占全国焚烧处置的危险废物总量的50%， 

瑞士 瑞士Holcim 水泥公司以危险废物作为替代燃料的燃料替代率已经达到了80%， 

瑞典 水泥工业的燃料替代率已达20%以上，2008 年达到50%以上，计划2020年基本实现100% 

数据来源：《水泥窑协同处置危险废物污染控制标准》，广发证券发展研究中心 

水泥主业盈利下滑，转型危废处置前景广阔 

行业产能过剩、盈利下滑，亟待转型 

央企+地方国企占据主要水泥产能。2016年5月5日国务院发布的《关于促进建材工

业稳增长调结构增效益的指导意见》强调，到2020年底前，严禁备案和新建扩大产

能的水泥熟料、平板玻璃建设项目，从源头上控制了水泥熟料产能的增加。从现有

产能格局上，国有企业占据63%以上的市场份额 

图15：2015年水泥熟料产能分布  图16：水泥制造上市公司数量分布 

 

 

 

数据来源：中国水泥网，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

供需矛盾突出，水泥企业亟待转型升级 

水泥行业供需矛盾突出。反应在水泥价格上，自2013年末后水泥、熟料价格不断下

跌。从产量看，全国水泥年产量自2013年达到峰值24.04亿吨后拐头向下，2015年

为20.81亿吨。从供给看，2007-2015年，全国水泥熟料设计总产能从6.14亿吨上升

至18.1亿吨，增长了接近2倍，导致2015年全国熟料产能利用率仅约为67%（一般一

吨熟料产量对应1.3-1.6吨水泥产量）。 
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图17：全国水泥产能逐年增加 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

图18：全国水泥、熟料价格跌幅明显（元/吨）  图19：13年以来，全国水泥产量呈下滑趋势（亿吨） 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

水泥企业传统主业盈利能力大幅下降。2015年，龙头水泥企业营业收入普遍下滑，

净利润跌幅尤为显著。2014年前，龙头水泥企业的净资产收益率大多在15%左右；

15年，水泥企业的净资产收益率下降为-15%到11%之间，水泥业务盈利水平较低。 
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图20：15年，水泥企业营业收入普遍下滑（亿元）  图21：15年，水泥企业净利润大幅下降（亿元）  

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图22：15年，水泥企业综合毛利率显著降低  图23：15年，水泥企业ROE（平均）大幅下滑 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

水泥行业去产能迫在眉睫。《水泥行业推进供给侧改革稳增长调结构增效益行动方

案》数据显示：2015年，水泥行实现利润329.7亿元，同比下降58%，为过去7年最

低水平；行业企业总额达到 215.36 亿元，较上一年增长一倍多，亏损面约为35%，

同比提升了10%。水泥行业亟需化解过剩产能并推动行业结构的优化升级。 

若要有效缓解供需矛盾，未来5年需淘汰水泥熟料产能20%。根据中国水泥协会《关

于设立水泥业结构调整专项资金意见函》，如果产能利用率达到较为合理的80%左

右（2015年全国熟料产能利用率仅约为67%），并且85%以上的熟料生产企业能够

实现盈利，那么未来5年需要淘汰和压减水泥熟料产能3.9亿吨。截至2015年，全国

熟料生产能力约为19亿吨（其中，新型干法工艺生产能力为18.1亿吨），若要实现

目标，则意味着需要削减20%的熟料总产能。 

  

0

600

1200

1800

2400

3000

2011 2012 2013 2014 2015 

华新水泥 冀东水泥 中国建材 海螺水泥 金隅股份 

-80

0

80

160

240

320

2011 2012 2013 2014 2015 

华新水泥 冀东水泥 中国建材 海螺水泥 金隅股份 

10%

16%

22%

28%

34%

40%

2011 2012 2013 2014 2015

华新水泥 冀东水泥 

海螺水泥 金隅股份 

-30%

-15%

0%

15%

30%

45%

2011 2012 2013 2014 2015

华新水泥 冀东水泥 中国建材 

海螺水泥 金隅股份 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

20 / 25 

行业深度|环保行业 

 

图24：全国淘汰落后产能完成情况（万吨）  图25：全国水泥行业新增产能持续收缩（万吨） 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

转型危废处置前景广阔、经济效益显著 

水泥企业利用水泥窑协同处置危险废物实现向环保转型，避免被淘汰关停的风险。

利用水泥窑协同处置危险废物，不仅可以减少对生产原料、燃料的消耗，还相较于

专业焚烧炉能大大减少二噁英和飞灰的排放，实现危险废物的无害化和资源化处置，

环境效益显著。在当下去产能的大背景下，水泥企业通过拓展水泥窑协同处置业务

转向绿色环保业务，避免被关停的风险。 

水泥窑协同处置危险废物业务盈利能力较好，对水泥企业具有吸引力。从金圆股份

等水泥公司近期的募投项目看，水泥窑协同处置危险废物项目的内部收益率平均约

为20%，盈利性较好。从收入的绝对量看，一条生产能力3000吨/日、产能利用率70%

的熟料水泥生产线年水泥熟料销售收入为1.33亿元，若该生产线协同处置危险废物，

则可获得5250万元危险废物处置收入（还不考虑协同处置带来的水泥生产成本的下

降），占水泥熟料销售收入约40%。过去，水泥企业传统主业盈利水平较高，没有

大规模拓展协同处置危险废物的积极性。随着水泥业务盈利能力的急剧下滑，水泥

窑协同处置危险废物业务变得更具吸引力，预期会有越来越多的水泥企业谋求转型

发展。 
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图26：水泥窑协同处置危废项目内部收益率约为20% 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 13：危废处置收入测算 

水泥熟料生产能力（万吨/年） 100 

产能利用率 70% 

水泥熟料售价（元/吨） 190 

水泥熟料销售收入（万元） 13300 

危废处置能力（万吨/年） 5 

产能利用率 70% 

危废处置价格（元/吨） 1500 

危废处置收入（万元） 5250 

危废处置收入/水泥熟料销售收入 39.5% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

关注加速加快布局协同处置危废标的，如金圆股份、

华新水泥等 

目前我国水泥企业中仅个别企业开展了具有一定规模的危险废物和城市废物协同处

置业务，如金隅集团下属的北京金隅红树林环保技术有限公司、华新水泥（武穴）

有限公司等。 

表14：国内水泥窑协同处置危废业务开展情况（2011年） 

公司 危废开展情况 

北京金隅红树林环保技术有限公司 
取得环保部颁发的30 种危险废物的处置经营许可证，2011 

年处置危险废物6 万吨 

华新水泥（武穴）有限公司 
取得湖北省颁发的15 类危险废物的处置经验许可证，2011 

年处置危险废物2762.79 吨 

上海万安企业总公司 
取得了上海市环保局颁发的9 种危险废物的处置经验许可

证，没有形成实际的危险废物处置能力 
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30%
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宁波科环新型建材有限公司 年处置电镀污泥2-3 万吨 

烟台山水水泥、太原狮头集团废物处置、

太原广厦水泥、陕西秦能资源科技、金

太阳工业废物处置等公司 

获得了危险废物经营许可证 

数据来源：《水泥窑协同处置危险废物污染控制标准》，广发证券发展研究中心 

 

水泥企业向水泥窑协同处置危废的布局步伐加快。2016年6月，金隅股份和某水泥

公司重组， 6个募投项目中5个是水泥窑协同处置固废项目，其中有3个是水泥窑协

同处置危废项目。2016年7月，金圆股份公告非公开发行预案，募投项目为收购危

废处置企业新金叶58%股权、2个危废处置项目及1个水泥窑协同处置危废项目。水

泥企业将募集资金投向水泥窑协同处置危废，显示出其对水泥窑协同处置前景的看

好。 

表 15：某水泥公司募投项目（万元） 

序号 募集资金项目名称 项目投资总额 募集资金投资金额 

1 支付本次交易现金对价 254,266 254,266 

2 太行水泥利用无泥窑无害化协同处置峰峰矿区 500t/d 生活垃圾示范线项目 12,078 11,747 

3 承德水泥利用水泥窑协同处置 30,000t/a 危险废物技术改造项目 4,264 3,717 

4 广灵水泥水泥窑协同处置技改项目 5,133 4,487 

5 陵川水泥利用水泥窑协同处置 30,000t/a 危险废物项目 3,810 3,235 

6 赞皇水泥利用水泥窑协同处置生活垃圾和污泥项目 12,565 11,900 

7 赞皇水泥一线生料磨节能技术改造项目 3,050 3,050 

8 支付本次交易的交易税费等并购整合费用和中介机构费用 - 10,000 

合计 - 302,402 

 数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 16：金圆股份非公开发行募集资金金额及用途 

序号 项目名称 实施主体 投资总额（万元） 拟使用募集资金金额（万元） 

1 收购江西新金叶实业有限公司 58%股权 金圆股份 61,990.40 61,900 

2 含铜污泥及金属表面处理污泥综合利用项目（一期） 江苏金圆 30,000 14,900 

3 3 万吨/年危险固废处置项目 灌南金圆 25,000 19,400 

4 水泥窑协同处置工业废弃物项目 宏扬环保 15,000 12,000 

5 偿还银行贷款 金圆股份及子公司 28,000 28,000 

 
合计 159,990.40 136,200 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 17：水泥上市公司加快水泥窑协同处置危废布局 

公司 项目 实施主体 规模（万

吨/年） 

投 资 额

（万元） 

建设周期

（月） 

年均销售收入

（万元） 

年均净利

润（万元） 

内部收益

率 

某 水 泥 公

司 

承德水泥利用水泥窑协同处置

30,000t/a 危险废物技术改造项目 

承德水泥 3 4,264 9 4,683 740 21.17% 

某 水 泥 公 陵川水泥利用水泥窑协同处置 陵川水泥 3 3,810 12 3,782 1,065 24.77% 
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司 30,000t/a 危险废物项目 

某 水 泥 公

司 

广灵水泥水泥窑协同处置技改项

目 广灵水泥 3 5,133 12 4,560 630 16.91% 

金圆股份 宏扬环保水泥窑协同处置工业废

弃物项目 

格尔木宏扬

环保 

10 15,000 12 15,043 5,000 20.64% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

关注水泥窑协同处置所在区域的危废处置缺口。在建设水泥窑协同处置危废生产线

时需考虑当地的危废处置缺口和水泥生产线情况。我国危废产量和处置量的在地域

上存在较大差异，如青海、新疆、云南、湖南等地危废产量较高，但同时当地危废

处置资质规模较小，危废处置缺口较大。 

图27：各地危废危废资质缺口（万吨） 

 

数据来源：环保部，广发证券发展研究中心 

 

建议关注金圆股份、华新水泥等。2016年7月，金圆股份拟向包括公司控股股东金

圆控股在内的不超过10名特定投资者发行不超过1.57亿股股票（其中金圆控股认购

股份总数的20%），发行价格不低于8.65元/股，募集资金总额不超过13.62亿元，扣

除发行费用后用于收购江西新金叶实业有限公司58%股权（业绩承诺2016-18年度累

计扣非归母净利润不低于3.233亿元）、含铜污泥及金属表面处理污泥综合利用项目

（一期）、3万吨/年危险固废处置项目、水泥窑协同处置工业废弃物项目以及偿还

银行贷款。 

表 18：青海省危废处置率仅为 30% 

项 目  2012 年  2013 年  2014 年  2015 年  2017E  2020E  

产生量  404.34 399.85 325.68 499.2 571.51 700.13 

综合利用量  61.3 69.66 146.03 139.5 - - 

处置量  0.12 8.1 5 11.8 - - 

贮存量  347.51 325.04 176.81 354.1 - - 

处置率 15% 19% 46% 30%   

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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华新水泥水泥窑协同处置业务已覆盖湖北、湖南、重庆、广东、河南、云南、四川、

上海等八个省市，2015年全年新签约项目7个，实现竣工项目6个，在建项目9个，

运行和在建的环保工厂共计25家（全部项目投产后，环保业务总处置能力将达到550

万吨/年）。2015年全年共处置各类固体废弃物94万吨，同比增长32%。 

表 19：华新水泥水泥窑处置固废业务 

 
2013 2014 2015 

公司运行和在建的环保处置能力（万

吨） 
287 446 550 

处置量（万吨） 
 

71 94 

环保收入（亿元） 1.1 1.2 
 

总收入（亿元） 159.84 159.96 132.71 

环保收入占比 0.7% 0.8%  

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

政策扶持不及预期导致该模式推广较慢； 

牌照壁垒、潜在环境风险；  




