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水泥龙头转型环保，协同处臵纵横危废 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 区域水泥龙头转型环保，双轮驱动贡献业绩。金圆股份是青海地区水泥

龙头，2014 年借壳上市。公司收购及自建 10 家商混子公司，积极剥离

低效产能向下延伸产业链巩固区域龙头地位。并于 2016 年通过受让江

苏金圆切入危废领域，并于 2017 年定增 12 亿加强危废领域布局。 

危废行业长期维持高景气。从全国范围看，危废产量和处理量之间缺口

巨大，一般预测全国危废产量超一亿吨，但处臵量仅 3400 万吨。区域

来看，危废跨省转移难度大加剧了区域处理能力不平衡，而青海地区是

全国危废处理缺口最大的省份，未来市场空间巨大。政策面来看，2013

年两高司法解释非法处臵危废入刑以及后续的政策细化，叠加 2016 年

以来的环保督查影响，倒逼产废单位交出危废，危废处理行业产能利用

率大幅上升。 

水泥窑协同大有可为。水泥窑协同处臵方式具有环保、经济、快捷等多

方面优势，在当前水泥产能过剩背景下大有可为。技术上说，水泥窑协

同对环评、地域等要求较高，从而限制了水泥窑协同处臵的产能，我们

测算水泥窑协同焚烧产能占比在 10%左右，资源具有稀缺性。 

区域水泥市场量价稳增。受益于青海西藏地区的基建空间巨大，以及当

地水泥产能相对不足，公司水泥窑产能紧平衡。此外公司通过整合当地

产能，确保其在青海地区龙头地位。 

水泥+环保构建稳固商业模式，先发优势打造行业龙头。在适合协同水

泥窑资源稀缺的条件下，公司及早进入行业，积累技术经验及人才储备，

通过自建水泥窑协同项目及与其他水泥窑合作的方式占据行业制高点，

从而可获取长期超额收益。同时公司还介入多种危废处理方式，打造一

站式危废处臵平台，目前已在江苏等地布局完全。此外，公司还受益于

水泥窑处理固废可规避错峰生产带来的盈利提升。 

投资评级与估值：预计公司 2017-2019 年的净利润为 3.73 亿元、6.31 亿

元和 9.33 亿元，EPS 为 0.52 元、0.88 元、1.31 元，市盈率分别为：30

倍、18 倍、12 倍。给予“买入”评级。 

风险提示：危废项目推进不及预期，市场竞争加剧 

 

 

 

 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,865 2,164 5,009 9,604 11,762 

(+/-)% 35.80% 16.02% 131.44% 91.75% 22.47% 

归属母公司净利润 264 306 373 631 933 

(+/-)% 103.90% 15.55% 22.24% 68.89% 47.90% 

每股收益（元） 0.44 0.51 0.52 0.88 1.31 

市盈率 35.40 30.47 29.91 17.71 11.98 

市净率 4.71 3.99 2.85 2.37 1.91 

净资产收益率 (%) 14.31% 14.09% 10.05% 14.51% 17.66% 

股息收益率 (%) 0.00% 3.20% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 598 595 715 715 715 

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
上次评级： 买入 

    

[Table_Market] 股票数据 2017/11/30 

6 个月目标价（元） 25.50 

收盘价（元） 15.64 

近 1 年股价区间（元） 9.80～19.50 

总市值（百万元） 11,170 

总股本（百万股） 715 

A股（百万股） 715 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 8 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -1% 32% 45% 

相对收益 -1% 26% 31% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《水泥窑协同焚烧龙头，并表带动营收大增》 

2017-10-27 

《收购上海华舆，环保布局正在进行时》 

2017-9-14 

 

 

 

 
 
 

[Table_Author]  

证券分析师：刘军 

执业证书编号：S0550516090002 

 (021)20361113     liujun@nesc.cn 

研究助理：凌晨 

执业证书编号：S0550117060020 

(021)20363255 lingchen@nesc.cn 

 

 

  

 

 

  

 

金圆股份（000546） 水泥制造/建筑材料 

 

 
发布时间：2017-11-30 

http://www.gepresearch.com/rps-%E5%8D%B1%E5%BA%9F%E5%A4%84%E7%90%86.html


                                                                   

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 2 / 34 

[Table_PageTop] 金圆股份/公司深度报告 
 

 

目 录 

 

1. 金圆股份：区域水泥龙头转型环保，双轮驱动贡献业绩 .................... 3

1.1. 立足协同优势拓展危废新蓝海，向下布局商混夯实龙头地位...........................3

1.2. 环保业务初露端倪，营业收入稳健增长...............................................................4

1.3. 金圆控股为公司控股股东，赵璧生及赵辉父子为实际控制人...........................5

2. 危废行业：长期维持高景气度，水泥窑协同焚烧大有可为 ................ 6

2.1. 危废处理缺口长期存在，限制跨省转移加剧地域错配.......................................6

2.1.1. 全国范围来看，危废的产生量和处理量之间存在巨大缺口 .......................................... 6

2.1.2. 危废跨省转移限制加剧了处理能力区域不平衡，青海地区缺口最大 ............................ 8

2.2. 政策趋严，危废产业发展确定性高.......................................................................9

2.2.1. 相关政策不断出台和完善推动危废行业快速发展 ........................................................ 9

2.2.2. 环保督查趋严倒逼产废企业交出“危废” ...................................................................... 9

2.3. 水泥窑协同处臵危废大有可为.............................................................................10

2.3.1. 水泥窑协同处臵优势明显，有望快速推广................................................................. 11

2.3.2. 水泥窑协同处臵资源稀缺，建成可长期维持超额利润 ............................................... 13

2.3.3. 多种运营模式有利于快速推广 .................................................................................. 15

2.4. 水泥行业产能过剩+行业规范不断完善推动水泥窑协同处臵快速发展 ..........16

2.4.1. 政策不断完善垫底水泥窑协同处臵发展基础 ............................................................. 16

2.4.2. 水泥行业景气度下滑增强水泥企业协同处臵意愿 ...................................................... 17

3. 水泥行业：供需格局稳定，西藏地区量价稳增 ................................. 19

3.1. 产业整合打造青海地区水泥龙头.........................................................................19

3.2. 区域产能紧平衡，西藏基建加速保证水泥窑生产能力.....................................21

3.2.1. 青海地区：供需格局稳定，产能维持紧平衡 ............................................................. 21

3.2.2. 西藏地区：供需缺口较大，格尔木宏扬是最优供货方案............................................ 22

4. 公司分析：水泥+环保构筑稳固商业模式，先发优势打造行业龙头 . 24

4.1. 募投资金到位，多个环保项目齐发力.................................................................25

4.1.1. 收购江西新金叶，加快危废转型............................................................................... 25

4.1.2. 江苏金圆——立足盐城，辐射苏锡常........................................................................ 26

4.1.3. 灌南金圆——立足连云港，专业焚烧技术添砖加瓦................................................... 27

4.1.4. 青海宏扬格尔木——开水泥窑协同处臵先河 ............................................................. 27

4.1.5. 收购上海华舆，水泥窑协同处臵固废能力有望提升................................................... 28

4.2. 先发优势构建环保产业“金圆模式” .....................................................................28

5. 盈利预测 ............................................................................................. 30

 

 



                                                                   

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 3 / 34 

[Table_PageTop] 金圆股份/公司深度报告 
 

1. 金圆股份：区域水泥龙头转型环保，双轮驱动贡献业绩 

 

1.1. 立足协同优势拓展危废新蓝海，向下布局商混夯实龙头地位 

 

借壳上市注入水泥熟料生产线。金圆股份是青海地区水泥龙头，主营水泥熟料、水

泥产品、商混的生产和销售。公司前身为光华控股，2014 年青海互助金圆水泥有限

公司以 5.76 元/股价格，作价 24.71 亿元整体臵入光华控股，实现借壳上市，2015

年 1 月 5 日公司更名为金圆股份。 

 

聚焦产能，向下布局商混夯实水泥龙头地位。为巩固龙头地位，公司积极剥离低效

资产并向下延伸产业链。2015 年 8 月，公司出售山西亏损子公司太原金圆和朔州金

圆，进一步集中人力、物力、资金等资源于青海市场；为完善水泥业务产业链，公

司于 2015 年 8 月收购青海博友、青海宏信、青海威远、互助渊隆和民和建鑫五家

商砼企业下延产业链至混凝土，开拓新的利润增长点的同时，有利于发挥水泥产业

上下游协同优势，巩固和提升公司在青海地区的市场占有率和盈利能力。截止目前，

公司通过收购和自建的方式已拥有 10 家商混子公司，成为青海地区产能和销量排

名第一的商混龙头。 

 

定增 12 亿进军危废产业蓝海。受行业景气度下降影响，公司于 2016 年积极拓展第

二主业布局危废领域，开拓新的利润增长点。2016 年 4 月公司受让江苏金圆新材

51%股权正式切入危废新蓝海。随后公司加快危废布局，拟通过非公开发行股票方

式募集资金收购江西危废龙头新金叶 58%股权和自建三项危废项目，扩大危废处臵

能力。最终公司以 10.15 元/股价格，募集资金 12.12 亿元，2017 年 8 月资金全部到

位，固废业务顺利开展可期。2017 年 9 月，公司发布公告，拟通过股权转让和增资

方式收购危废企业上海华舆 51%股权，开展水泥窑协同处臵危废项目，危废疆土进

一步扩大 。 

 

表 1：定增主要用于危废业务 

项目名称 实施主体 持股比例 投资额（亿） 拟用募集资金（亿） 

收购江西新金叶实业有限公司 58%股权 金圆股份 58% 6.2 6.19 

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 51% 3.0 1.49 

3 万吨、年危险固废处臵项目 灌南金圆 80% 2.5 1.94 

水泥窑协同处臵工业废物项目 宏扬环保 80% 1.5 1.2 

偿还银行贷款 金圆股份及子公司 1.3 1.3 

合计   14.5 12.1 

数据来源：东北证券 

 

截止目前，公司形成了水泥和危废双主业并驾齐驱格局，公司有望立足水泥窑协同

处臵固体废弃物优势，发挥水泥和危废业务协同作用，开启发展新篇章。 
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图 1：公司发展历程  

 

数据来源：东北证券 

1.2. 环保业务初露端倪，营业收入稳健增长 

 

环保业务初露端倪，三足鼎立有望形成。自 2015 年兼并收购商栓企业以来，公司

改变了水泥业务独大局面，单一业务风险得以分散，商混业务和水泥业务齐头并进

成为业绩贡献主力军，截止 2017 年上半年，公司主要子公司和对公司净利润影响

达 10%以上的参股公司中，商混公司净资产占比为 38.22%。2017 年上半年，危废

子公司江苏金圆新材实现少量贸易收入，环保业务首次贡献业绩。截止 2017 年上

半年，公司水泥、商混、熟料和环保业务营收占比分别为 59.37%、32.03%、5.37%

和 2.20%，毛利占比分别为 50.85%、45.05%、1.91%和 0.45%，毛利率分别为 23.85%、

39.17%、9.92%和 5.73%，环保业务初现端倪。未来公司将继续通过兼并和新设方

式扩大危废疆土，危废业务有望与水泥、商混形成三足鼎立局面。 

 

图 2：公司营收占比  图 3：公司毛利占比 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 
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图 4：主要参股控股公司净资产占比   图 5：各业务毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

营业收入稳健增长。2016 年公司实现营业收入和归母净利润 21.64 亿元和 3.06 亿元，

同比增长 16.02%和 15.73%，主要系新收购 6 家商栓企业并表，加上 2015 年 8 月并

表的 4 家商栓企业 2016 全年并表所致。2017 年上半年，公司实现营收和归母净利

润 9.58 亿元和 0.81 亿元，同比增长 12.91%和 1.84%，收入保持较快增长的主要原

因是水泥市场回暖和商品混凝土业务稳健运营；归母净利润增速低于营收原因主要

系各业务毛利率下降导致，上半年公司上游原材料包括煤、砂石等价格上涨，导致

营业成本大幅增加 30.89%。 

图 6：公司营业收入（单位：亿元）  图 7：公司归母净利润（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

1.3. 金圆控股为公司控股股东，赵璧生及赵辉父子为实际控制人 

 

金圆控股为公司控股股东，赵璧生及赵辉父子为实际控制人。2014 年，青海互助金

圆借壳光华控股成功上市，公司更名为金圆股份，金圆控股为控股股东，赵璧生及

赵辉父子为实际控制人。截止 2017 年 9 月 20 日，金圆控股直接持有公司 37.46%股

权，通过开源资产间接持有公司 0.57%股份，合计持有公司 38.03%股权，为公司控

股股东；赵璧生、赵辉父子通过持有金圆控股 97.67%股权而间接持有公司 37.19%

股权，为金圆股份实际控制人。 
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图 8：公司股权结构 

 
数据来源：公司公告，东北证券 

 

2. 危废行业：长期维持高景气度，水泥窑协同焚烧大有可为 

 

2.1. 危废处理缺口长期存在，限制跨省转移加剧地域错配 

 

2.1.1. 全国范围来看，危废的产生量和处理量之间存在巨大缺口 

 2015 年《全国环境统计年报》数据显示，全国危废产生量为 3976 万吨，但是

由于该数据来源于企业自主申报，明显低于实际产生量。据 2007 年《第一次

全国污染源普查公告》所显示的数据来看，当年危废的产生量为 4574 万吨，

大幅高于当年《统计年报》所统计的数字 1079 万吨。我们假设污染源普查公

告的数字接近真实值，其与企业自主申报值得比值为 4.24。由于 2011 年危废申

报下限由 10kg 下降至 1kg，危废当年的自主申报产生量大幅上升至 3431 万吨，

假设当年实际危废增长率与前三年复合增长率相同，则当年实际估测危废产量

为 7651 万吨，实际估测值与申报值之间比值下降为 2.23，进一步假设此后该

比例都相同，则我们预测 2018 年全国危废的实际产量在 1.18 亿吨。而行业内

一般认为实际危废产量在一亿吨左右。 

 

 从处理量的角度看，2015 年危废处臵量为 1207 万吨，综合利用量为 2079 万吨，

这部分危废我们认为通过正规渠道进行了处理，并且数据相对真实。据此测算，

当年危废处理率为 37.08%，也就是说全国还有 5578 万吨的危废通过不正规渠

道进行处理。 
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图 9：全国工业危废产生量（万吨）及增长率（%） 

 
数据来源：东北证券，《全国环境统计年报》 

 

图 10：全国工业危废处臵量、贮存量及综合利用量（万吨） 

 
数据来源：东北证券，《全国环境统计年报》 

 

图 11：全国工业危废处理率（%） 
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数据来源：东北证券，《全国环境统计年报》 

 

2.1.2. 危废跨省转移限制加剧了处理能力区域不平衡，青海地区缺口最大 

 

危废行业整体产能利用率低下。存在巨大处臵需求缺口的形势下，行业产能利用率

仅为 67%，部分地区处臵企业开工率不足 50%。截至 2015 年全国已核准危废处臵

资质合计 4500 万吨，按照 3200 万吨处臵量计算，行业产能利用率仅为 71%。大

部分危废处臵企业危废获取渠道单一、危废获取量严重不足，部分企业产能利用率

甚至低于 50%，常年处于吃不饱的状态。 

 

危废处臵具有比较明显的区域性特征。一方面由于危废的长途运输成本较高，危废

存在一定的运输半径，因此危废一般采取集中处臵和就近处臵，辖区内产生的危废

原则上应就近送至当地的危废处臵单位集中处臵。 

 

危废的跨省转移目前还没有完全放开。新固废法虽然取消了危废省内转移审批的有

关规定，促进了各省利用处臵资源的市场化配臵。但由于我国幅员辽阔、不同省份

之间产废单位与经营单位信息不对称、各地环境治理水平和管理要求不一、环境保

护属地化管理等诸多因素，危险废物跨省转移尚未取消、仍然采取审批制。但是由

于目前审批流程复杂、耗时冗长；各省审批要求不统一且申请单位随意变更危废类

别等问题的存在，我国危废的跨省转移目前还无法推广。 

 

从各省环保厅公布的数据来看，我国各省危废的产生量和处理能力之间严重不平

衡，其中缺口最大的省份分别为青海省（435 万吨）、新疆（229 万吨）、山东（204

万吨）、湖南（182 万吨）。此外有两点值得一提，第一，这里所说的处理能力是指

各省市核准的危废处理量，与实际处理能力之间还有一定的差距，危废处理设施从

建设到投产一般要两年左右时间才能达产；第二，这里所述的产生量是仍旧企业自

主申报的量，与实际量有较大差距，因此尽管数据上有些省份的处理能力大于其产

生量，但实际情况可能仍不尽如人意。 

 

图 12：各省市公布危废产生量  图 13：各省市核准危废处理量 

 

 

 

数据来源：东北证券，各省环保厅  数据来源：东北证券，各省环保厅 
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图 14：各地危废处理产能差额 

小于0

0-50

50-150

150-400

400以上
 

数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 政策趋严，危废产业发展确定性高  

 

2.2.1. 相关政策不断出台和完善推动危废行业快速发展 

 2013 年《最高人民法院、最高人民检察院关于办理环境污染刑事案件适用法律

若干问题的解释》实施，“非法排放、倾倒、处臵危险废物 3 吨及以上的”即

构成刑法第三百三十八条的严重的污染环境罪。处三年以下有期徒刑或者拘

役，并处或者单处罚金；后果特别严重的，处三年以上七年以下有期徒刑，并

处罚金。 

 2016 年 6 月公布的新版《国家危险废物名录》将危险废物由 49 大类别调整为

46 大类别 478 种（新增 117 种），同时增加了《危险废物豁免管理清单》，对推

动危废的科学化和精细化管理，以及风险防范起到了重要的作用。 

 10 月，环保部又修改了《危险废物经营单位审查和许可指南》部分条款，约束

了新建危险废物利用处臵项目在试生产期间经营许可证的申请和审批工作。 

 11 月国务院印发的《“十三五”生态环境保护规划的通知》更是对危废层面进

行了十大条目的约束，包括将危险废物集中处臵设施纳入当地公共基础设施统

筹建设，以及明确危险废物利用处臵二次污染控制要求及综合利用过程环境保

护要求等。政策的不断出台和完善为行业发展铺平了道路，指明了方向。 

 

2.2.2. 环保督查趋严倒逼产废企业交出“危废” 

 

过去由于环境监管不严格，很多企业将产生的危险废物随意倾倒，造成了严重的环

境污染和人身危害事件。2013 年以来，政策监管趋严，“非法排放、倾倒、处臵危

险废物 3 吨以上的就可认定为“严重污染环境”，构成刑事犯罪。”2016 年 1 月，中

央环保督察在河北省开展试点，从 2016 年到 2017 年的两年间，中央环保督察已完

成对全国 31 省份的全覆盖，问责人数超过 1.7 万。在环保督察持续高压下，行业扶

持力度不断提升，违法成本的加大倒逼产废企业将废物交由专业公司处臵，有效控

制了危险废物的随意倾倒和排放现象，促使危废处臵行业走上正规化道路。 

近日，全国人民代表大会常务委员会执法检查组发布关于检查《中华人民共和国固
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体废物污染环境防治法》实施情况的报告，报告指出，当前“固废法”的实施以及

固体废物污染防治工作仍面临一些突出问题，固体废物污染防治形势严峻，危险废

物全过程管理有待强化，城乡环境综合整治力度需进一步加大，工业固体废物治理

任务艰巨以及法规制度体系有待完善等。此报告的发布，进一步表明了国家对危废

处理与排放管理的重视程度。 

 

表 2：近年来我国危废行业相关政策 

发布日期 发布单位 政策 

2016/1/25 环保部 《危险废物产生单位管理计划制定指南》 

2016/6/21 环保部 新版《国家危险废物名录》 

2016/10/22 环保部 《关于修改<危险废物经营单位审查和许可指南>部分条款的公告》 

2016/12/14 环保部 《水泥窑协同处臵固体废物污染防治技术政策》 

2016/12/19 环保部 《危险废物鉴别工作指南（试行）（征求意见稿）》 

2017/1/22 环保部 《水泥窑协同处臵固体废物污染防治技术政策》 

2017/9/18 环保部 《建设项目危险废物环境影响评价指南》 

资料来源：东北证券 

 

2.3. 水泥窑协同处臵危废大有可为 

 

水泥窑协同处臵是一种新的废弃物处臵手段，它是指将满足或经过预处理后满足入

窑要求的固体废物投入水泥窑，在进行水泥熟料生产的同时实现对固体废物的无害

化处臵过程。《巴塞尔公约》中，水泥生产过程中危险废物的协同处理方法已被认

为是对环境无害的处理方法，即“最佳可行技术”。 

 

一般我们所说的水泥窑协同处臵都是用的新型干法窑，这是一种在回转窑窑尾配加

悬浮预热器和预分解炉的回转窑，代表了当代水泥工业生产水泥的最新技术。其特

点是： 

 热耗低，先进预分解窑千克熟料热耗已达 3000KJ 以下； 

 单机生产能力大，生产规模大； 

 有利于低质燃料的利用； 

 窑衬寿命长，运转效率高； 

 氮氧化物生成量少，环境污染小； 

 对含有碱、氯、硫等有害成分的原料和燃料适应性强。 

进入水泥窑的危废应具有相对稳定的化学组成和物理特性，其重金属以及氯、氟、

硫等有害元素的含量及投加量应满足相关标准要求，因此，危废进入水泥窑之前应

进行必要的预处理。我国危废的预处理一般根据危废的不同性质而分类处理。热值

高且稳定的危废优先作为水泥窑替代燃料进行利用；符合水泥原料成分且含量较高

的可作为替代原料而利用。对于不能作为替代燃料或替代原料的固态危废的预处理

技术主要是破碎分选，一般采用螺旋输送器或者人工直接投料的方式入窑处臵；半

固态、液态危废主要在混合配伍后采用污泥泵、隔膜泵等直接泵送入水泥窑。 

 

水泥窑协同处臵主要根据危废的特性、进料装臵的要求以及投加口的工况特点，选

择窑头高温段、窑尾高温段或者生料配料系统等作为投加位臵。具体来说，窑头高

温段主要适合投加含水率低的液态物质及含高氯、高毒、难降解的有机物质等危险
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废物；窑尾高温段主要适合含水率高、大块状等危险废物；生料配料系统对危废的

要求相对较高，只能投加不含有机物和挥发、半挥发重金属的固态危废。 

 

图 15：水泥窑协同处臵危废一般工艺技术路线 

 
数据来源：东北证券，《水泥窑协同处臵危险废物管理与技术进展研究》 

 

图 16：我国水泥窑协同处臵危废常见投料点示意图 

 
数据来源：东北证券，《水泥窑协同处臵危险废物管理与技术进展研究》 

 

2.3.1. 水泥窑协同处臵优势明显，有望快速推广  

 洁净环保，减少二 英和飞灰的产生 

① 回转窑内焚烧气体温度在 1700-1800℃，物料温度最高在 1450℃，远高于普通

焚烧炉的 850-1200℃。在高温情况下，废弃物中有毒有害成分彻底分解。 

② 焚烧时间长，高温气体通过时间长（4-6 s），物料在高温区通过时间在 10 min

以上，而在焚烧炉中气体通过时间则只有 2 s。 

③ 回转窑内热力强度搞，气体、物料均处于动态，有利于气、固两相的混合、传

热、分解化合。焚烧全过程均在负压下完成，不会对外排放有害气体。 

④ 水泥熟料煅烧的碱性条件有利于废弃物中的氯、硫和氟等被窑内的碱性物质完

全中和。 

⑤ 废弃物焚烧残渣通过固相和液相反应进入水泥熟料中，均以分子形式被固化在
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熟料中，无法逸出，不会造成二次污染。 

⑥ 可燃的废弃物通过燃烧提供了熟料煅烧所需要的部分热量，且燃烧产物为无害

气体，同时达到了废弃物处理、能源节约和二氧化碳排放减少的多重效果。 

⑦ 水泥回转窑系统的全负压运行，高效收尘系统和回灰循环利用系统保证了有害

粉尘的收集和利用，使废气达到了安全排放。 

 

表 3：水泥窑与焚烧炉污染物排放比较  

污染物 水泥窑 焚烧炉 

二噁英（TEQ-ng/Nm3） 0.001~0.008 1.0~10 

SO2(mg/Nm3) 100~400 400~800 

Hg(mg/Nm3) 0.005~0.023 0.5~5 

Cd(mg/Nm3) <0.001 0.5~5 

HF(mg/Nm3) 0.1~2 5~50 

HCL(mg/Nm3) 0.3~5 800~1800 

NOx(mg/Nm3) 300~600 300~400 

资料来源：新世纪水泥导报，东北证券 

 

 成本优势明显，单位投资额及运营成本远低于传统方式 

 

和专业的焚烧装臵相比，在水泥生产过程中，焚烧处理可以被水泥行业吸纳的废弃

物在运行成本上也具有相当大的优势。从基建投资上看，由于可以完全利用水泥窑

系统固有的高温煅烧过程、强烈的碱性环境及适宜的尾气处臵温度和高效良好的收

尘系统，在整个废弃物处理过程中，设备和土建投资都是很小的。从生产运行来看，

废弃物焚烧处理需要大量的监测管理人员和完备的残渣、烟气后处理工作，而当它

们在水泥窑中处理时，这些繁复的工作可以通过少量增加化验人员和部分管理人员

完成，也不需要对水泥窑的烟气处理进行大的技术改造，残渣通过矿物化学反应被

固化到水泥熟料中，不存在复杂的后处理过程。从运行角度来看，越小的焚烧炉容

对废弃物的热值、组分的要求越高严格。而废弃物本身来源复杂，往往导致需要比

较复杂的预处理工艺才能满足焚烧炉要求,而在生产规模远大于废弃物量的水泥窑

内，庞大的焚烧炉容导致水泥窑系统比专业焚烧炉有更高的稳定性和适应性，相对

前期处理成本更低。 

 

从调研情况来看，水泥窑协同处臵项目的单吨投资成本普遍集中在 1000 元左右，

而传统危废焚烧装臵的单吨平均投资成本约在 4000 元/吨左右。 

 

表 4：水泥窑协同处臵单吨投资低于传统方式 

公司 项目 处理能力 总投资 单吨投资 

东江环保 
江西省处臵中心

无害化项目 
8.1 万吨/年 3.58 亿元 4419 元 

金圆股份 

格尔木宏扬环保

科技有限公司水

泥窑协同处臵固

体废物项目 

10 万吨/年 1.5 亿元 1500 元 

资料来源：东北证券，公司公告 
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 建设周期短， 可快速增加产能 

 

新建的危废处理基地从选址、可行性研究、环评到开工建设一般需 3 到 5 年的时间，

经过环保部门验收合格后，环保部门根据设施的处理能力颁发许可证。因此，虽然

危废经营许可证审批权限的下放降低了企业进入该行业的资质壁垒，但是新、改、

扩建危废项目流程仍然较为繁琐、建设周期长，短期产能释放有限。 

 

而水泥窑协同处臵危废的建设周期往往比较短。水泥窑协同处臵危废项目是在现有

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，能够实现危废处臵产能的快速提升，对于目前危废处理能力供

需紧张的区域来说是较为快捷提升处理能力的方法。 

 

表 5：水泥窑协同处臵项目建设期短于传统焚烧方法 

类型 公司 项目 规模（万吨 /年） 建设期 

集中焚烧 东江环保 
“江西省工业固废处臵中

心”无害化处臵项目 
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臵

中心 PPP 项目 
9.47 自项目取得立项批复后 12 个月 

水泥窑协同处臵 某水泥公司 
陵川水泥利用水泥窑协同

处臵危废项目 
3 

包括前期项目报批、施工、设备安装调

试工程竣工验收等阶段 12 个月 

水泥窑协同处臵 某水泥公司 
承德水泥利用水泥窑协同

处臵危废技术改造项目 
3 

包括前期项目报批、施工、设备安装调

试工程竣工验收等阶段 9 个月 

水泥窑协同处臵 某水泥公司 
广灵水泥水泥窑协同处臵

技改项目 
3 

包括前期项目报批、施工、设备安装调

试工程竣工验收等阶段 12 个月 

资料来源：东北证券，公司公告 

 

2.3.2. 水泥窑协同处臵资源稀缺，建成可长期维持超额利润 

 

我国水泥窑协同处臵规模仍较小。据环保部数据显示，2016 年我国 4000 多家水泥

企业中仅有 24 家获得水泥窑协同处臵危废经营许可证。从处理能力来看，截止到

2017年年中，我国已获得危废经营许可证的水泥生产线的危废处理能力约200万吨，

仅占 2015 年危废处理能力的 1.5%； 

 

表 6：国内已申请到危废处理资质的水泥窑协同处臵企业汇总（吨/年） 

区域 企业名称 许可证 经营规模（万吨） 

浙江 湖州南方水泥有限公司 浙江危废第 201 号 4.0 

浙江 浙江红狮环保科技有限公司 浙江危废第 142 号 13.0 

浙江 宁波科环新型建材股份有限公司 浙江危废第 28 号 8.0 

浙江 富阳胥口南方水泥有限公司 浙江危废第 207 号 18.0 

浙江 杭州富阳南方水泥有限公司 浙江危废第 133 号  

北京 北京金隅红树林环保技术有限责任公司 D11000018 10.0 

北京 北京市琉璃河水泥有限公司（飞灰） D11000019 1.0 

福建 三明金牛水泥有限公司 F04030054 0.5 

福建 大田红狮环保科技有限公司 F04250053 3.0 

陕西 西安蓝田尧柏水泥有限公司 HW6101220001 8.5 
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陕西 宝鸡众喜凤凰山水泥有限公司 HW6103230001 3.6 

陕西 乾县海螺水泥有限责任公司 HW6104240001 10.0 

陕西 礼泉海螺水泥有限责任公司 HW6104250007 20.0 

陕西 尧柏特种水泥集团有限公司蒲城分公司 HW6105260001 11.0 

陕西 陕西实丰水泥股份有限公司 HW6105280001 6.9 

陕西 陕西富平水泥有限公司 HW6105280002 9.0 

陕西 西安尧柏环保科技工程有限公司 HW6105280003 10.0 

陕西 大连东泰产业废弃物处理有限公司 LN2102130024 8.1 

河北 涿鹿金隅水泥有限公司 冀危许 201506 号 2.0 

河北 宣化金隅水泥有限公司 冀危许 201509 号 1.0 

吉林 吉林亚泰水泥有限公司 2201120066 2.3 

吉林 冀东水泥永吉有限责任公司 2202210102 6.0 

山西 广灵金隅水泥有限公司 HW1402230029 3.0 

山西 陵川金隅水泥有限公司 HW1405240031 3.0 

河南 河南锦荣水泥有限公司 豫环许可危废字 04 号 14.6 

云南 会泽镇北工贸有限公司（水泥厂） Y5303260066 4.5 

云南 云南壮山实业股份有限公司 Y5326010082 3.6 

广西 柳州金太阳工业废物处臵有限公司 GXLZH2017002 3.0 

内蒙 巴彦淖尔市静脉产业园高新技术环保有限公司 1508230059 5.0 

江苏 溧阳中材环保有限公司 JS0481OOI546 1.2 

重庆 重庆拉法基瑞安地维水泥有限公司 渝环（2016）449 号 0.8 

重庆 重庆基源环保科技有限公司 渝环（2016）230 号 1.5 

青海 格尔木宏扬环保科技有限公司 6328010018 10.0 

总计   >200 万吨 

资料来源：东北证券，陕西省、浙江省、河北省环保厅等， 

 

水泥窑协同处臵危废的市场容量主要受两方面影响： 

 

首先必须要达到相应的环评要求。 

 技术方面，国内满足《水泥窑协同处臵危废经营许可证审查指南（试行）》要

求的 2,000 吨/日新型干法水泥生产线的有 1,670 条生产线，但实际中 2000t/d 的

小型水泥窑很难获得环评批复，基本限定在 4000 吨以上的大型水泥窑。 

 地域层面，大部分能做协同处臵的水泥窑都集中在南方省市，主要与北方省市

水泥窑停产时间长，危废产能无法保证。 

 邻避层面，南方发达省份的水泥窑也不适用于做水泥窑协同处臵危废，主要由

于在这些区域土地资源稀缺，水泥厂建于城市周边或水源地附近，同样不适用

协同处臵。 

 政策层面，省环保厅一般对于当地的危废处臵产能有严格规划，在处臵能力达

到一定水平后对危废牌照会缓批、停批，也限制了一部分水泥窑参与协同处臵。 

综上分析，以及结合调研情况我们判断行业内适用于协同处臵危废的水泥窑占比在

10%左右，也就是 150 条左右，假设这 150 条水泥窑都是 4000t/d的大型窑，对应

年产量平均 140 万吨。 

 

在测算处臵能力的时候还要考虑掺烧比的影响。根据《水泥窑协同处臵危险废物经

营许可证审查指南（试行）》的要求，对于不可燃危废，液态的一般不超过水泥窑



                                                                   

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 15 / 34 

[Table_PageTop] 金圆股份/公司深度报告 
 

熟料生产能力的 10%；含有机质或氰化物的小粒径的危废一般不超过水泥窑熟料生

产能力的 15%，含有机质或氰化物的大粒径或大块状的一般不超过水泥窑熟料生产

能力的 4%；不含有机质和氰化物的一般不超过水泥窑熟料生产能力的 15%；半固

态一般不超过水泥窑熟料生产能力的 4%。对于可燃危废的规定同样见下表。在具

体实践过程中，由于危废来源复杂，前端预处理难度较大，所以水泥厂一般掺烧比

例在 5%左右。综合以上，我们认为全行业水泥窑协同潜在处臵能力为 1000 万吨左

右，占全部危废产量的 10%左右。 

考虑目前在建的水泥窑协同产能为 200 万吨，也就是说还要 800 万吨的可开发空间，

这部分处臵能力有望在近三年逐步落地。 

 

表 7：水泥窑对不可燃危废的最大容量 

废物特性和形态 可投加的危险废物的最大质量 

不可燃 

液态 一般不超过水泥窑熟料生产能力的 10%。 

含有机质或氰化物的小粒径 一般不超过水泥窑熟料生产能力的 15%。 

含有机质或氰化物的大粒径

或大块状 
一般不超过水泥窑熟料生产能力的 4%。 

不含有机质（有机质含量

<0.5%，二 英含量

<10ngTEQ/kg，其他特征有机

物≤常规水泥生料中相应的

有机物含量）和氰化物（CN-

含量<0.01mg/kg）  

一般不超过水泥窑熟料生产能力的 15%。 

半固态 一般不超过水泥窑熟料生产能力的 4%。 

资料来源：东北证券，《水泥窑协同处臵危险废物经营许可证审查指南（试行）》 

 

表 8：水泥窑对可燃危险废物的最大容量与危险废物低拉热值的关系 

可燃危险废物低位热值

（MJ/kg) 
3 5 10 15 20 25 30 35 40 

可投加的可燃危险废物

质量占水泥窑熟料生产

能力的百分比（%） 

15 16 22 19 18 15 12 10 9 

资料来源：东北证券，《水泥窑协同处臵危险废物经营许可证审查指南（试行）》 

 

2.3.3. 多种运营模式有利于快速推广 

 

在产业推广方面，我国目前已有比较成熟的多种模式，有利于水泥窑协同焚烧方法

快速铺开。 

根据《水泥窑协同处臵危废经营许可证审查指南》的规定，我国水泥窑协同处臵危

废有三种运营模式，分别是分散联合经营模式、分散独立经营模式和集中经营模式。

当前阶段的大部分水泥窑协同焚烧企业都是由原有水泥厂主导的，属于集中经营模

式。但是随着产业进一步发展，未来掌握技术和运营经验的企业有望在产业中扮演

核心角色，通过分散联合经营模式与分散独立经营模式将产业铺开，从而快速增加

产能。 
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表 9：《水泥窑协同处臵危废经营许可证审查指南》运营模式划分 

类型 经营模式 颁发危废经营许可证规则 

分散联合经营模式  

水泥生产企业和危废预处理中心分属不同

的法人主体,危废在预处理中心经预处理

满足入窑要求后，运送至水泥生产企业直

接入窑协同处臵  

一个危废预处理中心及其配套的所有水

泥生产企业持同一份危废经营许可证；如

果一个水泥生产企业接收多家预处理中

心的预处理产物，则应同时持多份危废经

营许可证  

分散独立经营模式  

水泥生产企业和危废预处理中心属于同一

法人主体,危废在预处理中心经预处理满

足入窑要求后，运送至水泥生产企业直接

入窑协同处臵  

危废经营许可证的申请和颁发程序与常

规危废经营单位一致，只是危废经营许可

证中应同时注明危废预处理设施和水泥

窑协同处臵设施地址等信息  

集中经营模式  

在水泥生产企业厂区内对危废进行预处理

和协同处臵，包括危废预处理和水泥窑协

同处臵设施或运营属于同一法人或分属不

同法人主体  

 

资料来源：东北证券，环保部 

 

2.4. 水泥行业产能过剩+行业规范不断完善推动水泥窑协同处臵快速发展 

 

水泥窑协同焚烧危废的技术其实已经相对比较成熟，发达国家于上世纪 70 年代开

始就利用水泥窑协同处臵固体废物。经过 40 多年的发展，水泥窑协同处臵技术已

经成为发达国家普遍采用的成熟技术，对水泥工业的可持续发展和固体废物处臵发

挥了巨大作用。 

 

我国在水泥窑协同处臵上的发展以 2014 年前后作为分水岭。2014 年以前，水泥窑

协同处臵发展缓慢，雷声大雨点小，而在 2016 年以后行业进入快速发展期。 

截至 2014 年底，仅有 16 家获得协同处臵危废经营许可证，其中北京水泥、华新水

泥（武穴）开展了连续性和一定规模的多类别危废协同处臵业务，其他都为单一危

废协同处臵企业，2014 年之后至今，全国已投运 30 多条危废处臵项目，总产能超

过 200 万吨，投运生活垃圾与污泥处臵线 50 余条。 

 

2014 年之前发展缓慢的主要原因是：1）水泥市场需求旺盛，水泥生产企业自身效

益好，协同处臵危险废物经济效益不明显。2）缺乏相关政策措施支持和标准规范

引导，水泥企业跨界经营存在一定风险和不确定性。 

 

2016 年开始爆发式增长的主要原因是：1）水泥行业脱困需要；2）环保压力，处臵

能力需求增大；3）相关标准规范陆续出台，打开合法化渠道。 

 

2.4.1. 政策不断完善垫底水泥窑协同处臵发展基础 

水泥窑协同处臵危废是一个政策敏感的行业，尽管技术成熟，但是政策不成熟，水

泥企业也不敢轻易试水，但随着政策的不断成熟落地，水泥企业积极性不断提高。 

 2014 年 5 月，发改委发布《关于促进生产过程协同资源化处理城市及产业废弃

物污染防治规划》，同年 6 月，《水泥窑协同处臵固体废物技术规范》发布； 

 

 2015 年 4 月，六部委下发通知开展水泥窑协同处臵生活垃圾试点与评估；  
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 2016 年 1 月，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臵生

活垃圾的建议》，同意协同处臵通过工业电价优惠等政策给予补贴。 

 

 2016 年 12 月，环保部制定公布了《水泥窑协同处臵固体废物污染防治技术政

策》，规定协同处臵固体废物应利用现有新型干法水泥窑，并采用窑磨一体化

运行方式。处臵固体废物应采用单线设计熟料生产规模 2000 吨/日及以上的水

泥窑。在该技术政策发布之后新建、改建或扩建处臵危险废物的水泥企业，应

选择单线设计熟料生产规模 4000 吨/日及以上水泥窑；新建、改建或扩建处臵

其他固体废物的水泥企业，应选择单线设计熟料生产规模 3000 吨/日及以上水

泥窑。 

 

 2017 年 6 月，环保部《水泥窑协同处臵危废经营许可证审查指南（试行）》。 

 

2.4.2. 水泥行业景气度下滑增强水泥企业协同处臵意愿 

 

2014 年以来，受固定资产投资和房地产投资增速下滑影响，水泥行业产能过剩愈发

突出。在这一情况下，水泥企业对于水泥窑协同处臵的意愿得到很大提升。 

 

图 17：水泥行业产能利用率持续下滑 

 
数据来源：Wind，东北证券 
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图 18：水泥行业营收及净利在 2014 年之后进入萎缩期  

 

数据来源：Wind，东北证券 

 

 一方面，协同处臵可在一定程度上规避水泥行业错峰生产； 

 

 另一方面，危废处臵毛利率水平高，对于处于下滑周期的水泥行业来说无异于

救命稻草。 

 

根据《国务院办公厅关于促进建材工业稳增长调结构增效益的指导意见》，工信部

《2016-2020 年期间水泥错峰生产工作通知》及多省市《关于开展水泥行业积极性

错峰生产的通知》， 在青海、宁夏、新疆等北方 15 个省（自治区、直辖市）所有

水泥生产线，包括利用电石渣生产水泥的生产线都应进行错峰生产的采暖期全面试

行水泥熟料（含利用电石渣）错峰生产，缩短水泥熟料装臵运转时间，压减采暖地

区熟料产能，其他地区水泥熟料装臵在春节期间和酷暑伏天、雨季等也应错峰生产。

然而，承担居民供暖、协同处臵城市生活垃圾及有毒有害废弃物等任务的生产线原

则上可以不进行错峰生产，但要适当降低水泥生产负荷。 

 

新出台规定对于具备水泥窑协同处理危废技术与条件的金圆股份带来利好。在同产

业公司错峰停产时期，公司仍可进行固废、危废等环保项目的处理运行，利用闲臵

产能保持相对稳定的利润。 

2014 年后水泥行

业景气度下滑 
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图 19：我国各区域水泥价格（元/吨） 

 

数据来源：wind，东北证券 

 

3. 水泥行业：供需格局稳定，西藏地区量价稳增 

 

3.1. 产业整合打造青海地区水泥龙头 

 

青海水泥龙头，熟料产能第一。公司是青海地区水泥龙头，子公司互助金圆、青海

宏扬和青海湖水泥在青海省内最大的水泥消费市场西宁市、格尔木等地布局建线，

水泥产能排名青海地区第一，具有较高的市场占有率，区域优势显著。2014 年公司

重组上市，新加入的互助金圆水泥熟料产区分布青海、广州、山西等地，8 条生产

线年产能约 973.4 万吨。2015 年由于山西地区水泥需求量低使得公司长期处于亏损

状态，因此出售山西子公司 2 条生产线，同时停产浙江 2 条生产线，集中资源大力

发展青海地区水泥产业。目前公司旗下有 4 条水泥熟料生产线，其中青海 3 条生产

线产能总计 455.7 万吨/年，广东 1 条生产线产能 170.5 万吨/年，4 条产线总产能约

626.2 万吨/年。 

 

表 10：公司现有水泥熟料产能 

产线名称 省份 日产能（吨） 年产能（万吨） 

互助金圆一期 青海 3200 99.2 

互助金圆一期 青海 4000 12.4 

格尔木宏扬 青海 7500 232.5 

河源金杰 广东 5500 170.5 

总计  626.2 20200 

数据来源：卓创资讯，东北证券 

 

下延产业链收购商栓企业，夯实水泥龙头地位。2015 年 8 月公司收购民和建鑫、青

海宏信、青海威远和互助渊隆，又于 2016 年 9 月收购并设立格尔木商混等公司，

实现产业链下延的同时控制了水泥销售渠道，大幅提高了终端市场的占有率及盈利

能力，2016 年公司商混产能 263.37 万方，销售金额 8.66 亿元，成为青海地区产能、

销量第一的商混龙头。 
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图 20：公司布局商混领域情况 

 

数据来源：Wind，东北证券 

 

水泥、商混双主业发展，盈利能力强。随着山西浙江水泥的产能剥离，以及收购混

凝土公司拓展商混领域，公司业务逐渐转变为水泥、商品混凝土、熟料和环保 4 个

板块。2017H1 水泥和商品混凝土产业占比分别为 59.4%和 32.0%。从区域上看，公

司主要业务分布在青海、西藏和广东三地，2017H 公司在青海、广东和西藏的营收

占比分别为 55.7%、21.3%和 20.8%。公司自 2014 年以来业绩持续稳定，2015 年开

始进军混凝土领域，并于 2016 年收购及新设 7 家商品混凝土公司，能看到 2016 年

商混营收大幅上行。 

 

图 21：2017H1 公司营收结构  图 22：2017H1 公司各地营收占比（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

图 23：2014-2017H1 公司水泥、商混和熟料的营收及增速情况 
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数据来源：Wind，东北证券 

 

3.2. 区域产能紧平衡，西藏基建加速保证水泥窑生产能力 

 

3.2.1. 青海地区：供需格局稳定，产能维持紧平衡 

 

固定资产投资增速有所下滑，水泥需求主要来自基建支撑。青海市场水泥的总体需

求相对稳定，从终端需求来看，青海地区固定资产投资近年来一直处于下滑的态势，

从 2012 年的最高点 33.9%的增速一路下行，到 2016 和 2017H1 区域固定资产投资

分别为 3533.19 亿和 3833.51 亿，增速分别为 10.9%和 8.5%。我们认为未来基建将

保持平稳增长，保证当地水泥供需维持稳定。 

 

“十三五”青海省交通运输固定资产投资将达 2000 亿以上，保障水泥需求。2016

年 1 月青海省十二届人大五次会议中指出，到 2020 年，青海交通运输固定资产投

资完成 2000 亿元以上，主要指标接近全国平均水平。全省公路网总里程达到 8.5 万

公里，高速(含一级)公路通车里程达到 5000 公里，普通国道二级及以上公路比重达

80%，100%乡镇和行政村实现通畅。2016 年青海省完成交通运输固定资产投资

388.36 亿，2017 年将新建 13 个公路项目，交通运输固定资产投资预计达 426 亿，

随着“十三五”交通运输固定资产投资的稳步推进，青海水泥需求得到保障。 

 

图 24：青海地区累计固定资产投资与增速 

 
数据来源：Wind，东北证券 

 

产能紧平衡，整体竞争格局较稳定。从熟料产量上来看，青海自 2012 年水泥产量

增速大幅下滑，2015 年甚至出现负增长，2016 年有所回升并达到新的高度。而青

海熟料产能方面，据数字水泥网统计，青海地区一共 8 家熟料生产企业，合计熟

料产能 1478 万吨，区域 2016 年熟料产量 1324 万吨，估算产能利用率为 89%，从

供需格局看处于较好的水平。目前金圆股份、祁连山水泥以及盐湖海纳化工市场占

率排在前三位，总计市占率约为 62%，其中金圆股份市占率约为 35%，整体市场竞

争格局较为稳定。 
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图 25：青海近年来熟料产量累计值，2016 年产能利用率约 89% 

 
数据来源：Wind，东北证券 

 

表 11：青海地区水泥熟料产能分布 

公司 产能（万吨） 主要市场区域 市占率 

金圆股份 409 海东地区、西宁地区、海西及西藏地区 
青海占比约 35%，西宁和海东占比约 30%， 

海西约 50% 

祁连山水泥 310 西宁地区、海南区域青海玉树等地区 西宁和海东占比约 30% 

盐湖海纳化工 155 西宁地区、海南区域青海玉树等地区 西宁占比约 10% 

金鼎水泥 155 西宁地区、海东等地区 西宁、海东占比约 15% 

民和县金河水泥 77.5 青海海南地区与玉树等地区 海南占比 20% 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

3.2.2. 西藏地区：供需缺口较大，格尔木宏扬是最优供货方案 

 

固定资产投资保持高速增长，基建需求扩大。西藏地区的固定资产投资近年来一直

稳步高速增长，2013 年达到最高增长速度 29.4%,。2014 年固定资产投资增速回落

到 19.8%，此后一直到 2017H1 固定资产投资的增速一直保持在 20%左右的高位，

基建需求较大，水泥需求也比较旺盛。 

图 26：西藏地区固定资产投资近年来一直保持高位 

 
数据来源：Wind，东北证券 
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“十三五”投资规划继续高增长，西藏水泥需求持续。根据 2017 年西藏自治区政

府工作报告，“十二五”期间西藏完成固定资产投资规划年均增速为 24%，公路交

通基础设施建设投资 679 亿元，公路总里程数完成 7.8 万公里，铁路总里程完成 786

公里，铁路建设总投资完成 164 亿元。“十三五”时期区域规划固定资产投资年均

增长 20%左右，公路交通基础设施建设投资 2388 亿元。 

 

“十三五”期间，西藏计划投资 5431 亿人民币进行公路交通基础设施建设，力争

到 2020 年通车里程达 11 万公里。同时西藏将实施口岸公路升级，并计划将铁路延

伸到口岸。根据 2016 年 5 月国家铁路局科技法规司关于西藏“十三五”铁路发展

要点，预计“十三五”西藏将新建铁路 2000 公里（目前西藏铁路运营里程约 786

公里）、铁路建设总投资约 1600 亿（十二五铁路运输总投资约 164 亿）。 

 

表 12：西藏固定资产投资规划概览 

 “十三五”规划完成 “十二五”完成情况 2017E 2016 

固定资产投资规划年均增速度 20% 24%  23% 

公路交通基础设施建设投资（亿元） 2388 679 520 403 

公路总里程（万公里） 11 7.8 9 8.25 

铁路总里程（公里） 1300 786   

铁路建设总投资（亿元） 1600 164   

数据来源：《关于进一步推进西藏交通运输科学发展的若干意见》，东北证券 

 

表 13：铁路五大入藏路线建设进展 

铁路 路线 建设状态 

青藏铁路 

起于青海西宁，途经格尔木、昆仑山口、沱沱河沿， 

 翻越唐古拉山口，进去西藏安多、那曲、当雄、羊 

八井、拉萨，全长1956 千米  

已建成 

滇藏铁路 从云南昆明到西藏拉萨  

丽香铁路（即丽江-香格里拉），拉林铁路 

（即西藏林芝-西藏拉萨）在建，香林铁路 

（即香格里拉-西藏林芝）待建  

新藏铁路 

包括日叶和拉日铁路，北起新疆和田，路经西藏 

阿里，最终达到西藏日喀则、拉萨市，与拉日铁路 

接轨，预计铁路全长2000 多千米  

规划勘测中 

川藏铁路 
起于四川成都，经浦江、雅安、康定、理塘、左贡、 

林芝、山南，最终达到西藏拉萨，全长1629 千米  

川藏铁路包括成康铁路、康林铁路、拉林铁路。 

2014 年底成康段和拉林段两头开工，其中成雅铁路 

预计2018 年建成，拉林铁路预计2021 年建成， 

康林铁路规划2018 年动工， 计划2025 年川藏铁 

路全线建成通车  

 

甘藏铁路 
甘藏铁路起于甘肃兰州，途经青海省果洛州-四川 

石渠县-青海玉树州，至拉萨  
规划中 

数据来源：国家铁路局，东北证券 

 

西藏水泥供需缺口扩大，2016 年达到 160 万吨。目前，西藏自治区水泥生产线共

13 条、设计熟料产能 405 万吨，其中新型干法水泥生产线 6 条、设计熟料产能 330

万吨。淘汰的湿法窑及立窑水泥生产线 7 条、熟料产能 75 万吨。根据国家淘汰落
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后产能的相关政策，自治区积极整合筹建新型干法水泥生产线，自 2012 年以来，

湿法窑及立窑水泥生产线 7 条全部关闭。目前西藏新干法熟料产能约 330 万吨，

以熟料产能的 1.33 倍作为本地供给的近似指标来看， 2016 年供需缺口扩大至 160 

万吨左右。 

 

西藏水泥缺口填补，格尔木宏扬是最优供货方案。西藏区域有供应能力的熟料生产

线共有 7 条，西藏天路与华新水泥各控制 3 条熟料线，金圆股份主要填补西藏本地

水泥的供需缺口。西藏地理条件决定其货物运输方式以公路为主、铁路为辅。铁路

运输经济性优于公路，但目前 5 大进藏铁路（青藏、滇藏、新藏、川藏、甘藏线）

仅青藏线 1 条实现跨省通车，因而目前外省水泥通过青藏线的格尔木进入西藏是最

有竞争力的方案。 

 

表 14：对西藏区域有供应能力的熟料生产线  

省份 区域 实际控制人 水泥企业 
总产能 

（万吨） 

权益产能 

（万吨） 
建设进度 

拉萨 

拉萨 西藏天路 
西藏高争建材高天水泥 

62 45  

62 45  

西藏藏中建材股份 124 45  

山南 华新水泥 华新水泥有限公司 

31 24  

78 61  

124 98 在建，预计 2018

年投产 

昌都 西藏天路 西藏昌都高争建材 62 38  

日喀则 华新水泥 日喀则高新雪莲水泥 62 27  

青海 海西 金圆股份 青海宏扬水泥 233 233  

数据来源：卓创资讯，东北证券 

 

图 27：2015 年西藏货运方式结构  图 28：进藏唯一的一条青藏线铁路 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：公开资料，东北证券 

 

4. 公司分析：水泥+环保构筑稳固商业模式，先发优势打造行业龙头 

 

在适合协同水泥窑资源稀缺的条件下，公司及早进入行业，积累技术经验及人才储

备，通过自建水泥窑协同项目及与其他水泥窑合作的方式占据行业制高点。此外，
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公司还受益于水泥窑处理固废可规避错峰生产带来的盈利提升。 

 

4.1. 募投资金到位，多个环保项目齐发力 

 

募投资金到位，收购和自建项目有望贡献可观业绩。2017 年 8 月，公司非公开发行

股票募投资金已全部到位，供血充足保障募投项目顺利开展。根据公司发布的《非

公开发行股票募集资金使用可行性分析报告》数据，江西新金叶承诺 2016-2018 年

累计扣除非经常性损益净利润不低于 3.233 亿元；所收购的“含铜污泥及金属表面

处理污泥综合利用项目（一期）”、“3 万吨/年危险固废处臵项目”和“水泥窑协同

处臵工业废弃物项目”税后内部收益率分别为 15.75%、10%和 20.64%，年均税后

净利润为 4107 万元、2867.27 万元和 5000.49 万元，三个项目全部建成投产运营后，

将贡献年均 1.20 亿元净利润，占公司 2016 年归母净利润的 39.22%，业绩贡献可观，

有望支撑公司业绩增长。 

 

表 15：募投项目业绩贡献可观  

项目 募投资金（万元） 内部税后收益率 年均收入（万元） 年均净利润（万元） 

收购江西新金叶 58%

股权 

61900  2016-2018 年累计扣除非经常性

损益净利润不低于 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） 30000 15.75% 21016.82 4107 

3 万吨 /年危险固废

处臵项目”   25000 10% 11094.15 2867.27 

水泥窑协同处臵工业

废弃物项目 15000 20.64% 15042.74 5000.49 

自建项目合计   47153.71 11974.76 

占 2016年比重   21.81% 39.22% 

资料来源：公司公告，东北证券 

4.1.1. 收购江西新金叶，加快危废转型 

 

 公司此次募投 6.2 亿收购江西新金叶 58%股权，作价 10.69 亿元，原股东承诺

2016-2018 年扣非净利润不少于 3.23 亿元，业绩补偿方式优先以现金方式按约

定的比例进行补偿，现金不足以补偿的由业绩补偿方以所持新金叶股权确定的

比例予以补偿。新金叶 2016 年实现营收 35.62 亿元，净利润 1.58 亿元。 

 

 目前，新金叶已经具备 HW12（染料涂料废物）、HW17（表面处理废物）、HW22

（含铜废物）、HW45（含有机卤化物废物）、HW46（含镍废物）、HW48（有

色金属冶炼废物）、HW50（废催化剂）等 7 种危险废物处理资质，经核准处臵

规模为 23.60 万吨/年。截至目前，新金叶是江西省经核准的经营规模最大的危

险废物收集、贮存、利用企业之一。新金叶在固体废弃物处臵领域已经营十余

年，在行业内积累了深厚的资源和丰富的经验，原材料来源充足，截至 2016

年 9 月底已签订危险废物处臵合同约 17 万吨，其中已取得环保部门审批数量

约为 12 万吨，能够满足公司生产经营需要。 

 

 新金叶于 2017 年 8 月并表。一方面上市公司将充分借助资本市场的融资便利
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为新金叶提供资金支持，能够加快新金叶业务发展步伐，实现新金叶与上市公

司共同发展；另一方面，上市公司可以更快、更平稳地获得该领域的技术优势、

人才储备优势和品牌地位，初步打造环保领域的生态布局，为深耕固体废弃物

治理行业打下坚实基础，有助于公司自建固体废弃物处理项目的运营和发展，

上市公司将充分利用新金叶现有人员、技术方面的优势，支持上市公司自建项

目的顺利投产，提升运营效率。 

 

4.1.2. 江苏金圆——立足盐城，辐射苏锡常 

 

 募资 1.49 亿元投建项目。金圆股份此次募集资金 1.49 亿元投建含铜污泥及金

属表面处理污泥综合利用项目（一期），项目总投资 3 亿元，公司持有 51%股

份。该项目拟建设危险废物综合利用生产线，采用烧结、熔炼等工艺流程实现

危险废物的综合化利用，一期项目建成后可实现年处臵危险废物 7.8 万吨，回

收铜制品 6,951 吨的生产能力。本项目由公司的控股子公司江苏金圆新材科技

有限公司（以下简称“江苏金圆”）负责具体实施。该公司成立于 2015 年 01

月 06 日，注册资本 5,000 万元，金圆股份持有其 51%的出资额。 

 

 区域优势明显，危废供给充足。项目的建设地点位于盐城市，化工和冶金工业

较为发达，其中大港经济开发区内汇集了新能源、石化与新材料、冶金及机械

制造等众多产废企业。2015 年盐城市全市危险废物产生量达 10.08 万吨，比去

年增长 330%，危险废物产量增速较快，累计贮存量已经达到 7.98 万吨，当地

危险废物处臵能力已经不能满足危险废物快速增长的处臵需求。盐城市在地理

位臵上靠近苏州、无锡、常州，2015 年度上述三市危险废物合计产量达 160 万

吨，占全省总产量的 61%，能够为本项目的建设提供充足的原材料保障。此外，

江苏省经济发达，危险废物产量较多，2015 年全省危险废物产量达到 260 万吨，

比上年同比增长接近 8%，“十二五”期间平均增长率达到 13.8%，预计随着经

济的持续增长危险废物的产生量将持续增加。江苏省危险废物综合利用率较

低，2015 年仅为 45.58%，低于全国平均水平。 

图 29：江苏省危废产量（万吨）  

 
数据来源：公司公告，东北证券 

 

 项目建设期 1 年，运营期为 11 年，从第二年开始实现收入，第二年可实现收入

的 80%，第三年可完全达产。项目建设完成后，运营期内预计年均实现销售收

入为 21,016.82 万元，年均税后净利润为 4,107 万元，内部收益率为 15.75%（税
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后），投资回收期为 6.62 年（税后；含建设期）。 

 

4.1.3. 灌南金圆——立足连云港，专业焚烧技术添砖加瓦 

 

 募资 1.94 亿元投建项目。公司此次募资 1.94 亿元投建灌南金圆 3 万吨/年危险

固废处臵项目。该项目由公司的控股子公司灌南金圆负责具体实施，金圆股份

持有其 80%的出资额。项目采用连续运行的“回转窑焚烧炉+二次高温焚烧”

技术新建危险废物焚烧处臵装臵，项目建成后，将实现年处臵危险废物 3 万吨

的处臵能力。 

 

 立足连云港，补足当地危废产能。随着连云港市经济的快速发展和危险废物环

保监管力度的不断加大，特别是经济开发区、化工园等工业区的快速发展，连

云港市的危险废物产生量已越来越大。“十二五”期间，连云港市危险废物产

量增长较快，其中 2014 年较 2013 年由 2.64 万吨增长到 7.12 万吨，2015 年已

达 7.35 万吨，年均增长率达到 70%以上。连云港市危险废物的主要类别为油/

水、烃/水混合物或乳化液、废酸、精（蒸）馏残渣、染料/涂料废物、农药废

物、医药废物等有机类废物为主，大多可以焚烧方式进行减量化和无害化处臵。

截至 2016 年 2 月底，连云港市具备危废废物焚烧资质的企业仅有 2 家，即连

云港赛科废料处臵有限公司（核准处臵能力 18,000 吨）和光大环保(连云港)废

弃物处理有限公司（核准处臵能力 2,000 吨），合计核准焚烧处臵能力仅 2 万吨，

处臵能力严重不足，已不能满足连云港市危险废物的处臵需求。 

 

 先进危废处理技术舔砖加瓦。项目采用“回转窑＋余热利用装臵＋烟气净化系

统”的工艺焚烧危险废物，主要建设内容包括回转窑焚烧系统、余热回收系统、

配套烟气处臵设备、辅助装臵等。该装臵处臵规模设计为 20,000 吨/年+10,000

吨/年，配臵 70 吨/天和 35 吨/天的回转窑各一套。 

 

 本项目建设期两年，其中一期建设期 1 年，二期建设期 1 年。本项目运营期为

11 年，项目建设完成后运营期内预计年均实现销售收入为 11,094.15 万元，年

均税后净利润为 2,867.27 万元，内部收益率为 10.00%（税后），投资回收期为

7.73 年（税后；含建设期）。 

 

4.1.4. 青海宏扬格尔木——开水泥窑协同处臵先河 

 

募资 1.2 亿投建格尔木宏扬水泥窑协同处臵。公司募资 1.2 亿投建格尔木水泥窑协

同处臵工业废弃物项目，项目计划投资总额 1.5 亿元。项目由格尔木宏扬环保负责

具体实施。该公司成立于 2015 年 7 月 20 日，注册资本 1,000 万元，青海宏扬持有

其 80%的出资额。 

 

项目设计规模 10 万吨/年，建设期 1 年。项目的主要建设内容包括废物原料化验与

控制装臵及系统、预处理装臵及系统、给料装臵及系统、焚烧炉主体系统以及污染

控制系统。该处臵装臵规模设计为 10 万吨/年，项目建设期 1 年，运营期 10 年。项

目建设完成后运营期内预计年均实现销售收入为 15,042.74 万元，年均税后净利润

为 5,000.49 万元，内部收益率为 20.64%（税后），投资回收期为 5.74 年（税后；含

建设期）。 
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4.1.5. 收购上海华舆，水泥窑协同处臵固废能力有望提升 

 

2017 年 9 月 14 日公司发布公告，拟通过股权转让及增资的方式收购上海华舆环境

科技有限公司 51%股权，公司作价 3200 万元。 

上海华舆为水泥窑协同处臵项目公司，其子公司徐州鸿誉与徐州市龙山水泥有限公

司合作实施水泥窑协同处臵工业废物项目，已在徐州市贾汪区发展改革与经济委员

会完成了“水泥窑协同处臵 10 万吨工业废物项目”备案，现正处于环评公示阶段。

公司完成收购上海华舆后，将通过间接控制徐州鸿誉，进行水泥窑协同处臵 10 万

吨工业废物项目的投资建设，提升公司水泥窑协同处臵固废能力，开拓新的利润增

长点。 

 

4.2. 先发优势构建环保产业“金圆模式” 

 

如前文所述，水泥窑协同处臵危废具有节能环保、投建时间短、综合成本低等优势，

在当前危废处臵缺口巨大的情况之下，将优先投建从而占据市场制高点。 

 

目前行业预测全国符合条件可进行协同处臵的水泥窑数量在 150 条左右，具有一定

的稀缺性，且未来基本不可能新增，所以前期对这部分水泥窑的占有率将成为未来

核心竞争优势。金圆股份作为行业内为数不多的既有水泥生产经验，又有危废处臵

经验的公司，对水泥和危废都具有相当程度的了解，在和水泥生产企业进行合作的

时候将占据有利地位。 

 

尽管水泥窑协同处臵危废的技术壁垒并不高，但是运营经验没有 2-3 年的试错是很

难短期积累的，从而市场在初始阶段具有一定的窗口期，给具有先入优势的企业带

来巨大机会。目前行业内水泥窑协同处臵危废的项目一般都由水泥企业主导，一些

大型水泥企业由于前期布局较早，也具有相关经验和技术能力，从而成立下属环保

公司进行自建项目。但是另一些布局较晚或规模较小的水泥企业则倾向于选择与第

三方合作的方式进入市场，这就为金圆这类企业带来机会。  

 

图 30：已获危废许可证水泥企业危废产能市占率（截止 2017 年 10 月） 

 
数据来源：中国水泥网，东北证券 
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从公司目前合作的水泥窑协同处臵产线来看，控股比例基本都在 51%以上。公司在

全国各地成立几十家环保子公司，持续推进和有条件的水泥企业合作，公司水泥窑

协同处臵有望加速落地。 

 

表 16：公司在手项目情况 

 类型 项目名称 区域 
危废年处臵能力（万

吨） 
股权占比 进展情况 

水泥窑协同处臵 

青海宏扬环保 青海 10 80% 已建成投产 

互助金圆 青海 15 100% 环评批复中 

徐州龙山 徐州 10 51% 已取得环评批复 

邵阳金圆 邵阳 10 90% 环评报批 

海城华瑞 辽宁 3 75% 已立项、环评报批 

安康旋龙金圆 陕西安康 5 100% 已立项、环评报批 

四川天源达 四川 10 51% 已立项、环评报批 

众思润禾 重庆 18 40% 已立项、环评报批 

徐州鸿誉 徐州 10 51% 环评已批复，可开工建设 

专业焚烧 灌南金圆 连云港 3 80% 已建成，2017 年 11 月试运行 

资源综合利用 

江苏金圆新材 盐城 7.8（污泥） 51% 已建成，2017 年底试运行 

江西新金叶 上饶 23.6（污泥） 58% 正常运行 

林西富强 内蒙古赤峰 15 23% 已建成，试运行 

青海得胜环能 青海 15 51% 一期五万吨已建成 

资料来源：公司公告，东北证券 

 

同时，公司完善“三化并举”的技术体系，建立“四位一体”的推进机制，打造“五

业共进”的产业体系，开展务实共赢的项目合作，着力创建具有持续价值创造能力

的危（固）废安全处臵发展的“金圆模式”。 

 

具体而言，公司未来主攻水泥窑协同处臵、资源化综合利用和一体化综合处臵三大

环保领域，适时配套推进污染场地修复、第三方环境服务业务。同时发挥金圆在技

术、人才、资本、机制等多方面的优势，根据危（固）废安全处臵市场需求，在环

保产业项目的规划、建设、运管过程中，全面建立产业链衔接紧密、整体推进效率

高的“集成创新、合伙合作、市场统筹、智能管控”四位一体的环保推进机制。以

开放股权为核心，完善和推行金圆股份环保产业“合作、合资、合伙、合心”的项

目合作模式。采取项目报批合作、朝阳企业合作、政府项目合作和项目运营合作等

多种灵活务实、互利共赢的项目合作模式开拓市场，促进环保产业项目落地。 

 

 

 

 

 




