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资料来源：Wind 

 工业环保春秋志系列 II 危废篇 
——工业危废十三五供需预测 
黄金周期供需双利好，处置价格并无远虑 

本报告通过对 2020 年危废供需平衡进行测算，证明三大结论：1）需求端：
环保督查+环保税法+第二次全国污染源普查有望挖掘我国真实危废需求，
远期处置需求理论值在 1.2 亿吨/年（其中无害化焚烧+填埋 0.4 亿吨/年），
相对于 16 年官方统计的 0.5 亿吨/年表观需求，潜在需求将伴随产能扩张
逐步释放。2）供给端：2020 年底危废供给产能有望提升至 0.8 亿吨/年（其
中无害化焚烧+填埋 0.2 亿吨/年），无害化焚烧+填埋处置缺口约 1400 万吨
/年，缺口率 40%左右。3）价格：传统危废焚烧+填埋处置全成本在 2500

元/吨以上，市场价格由边际供给决定，处置价格也将在 2500 元/吨以上。 

 

需求侧：远期理论处置需求可观，表观需求加速释放 

借鉴海外经验，长期来看，随着工业转型升级危废实际产量不会增加，将
逐渐体现源头减量化并趋向于集约型增长状态。根据我们对 2020 年的分
省份危废需求的测算，2020 年危废处置需求（理论值）在 1.2 亿吨/年左右，
无害化焚烧+填埋占比 30%，与 2016 年理论处置需求持平。同时，环保督
查+环保税法+第二次全国污染源普查有望挖掘出我国真实的危废处置需
求，2018-20 年有望成为表观需求加速释放窗口期，根据我们测算，2020

年危废表观需求预估 1 亿吨/年，其中无害化表观需求为 0.45 亿吨/年，较
16 年增长近 2 倍，2016-20 年 CAGR 为 30%（情景二）。 

 

供给侧：门槛高+供给侧改革，产能缺口亟待填补 

当前危废供给侧存在门槛高+新增受限+产能利用率低等现象，导致危废处
置能力（尤其是无害化填埋/焚烧）稀缺性凸显，随着审批权下放和水泥窑
协同处置的崛起，危废核准经营规模呈加速增长态势。根据我们统计，2017

年我国危废供给产能（剔除仅收集贮存不处置的产能）约为 0.7 亿吨/年，
其中无害化产能估算为 1192 万吨/年；考虑投产周期，我们认为 2017-20

年的增量产能目前应至少已经备案或进入审批阶段，才能实现 2020 年达
产，据此统计出的远期产能为 0.85 亿吨/年左右，产能缺口显现。其中市
场关心的无害化焚烧+填埋处置缺口达 1400 万吨/年，缺口率 40%左右。 

 

价格端：成本高企，处置价格向好 

根据我们测算的危废处置成本曲线，危废焚烧+填埋的处置全成本合计在
2500 元/吨以上，且短期内不存在下滑的驱使因素；市场价格由边际供给
决定，远期处置价格预计在 2500 元/吨以上，依旧向好。A 股推荐中材国
际（短看工程业务复苏，长看水泥窑协同处置拓展，18 年 PE 11 倍（华泰））；
金圆股份（创新一省一中心模式，危废项目快速推进，18 年 PE 17 倍（华
泰））。H 股建议关注海螺创业（股权关系顺保障利润分成机制优，已投运
和在手项目市占率第一，18 年 PE 10 倍（Wind））。 

 

危废业务存在非标性，部分种类或出现产能过剩 

由于危废处理业务对象非标准化，而我们对供给和需求的测算是以全国危
废的数量为基础的，不排除具体种类有供给过剩的情况；同样适用于危废
价格和成本，我们的成本曲线可以视作各种类别危废远期均价。 

 

风险提示:危废项目投产不达预期，盈利不达预期，处置需求释放低于预期。 

 
 

 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E  

600970 中材国际 9.41 买入 0.29 0.53 0.83 0.98 32 18 11 10  

000546 金圆股份 13.98 买入 0.51 0.52 0.81 1.02 27 27 17 14  
 
资料来源：华泰证券研究所 
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危废开启黄金周期：供需双利好 

 

我们在 2018 年策略《聚焦新周期：环保行业供给侧改革》中指出，需求起（环保督查常

态化+二污普+环保税），供给紧（环保行业本身也在经历供给侧改革），新周期开启，推荐

工业危废行业投资机会。根据我们对危废供需两侧的详细测算结果：1）需求端：环保督

查+环保税法+第二次全国污染源普查有望挖掘我国真实危废处置需求，远期理论处置需求

值在 1.2 亿吨/年（其中无害化焚烧+填埋 0.4 亿吨/年），且表观需求有望随着产能扩张而

逐步释放。2）供给端：2020 年危废供给产能有望提升至 0.8 亿吨/年（其中无害化焚烧+

填埋 2160 万吨/年），市场关心的无害化焚烧+填埋处置缺口达 1412 万吨/年，缺口率约

40%。 

 

先篇：危废处置技术分为资源化和无害化 

 

传统危废的处理方式主要包括资源化利用和无害化集中处置。1）对于部分危险废弃物具

有较高的再利用价值，一般为运至处理厂区后，先进行资源分类后，采用预处理、精细净

化、原料提纯和合成反应等资源化综合利用技术进一步提取其中的有价资源，资源化后的

废弃物还有少部分进入无害化处置。2）对不可资源化利用或可资源化利用价值极低的工

业废物，则需要进行无害化处置，可分为预处理技术和处置技术，预处理技术包括物理法、

化学法和固化（固化之后大部分会进行填埋处置）等；处置技术包括焚烧和安全填埋、物

化等：而对于不可通过焚烧实现减量化的危废等，可采用卫生填埋方式处理；物化则是对

废乳化液、废酸碱等通过物理化学方法进行物化处理。 

 

图表1： 危废处置技术路线 

 

资料来源：东江环保官网，华泰证券研究所 

 

资源化危废综合利用率先发展起来，无害化处置需求有望扩张。对产废企业来说，资源化

有相对较成熟的盈利来源（危废资源化企业需要向产废企业付费购买金属含量较高的废物，

产废企业有动力交出废物），我国危废资源化利用市场发展较早，但近年来行业增速相对

慢于无害化处置。而随着监管趋严，惩处力度加强，原本由企业私自处置或违法倾倒的危

废量将转由无害化处置，我们预计未来无害化处置需求增速将大于资源化处置。 
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图表2： 资源化利用与无害化处置对比 

处理方式 资源化利用 无害化处置 

适用范围 1）含贵金属的电镀污泥经过脱水、浓缩、熔炼、提纯等工序后，

提炼其中的金属；2）废弃的印刷电路板经过高温冶炼、电解、

精炼等工序，可得金、银、钯、铂等贵金属；3）废矿物油和废

有机溶剂经蒸馏和萃取等处理后再利用；4）不同的废催化剂可

经过不同的工艺复活；5）废铅酸电池可回收再利用其中的铅等。 

1）酸、碱类废物先氧化还原、中和沉淀，再对过滤出的残渣进行稳定

化/固化处理后进行安全填埋；2）含重金属类废物，为避免二次污染现

象，可采取稳定化／固化或焚烧方法进行处理；3）固态污泥、保温材

料等可采用焚烧、固化、直接填埋方式处理。 

盈利模式 资源化利用由处置企业向上游产废企业付费购买危废，再把提炼

出的资源化产品出售，以赚取中间差价。 

赚取危废处理费。对于无法出售的危废，关键在于违法成本与处理费用

之间的平衡点。 

资料来源：东江环保招股说明书，华泰证券研究所 

 

需求：直接受益于环保督查+二污普+环保税 

 

当前：2016 年危废处置需求（理论值）为 1.2 亿吨/年左右 
 

新版危废目录细化，覆盖种类增多。危废主要是指具有腐蚀性、毒性、易燃性、反应性或

者感染性等一种或者几种危险特性的固体废物（以及液体废物）。随着对危废性质认识的

不断加深，环保部于 2016 年 6 月 21 日公布的修订版《名录》将危险废物由 49 大类别调

整为 46 大类别 479 种（362 种来自原名录，新增 117 种），大部分来自于工业行业（70%

以上）和医疗（约 14%）。根据 2015 年环境统计公报，2015 年工业危险废物产生量最大

的几个行业依次为化学原料与化学制品制造业、有色金属冶炼和压延加工、非金属矿采选

业、造纸和纸制品业，分别占工业危险废物产生量的 19.2%，15.6%，13.8%和 12.7%。 

 

图表3： 工业危废行业来源  图表4： 工业危废具体种类结构 

 

 

 

资料来源：2015 年环境统计公报、华泰证券研究所  资料来源：2015 年环境统计公报、华泰证券研究所 

 

由于企业瞒报及统计样本不全，导致官方危废量（表观需求）可能被严重低估。根据国家

统计局，2016 年官方危废产量（表观需求）为 5347 万吨，其中综合利用量 2824 万吨，

处置量 1606 万吨，贮存量 1158 万吨。我们认为官方危废产量失真的主要原因可能为：1）

企业瞒报；2）部分小企业未被纳入统计。比如 2010 年我国危废产生量是 1587 万吨，而

2011 年这个数据达到 3431 万吨，这个差异主要就是统计规则变化带来的，2011 年之前

申报口径是一年产生危废 10 千克以上的企业纳入统计，2011 年开始则是一年产生危废 1

千克的企业就要纳入统计，使得 2011 年较 2010 年的统计量发生跃升。2016 年全国危废

产生量较 2015 年明显提升，我们推测主要和环保督查查处较多瞒报危废有关。 
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图表5： 全国危险废物产生量（百万吨）及同比增速（%）  图表6： 全国危废处理情况（百万吨） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

比较发达国家废固废比例，我们估计我国 2016 年的危废处置需求（理论值）约为 1.2 亿

吨/年。在发达国家固体废物中，危废产量占一般工业固废产量的比例都比我国高，如韩国

4%，日本 5%，美国 6%，而我国仅为 1.7%，该比例相差较大，可能因为统计口径的差

异，发达国家对危废的界定范围更为严格，参考发达国家数据低值，假设 2016 年我国危

废占全国工业固废的产量比例为 4%，结合 2016 年我国一般工业固废产量在 30.9 亿吨，

则可计算得出我国 2016 年的危废处置需求（理论值）约为 1.2 亿吨/年。产业结构决定了

危废的类别，相比于发达国家，我国全部工业增加值占 GDP 的比重（2016 年占比为 40%）

更高，第二产业占比大，而危废主要来自化工、有色金属冶炼、矿采和造纸等行业，危废

产量更大，理论上来讲，危废占工业固废比例会更高。 

 

图表7： 工业增加值占 GDP 比重对比（2016 年）  图表8： 中国与发达国家危废固废占比对比（2016 年） 

 

 

 

资料来源：世界银行，华泰证券研究所 

注：美国、日本为世界银行公布 2015 年数据 

 资料来源：北极星环保网，华泰证券研究所 

 

分省份来看，我国危废产量高度集中，前五大省 2015 年危废产量占比 52.7%。2015 年

我国危废官方产生量为 3985 万吨，排名前五的省份为山东、青海、新疆、湖南、江苏，

分别占比为 19%、13%、8%、6%、6%。根据 2015 年环境统计年报显示，山东、青海、

新疆、云南等地部分危废类别产生量可以占到全国的 30%以上，比如：山东（废碱占比

62%、无机氰化物废物占比 53%）、青海（石棉废物占比 63%、无机氰化物废物占比 33%）、

新疆（石棉废物占比 36%、废矿物油占比 38%）、云南（有色金属冶炼废物占比 32%）。 
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图表9： 全国各省危废产生量（2015 年）  图表10： 全国各省危废产生量分布图（2015 年） 

 

 

 

资料来源：各省环保厅，统计年鉴，华泰证券研究所  资料来源：各省环保厅，统计年鉴，华泰证券研究所 

 

青海、新疆两地危废贮存量高，处置市场亟待开发。从危废的处理情况看，1）2015 年危

废综合利用量 2073 万吨，综合利用量前五名的省份分别为山东、湖南、青海、江苏、云

南，分别占全国综合利用量的 29%、11%、7%、6%、5%。2）2015 年全国处置量 1174

万吨，处置量前五名的省份分别为江苏、山东、浙江、广东、新疆，分别占全国处置量的

10%、10%、9%、9%、8%。3）从危废贮存量来看，2015 年全国贮存量 796 万吨，青

海、新疆、云南受发展条件限制，危废贮存量较高，2015 年青海、新疆、云南贮存量占

比分别为 44%、25%、9%，我们认为危废处置市场亟待开发。4）总体看，2015 年，全

国综合利用处置率（(综合利用量+处置量)/(综合利用量+处置量+贮存量)）达到 80%，其

中综合利用率处置最低的五个省份为青海、新疆、甘肃、云南、福建。 

 

图表11： 各省危废综合利用与处置情况（2015 年） 

 

资料来源：各省环保厅，统计年鉴，华泰证券研究所  

 

远期：2020 年危废处置需求（理论值）在 1.2 亿吨/年左右，无害化焚烧+填埋占比 30% 

 

基于官方危废量（表观需求）可能被严重低估的逻辑和分省份 2015 年的官方危废产量，

我们对 2020 年危废处置需求（理论值）进行拆预测估算，并区分资源化利用、无害化焚

烧+填埋、物化处置需求。需要指出的是，我们认为，长期来看，随着我国工业转型升级

的逐步推行，危废实际产量并不会增加，将逐渐体现源头减量化并趋向于集约型增长状态。 

 

2020 年分省份危废处置需求（理论值）预测估算过程如下：1）部分省市按照危废占工业

固废的比例预测；2）部分省市（四川、山东等）按照已经出台的十三五规划危废产量值；

3）部分省市（江苏、浙江、广东、河南等省市）为草根调研所得；4）部分省市（福建等

省市）按照工业增加值预测危废处置需求。 
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需求拆分：假设到 2020 年资源化处置需求占比较 2016 年下降 5%，无害化焚烧+填埋处

置需求占比 30%，贮存量（绝对值）假设与 16 年持平 

 

情景一：假设需求端中， 1）2020 年危废资源化综合利用处置需求占总需求比例较 15 年

（官方）下降 5%（部分省市做微调）；2）2020 年危废贮存量（绝对值）与 2016 年基本

持平；3）2020 年焚烧和填埋的需求占比为 30%，不考虑资源化后残渣转无害化处理。 

 

2020 年危废处置需求（理论值）预估为 1.2 亿吨。根据我们对 2020 年分省份的危废处置

需求（理论值）预测估算，2020 年全国各省份危废处置需求之和预估为 11,905 万吨，其

中危废处置需求（理论值）排名靠前的为山东、浙江、河南、河北、青海，五个省份合计

占总需求比例为 46%。 
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图表12： 预估 2020 年各省危废处置需求（理论值）（万吨/年）  图表13： 预估 2020 年各省危废处置需求分布图（理论值）（万吨/年） 

 

 

 

资料来源：各省环保厅，统计年鉴，华泰证券研究所  资料来源：各省环保厅，统计年鉴，华泰证券研究所 

 

2020 年危废无害化处置需求（理论值）为 0.6 亿吨/年，其中无害化焚烧+填埋处置需求

（理论值）为 0.36 亿吨/年。根据前述假设，可测算得出资源化综合利用处置需求、贮存

量分别为 4495 万吨/年、1158 万吨/年。根据我们对分省份测算的危废实际产量为 1.2 亿

吨/年，则无害化处置需求为 6251 万吨/年，2020 年焚烧和填埋的需求占比为 30%，则 2020

年焚烧和填埋的处置量需求为 3571 万吨/年左右，物化处置需求为 2679 万吨/年。 

 

图表14： 情景一下 2020 年危废处置需求（理论值）拆分（万吨/年） 

 

资料来源：各省环保厅，统计年鉴，华泰证券研究所  

 

2020 年危废处置需求（表观值）预测估算过程如下：我们认为，随着产能扩张，危废表

观需求或迎来加速释放，更多隐藏需求可能曝出，且主要来自无害化处置表观需求的加速

释放。我们假设：1）危废表观需求/理论处置需求比例 2017-2020 年每年提升 10%左右，

表观需求加速释放；2）资源化处置需求、贮存量均不存在隐瞒需求，表观总需求量的快

速释放主要来自无害化需求（表观值）增长。 

 

2020 年危废表观需求预估为 1 亿吨/年，其中无害化需求（表观值）为 0.45 亿吨/年。根

据前述假设，2020 年危废表观需求预估为 10109 万吨/年，接近理论处理需求值；资源化

综合利用处置需求、贮存量分别为 4495 万吨/年、1158 万吨/年，则可测算得出无害化处

置表观需求为 4455 万吨/年，较 16 年 1606 万吨/年的表观处置需求增长 177%，年均复

合增速 29%。 
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图表15： 情景一下 2020 年危废处置需求（表观值）拆分（万吨/年） 

 

资料来源：各省环保厅，统计年鉴，华泰证券研究所  

 

需求拆分：假设到 2020 年资源化处置需求占比较 2016 年下降 5%，无害化焚烧+填埋处

置需求占比 30%，贮存量（绝对值）假设与 16 年持平，考虑资源化转无害化焚烧+填埋

比例为 5% 

 

情景二：假设需求端中，1）2020 年危废资源化综合利用处置需求占总需求比例较 15 年

（官方）下降 5%（部分省市做微调）；2）2020 年危废贮存量（绝对值）与 2016 年基本

持平；3）2020 年焚烧和填埋的需求占比为 30%；4）情景二中综合利用量、无害化其他

处置量、贮存量均有情景一中保持一致，但考虑资源化后残渣转无害化处理部分，假设资

源化转无害化焚烧+填埋比例为 5%。 

 

2020 年危废实际处置需求预估为 1.2 亿吨/年。由于情景二中考虑了资源化后残渣转无害

化处理的处置需求，带来总体危废处置需求的增加，根据我们对 2020 年分省份的危废处

置需求预测估算，2020 年全国各省份危废处置需求之和预估为 12,130 万吨/年，其中危废

产量排名靠前的为山东、浙江、河南、河北、青海，五个省份合计占总的危废产量比例为

46%。 

 

图表16： 预估 2020 年年各省危废处置需求（理论值）（万吨/年）  图表17： 预估 2020 年年各省危废处置需求分布图（理论值）（万吨/年） 

 

 

 

资料来源：各省环保厅，统计年鉴，华泰证券研究所  资料来源：各省环保厅，统计年鉴，华泰证券研究所 
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2020 年危废无害化处置需求为 0.65 亿吨/年，其中无害化焚烧+填埋处置需求为 0.38 亿

吨/年。由于情景二中考虑了资源化后残渣转无害化处理的处置需求带来总体危废处置产量

的增加，其他处置需求（综合利用、无害化其他处置、贮存）均与情景一保持一致，根据

我们对分省份测算的危废实际产量为 1.2 亿吨/年，则 2020 年焚烧和填埋的处置量需求为

3796 万吨/年左右。 

 

图表18： 情景二下 2020 年危废处置需求拆分（万吨/年） 

 

资料来源：各省环保厅，统计年鉴，华泰证券研究所  

 

2020 年危废表观需求预估为 1 亿吨/年，其中无害化需求（表观值）为 0.45 亿吨/年。2020

年危废处置需求（表观值）预测估算过程如下与情景一中相同，由于总需求（理论值）的

增加，2020 年危废表观需求预估为 10199 万吨/年，接近理论处理需求值；资源化综合利

用处置需求、贮存量分别为 4495 万吨/年、1158 万吨/年，则可测算得出无害化处置表观

需求为 4545 万吨/年，较 16 年 1606 万吨/年的表观处置需求增长 183%，年均复合增速

30%。 

 

图表19： 情景二下 2020 年危废处置需求（表观值）拆分（万吨/年） 

 

资料来源：各省环保厅，统计年鉴，华泰证券研究所  
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“环保督查+二污普+环保税”促进潜在需求释放 
 

2012 年后环保受重视程度逐渐提升，环保督查+环保税法+第二次全国污染源普查有望挖

掘出我国真实的危废处置需求。 

1）二污普挖掘潜在危废处置需求。第二次全国污染源普查从 2018 年全面展开，距离“一

污普”已有十年之久。“一污普”对 2007 年的污染源数据进行了普查，结果显示我国工业

危废、一般工业固废和 COD 的实际排放量是统计局的 4 倍/2 倍/2 倍， 

2）“排污费”改“环保税”，提升执法力度，激发企业意愿。环保税于 2018 年 1 月 1 日

开征，税务部门征收，环保部门配合，《环保税法》规定环保税收入全部归地方所有，

我们认为，这将强有力地促进地方政府的执法力度、压缩寻租空间。同时，对危废排

放征收税额为 1000 元/吨，倒逼企业处置危废以降低成本，激发企业改造意愿。 

3）环保督查问责地方政府，形成持续威慑，危废潜在需求释放。环保督查问责地方政府

负责人，严压之下存在环保问题的工业企业无处可藏，污染严重的企业将会被强制整改关

停，产废企业面临更严格的督查压力，潜在存量需求将有效释放。 

 

图表20： “环保督查+二污普+环保税”促进潜在需求释放 

 

资料来源: 环保部，华泰证券研究所 

 

根据最高人民法院、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》，将“非法排放、倾倒、处置危险废物三吨以上的”认定为违反《刑法》的行为。《新环

保法》的实施也大幅提升了危废非法经营的违法成本，“针对拒不停止的排污行为，当事人

不仅需承担刑事责任，还将按日计价从重进行经济处罚，处罚金额上不封顶”。该法案已于

2016 年 11 月 7 日由最高人民法院审判委员会第 1698 次会议、2016 年 12 月 8 日由最高

人民检察院第十二届检察委员会第 58 次会议通过，自 2017 年 1 月 1 日起施行。 

  

“二污普” 重视程度高 扩大市场空间 提高投资增速

环保税 激发企业意愿

环保督察 环保督查整改 形成持续威慑

重大偷排事件将触犯法律

法律制裁震慑产污企业管理层

危废排放征税额为1000元/吨

倒逼企业处置危废降低成本

强制污染严重的企业关停整改 反复巡查形成持续监督

环保部部长顺位提升

领导小组增加多个强力部门

2007年统计局危废产生量：1079万吨

“一污普”口径下同期数据：4574万吨

“一污普”时期环境污染投资高速增长

2006-10年投资增速CAGR29%

排污费改环保税

改由地方税务部门征收
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4倍



 

行业研究/深度研究 | 2018 年 02 月 21 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 13 

图表21： 危废入刑 

罪名 标准 处罚 

严重污染环境 非法排放、倾倒、处置危险废物三吨以上的；排放、倾倒、处置含

铅、汞、镉、铬、砷、铊、锑的污染物，超过国家或者地方污染物

排放标准三倍以上的；排放、倾倒、处置含镍、铜、锌、银、钒、

锰、钴的污染物，超过国家或者地方污染物排放标准十倍以上的 

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 非法排放、倾倒、处置危险废物一百吨以上的 处三年以上七年以下有期徒

刑，并处罚金 

应当从重处罚 在医院、学校、居民区等人口集中地区及其附近，违反国家规定排

放、倾倒、处置有放射性的废物、含传染病病原体的废物、有毒物

质或者其他有害物质的；具有危险废物经营许可证的企业违反国家

规定排放、倾倒、处置有放射性的废物、含传染病病原体的废物、

有毒物质或者其他有害物质的 

 

明知他人无危险废物经营许可证，向其提供或者委托其收集、贮存、利用、处置危险废物，严重污染环境的，以

共同犯罪论处。 

资料来源：《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》，华泰证券研究所 
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供给：门槛高+供给侧改革（新增受限+存量改造） 

 

困境：门槛高+新增受限+产能利用率低 

 

危废牌照监管严格，危废跨省转运限制加剧地域错配。1）目前危废牌照对选址要求高（适

宜进行危废处置地点稀缺），审批时间长（正常流程 2 年），凸显危废牌照稀缺性，产能供

给显现出不足。2）跨省转移仍然采取“五联单”的审批制（部分省市执行的是跨省“七联单”

审批），由于转移审批流程复杂，耗时冗长，加上各省审批要求不统一，针对目前环评审

批需要鉴别的危险废物，各省危险废物类别的认定存在障碍和争议，环境保护属地化管理

等诸多因素的存在，危废跨省转移流程仍然较为复杂，使得危废处置资源难以最大化利用。 

 

图表22： 危废处置资质监管严格，跨省转运限制较多 

 

资料来源:华泰证券研究所 

 

新增危废处置产能受限严重，处置危废能力稀缺性凸显。新设危废处理厂时各地有邻避效

应，政府对公众舆论和污染扩散风险的担忧对本地新建危废处置产能持谨慎态度。此外，

危废处置厂选址的环评要求严格，有地震烈度不能超过 7 度、高于地表最高水位、位于居

民区 800m 外和地表水域 150m 外等众多要求，新建危废处置设施困难程度较大。 

 

图表23： 危废处置新增产能受限 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

审批权限下放，简化审批流程。1）危废审批权逐步下放： 2014 年 2 月，环保部发布《国

务院关于取消和下放一批行政审批项目的决定》，将由环境保护部负责的危险废物经营许

可审批事项下放至省级环保部门，2016 年 10 月，环保部删除关于“对列入《全国危险废

物和医疗废物处置设施建设规划》的项目，应当通过建设项目竣工总体验收”的要求。2）

取消危废省内转移审批：2016 年 10 月，全国人大常委会修改《中华人民共和国固体废物

污染环境防治法》相关条款，取消了危险废物省内转移审批的有关规定，有利于更好调配

危废省内处置资源。 

 

 

 

危废牌照监管

选址要求高 审批时间长 审批要求不一

适宜地点稀缺 正常流程2年

牌照稀缺 跨省限制 +

危废认定存障碍争议

跨省转运复杂

五(七)联单

时间紧、涉及单位多

公众舆论

邻避效应 各地不愿成为危废选址

污染扩散风险

地震烈度不超7度 新增受限

高于地表水最高水位

环评要求严格 新建危废设施选址困难

居民区800m外

地表水域150m外
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审批权下放，危废经营许可证核准经营规模呈现加速态势。截至 2016 年底，我国危废经

营许可证核准经营规模达 6471 万吨，较 2015 年增长 23%，2014 年、2015 年的增速分

别为 19%，22%，危废经营许可证核准经营规模呈现加速态势。危废实际经营规模 2016

年达到 1629 万吨（实际经营规模不包括产废企业自行利用处置的数量），较 2015 年增长

6%，其中，利用危险废物 1172 万吨/年，处置医疗废物 83 万吨/年，采用填埋方式/焚烧

方式/水泥窑协同/其他方式分别处置危险废物 86/ 110/ 43/112 万吨/年。经营许可证规模的

快速增长反映出 2014 年审批权限下放后，危废审批效率不断提升。 

 

图表24： 我国危废经营单位核准经营规模（万吨/年）  图表25： 2006 年-2016 年全国危险废物实际经营规模（万吨/年） 

 

 

 

资料来源：《全国大、中城市固体废物污染环境防治年报》，华泰证券研究所  资料来源：《全国大、中城市固体废物污染环境防治年报》，华泰证券研究所 

 

投产周期长，产能利用率低，加剧供不应求。从产能利用率上来看，由于危废实际经营规

模增速不及危废经营许可证核准经营规模增速，导致我国危废实际产能利用率一直呈现下

滑趋势，2016 年实际经营规模为 1629 万吨/年，产能利用率仅为 25%。我们认为导致危

废实际产能利用率较低的主要原因：1）审批权限下放后，危废核准产能快速扩张，较多

新增产能尚处于产能爬坡阶段；2）存在产能区域错配，叠加跨省运输流程较复杂等因素，

造成地域供需不平衡，增加无效产能；3）危废实际经营规模中并未包含产废企业自行利

用处置的数量；4）处置企业虚报产能的现象严重，实际处置能力较许可证资质严重偏低。 

 

图表26： 我国危废产能利用率情况（万吨/年） 

 

资料来源：《全国大、中城市固体废物污染环境防治年报》，华泰证券研究所 
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无害化产能利用率高于资源化综合利用。分部来看，由于仅 2015 年公布了分部的核准利

用、处置、收集规模，其中核准利用与处置规模占比分别为 80%、20%，假设每年的核准

利用、处置规模占比均为 80%、20%。据此可测算出每年的资源化利用、处置产能利用率。

根据我们的测算，我国资源化综合利用产能利用率、无害化处置产能利用率整体均呈现下

趋势， 2016 年无害化处置产能利用率为 40%，资源化综合利用产能利用率为 24%，均

具有较大提升空间。 

 

图表27： 我国资源化综合利用产能利用率情况（万吨/年）  图表28： 我国无害化处置产能利用率情况（万吨/年） 

 

 

 

资料来源：《全国大、中城市固体废物污染环境防治年报》，华泰证券研究所  资料来源：《全国大、中城市固体废物污染环境防治年报》，华泰证券研究所 

 

当前：我们估算，2017 年危废供给产能在每年 0.7 亿吨/年左右 

 

2017 年危废核准经营规模（剔除仅收集贮存、不处置的产能）在 0.7 亿吨/年左右。根据

我们对 2017 年各分省份环保厅公布的危废核准经营规模的统计，剔除仅收集贮存、不处

置的核准产能，2017 年全国各省份危废核准经营规模为 6896 万吨/年，其中危废核准经

营规模排名靠前胜省份的为江苏、浙江、山东、广东、湖南，五个省份合计占总的危废核

准经营规模比例为 47%。根据 2015 年环保部公布数据，全国危险废物经营单位核准经营

规模达到 5263 万吨/年，其中，核准利用规模为 4155.1 万吨/年，核准处置规模为 982.4

万吨/年；据此我们假设 2017 年资源化与无害化产能占比分别为 80%、20%，则可计算得

出 2017 年资源化综合利用产能为 5703 万吨/年，无害化产能为 1192 万吨/年，其中水泥

窑协同处置产能为 247 万吨/年（华泰统计）。 

 

图表29： 估算 2017 年各省危废核准经营规模（万吨/年） 

 

资料来源：各省环保厅，华泰证券研究所  
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远期：我们估算，2020 年危废供给产能在每年 0.8 亿吨/年左右 

 

测算远期产能的核心逻辑：危废的投产周期较长，2017-2020 年的增量产能危废项目目前

至少已经报备或进入审批阶段，才能实现 2020 年达产。我们对全国各省市的增量产能进

行筛选统计：1）部分省市已有十三五产能规划的按照规划产能；2）没有规划产能的省市，

按照当地发改委/环保厅备案的传统危废处置项目和水泥窑协同处置危废产能核定，假定这

些项目在 2020 年均能实现达产；3）假设传统无害化处置存量产能中，无害化焚烧+填埋

产能占比 50%，物化产能占比 50%；4）资源化综合利用产能已经较为饱和，我们假设新

增处置产能均为无害化（传统无害化处置、水泥窑协同处置）产能，新增传统无害化处置

产能中无害化焚烧+填埋产能占比 80%，物化产能占比 20%。 

 

我们预计，2020 年危废核准经营规模（剔除仅收集贮存、不进行处置的产能）在 0.85 亿

吨/年左右。结合我们对 2017 年各分省份环保厅公布的危废核准经营规模的统计，剔除仅

收集贮存、但不处置的核准产能，2020 年全国各省份危废核准经营规模为 8544 万吨/年，

较 2017 年核准经营规模增加 1649 万吨/年，其中危废核准经营规模排名靠前的省份的为

江苏、浙江、山东、广东、云南，五个省份合计占总的危废核准经营规模比例为 43%。 

 

图表30： 预估 2020 年各省危废核准经营规模（万吨/年） 

 

资料来源：各省环保厅，华泰证券研究所  

 

我们预计，2020 年新增危废无害化处置产能 1649 万吨/年左右。我们假设 2017 年时无害

化产能占比为 20%，综合利用产能占比为 80%，结合我们对 2017 年各分省份环保厅公布

的危废核准经营规模的统计，剔除仅收集贮存、但不处置的核准产能，2017-2020 年新增

核准 1649 万吨/年，其中传统无害化处置产能为 1051 万吨/年（其中无害化焚烧+填埋产

能 841 万吨/年，物化产能 210 万吨/年），水泥窑协同处置危废产能 598 万吨/年。 
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图表31： 2017 年我国危废核准利用处置规模（万吨/年）  图表32： 2020E 我国危废核准利用处置规模（万吨/年） 

 

 

 

资料来源：各省环保厅，华泰证券研究所  资料来源：各省环保厅，华泰证券研究所 

 

无害化焚烧+填埋处置供给缺口凸显，缺口约 1400 万吨/年 

 

我们保守估计 2020 年危废处置市场空间将超过 3000 亿元，市场空间广阔。根据国家统

计局，2016 年我国危废产生量 5347 万吨，危废综合利用量 2823 万吨、处置量 1605 万

吨、贮存量 1158 万吨，我们预计危废实际产生量大于官方统计量，主要是因为：1）企业

瞒报；2）部分小企业未被纳入统计。根据我们前述对危废处置需求侧的预估测算，我们

预计 2020 年我国实际危废产量在 1.2 亿吨/年，单位处置费按 2500 元/吨左右测算，保守

估计市场空间 3000 亿元。 

 

需求侧：根据我们前述对危废处置需求侧的预估测算，情景一状态下，2020 年危废处置

需求（理论值）1.2 亿吨/年，其中综合利用量为 4495 万吨左右，焚烧和填埋的处置量需

求（理论值）为 3571 万吨左右，无害化其他处置（包括物化、固化等）需求（理论值）

为 2679 万吨/年，贮存量 1158 万吨/年；情景二状态下，2020 年危废处置需求（理论值）

1.2 亿吨/年，其中综合利用量为 4495 万吨/年左右，焚烧和填埋的处置量需求（理论值）

为 3796 万吨/年左右，无害化其他处置（包括物化、固化等）需求（理论值）为 2679 万

吨/年，贮存量 1158 万吨/年。 

 

供给侧：根据我们前述对危废处置供给侧的预估测算，剔除仅收集贮存、但不处置的核准

产能，2020 年全国各省份危废核准经营规模为 8544 万吨/年，其中综合利用产能为 5703

万吨/年左右，传统无害化处置产能为 1996 万吨/年左右（其中无害化焚烧+填埋产能 1313

万吨/年，物化产能 683 万吨/年），水泥窑协同处置危废产能 845 万吨/年。 

 

2020 年无害化焚烧+填埋处置危废供需缺口两种情景下将分别达到 40%和 43%，具体测

算结果如下： 

 

情景一：总体供需缺口在 26%（（需求-供给）/需求）,但我们认为无害化焚烧+填埋处置危

废供需缺口可能被过剩的危废综合利用产能掩盖，2020 年危废综合利用过剩产能达到

1208 万吨/年，根据我们的测算，无害化焚烧+填埋（考虑水泥窑协同处置）的供需缺口

为 1414 万吨/年，结合焚烧和填埋的处置量需求为 3571 万吨/年左右，则缺口率约 40%。 
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图表33： 危废供需测算（情景一） 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

危废处置需求 

危废表观需求（官方）（万吨/年）  3,431   3,465   3,157   3,634   3,976   5,347   6,538   7,728   8,919   10,109  

同比增速  1% -9% 15% 9% 34% 22% 18% 15% 13% 

危废处置需求（华泰估算理论值）（万

吨/年） 

      11,905   11,905   11,905   11,905   11,905  

危废产量/一般工业固废产量（%）      4% 4% 4% 4% 4% 

资源化处置需求  1,773   2,005   1,700   2,062   2,050   2,824   3,242   3,660   4,078   4,495  

同比增速  13% -15% 21% -1% 38% 15% 13% 11% 10% 

无害化处置表观需求（官方）  917   698   701   929   1,174   1,606   2,138   2,910   3,683   4,455  

同比增速  -24% 0% 32% 26% 37% 33% 36% 27% 21% 

无害化处置需求（理论值）  4,266   5,019   6,368   7,135   8,036   7,923   7,505   7,087   6,669   6,251  

同比增速  18% 27% 12% 13% -1% -5% -6% -6% -6% 

焚烧+填埋处置需求（理论值）  2,133   2,510   3,184   3,568   4,018   3,961   3,864   3,766   3,669   3,571  

同比增速  18% 27% 12% 13% -1% -2% -3% -3% -3% 

危废处置供给 

危废总产能（万吨/年）（不含仅收集）    3,626   4,856   5,138   6,017   6,896   7,445   7,995   8,544  

同比增速    34% 6% 17% 15% 8% 7% 7% 

无害化处置产能（万吨/年）    725   965   982   1,087   1,192   1,742   2,291   2,841  

同比增速    33% 2% 11% 10% 46% 32% 24% 

焚烧+填埋处置产能（万吨/年）(17 年后

增量考虑水泥窑) 

   363   482   491   606   721   1,201   1,680   2,160  

同比增速        67% 40% 29% 

焚烧+填埋处置供需缺口（华泰测算）（考

虑水泥窑） 

   2,822   3,085   3,527   3,356   3,145   2,568   1,991   1,414  

缺口率（华泰测算）（%）   89% 86% 88% 85% 81% 68% 54% 40% 

资料来源：各省环保厅，统计年鉴，华泰证券研究所 

 

分省份来看，在第一种情景下，考虑新增水泥窑产能时，2020 年危废供需缺口排名靠前

的省份为山东、青海、河北、河南、新疆，供需缺口均超过 100 万吨/年，预计将最需要

增加危废处置能力。 

 

图表34： 情景一下分省危废焚烧和填埋理论供需缺口（万吨/年）  图表35： 情景一下分省危废焚烧和填埋理论供需缺口（万吨/年） 

 

 

 

资料来源：各省环保厅，统计年鉴，华泰证券研究所  资料来源：各省环保厅，统计年鉴，华泰证券研究所 

 

情景二：由于考虑资源化后残渣转无害化处理部分，处置需求增加，总体供需缺口较情景

一有所扩大，缺口率在 30%（（需求-供给）/需求）,同样考虑到 2020 年危废综合利用过

剩产能达到 1208 万吨，根据我们的测算，无害化焚烧+填埋（考虑水泥窑协同处置）的供

需缺口为 1631 万吨/年，结合焚烧和填埋的处置量需求为 3796 万吨/年左右，则缺口率在

43%左右。 
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图表36： 危废供需测算（情景二） 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

危废处置需求 

危废表观需求（官方）（万吨/年）  3,431   3,465   3,157   3,634   3,976   5,347   6,560   7,773   8,986   10,199  

同比增速  1% -9% 15% 9% 34% 23% 18% 16% 13% 

危废处置需求（华泰估算理论值）（万

吨/年） 

      12,130   12,130   12,130   12,130   12,130  

危废产量/一般工业固废产量（%）      4% 4% 4% 4% 4% 

资源化处置需求  1,773   2,005   1,700   2,062   2,050   2,824   3,242   3,660   4,078   4,495  

同比增速  13% -15% 21% -1% 38% 15% 13% 11% 10% 

无害化处置表观需求（官方）  917   698   701   929   1,174   1,606   2,160   2,955   3,750   4,545  

同比增速  -24% 0% 32% 26% 37% 35% 37% 27% 21% 

无害化处置需求（理论值）  4,266   5,064   6,458   7,270   8,216   8,148   7,730   7,312   6,894   6,476  

同比增速  19% 28% 13% 13% -1% -5% -5% -6% -6% 

焚烧+填埋处置需求（理论值）  2,133   2,532   3,229   3,635   4,108   4,074   4,004   3,935   3,866   3,796  

同比增速  19% 28% 13% 13% -1% -9% -9% -10% -12% 

危废处置供给 

危废总产能（万吨/年）（不含仅收集）    3,626   4,856   5,138   6,017   6,896   7,445   7,995   8,544  

同比增速    34% 6% 17% 15% 8% 7% 7% 

无害化处置产能（万吨/年）    725   965   982   1,087   1,192   1,742   2,291   2,841  

同比增速    33% 2% 11% 10% 46% 32% 24% 

焚烧+填埋处置产能（万吨/年）(17 年

后增量考虑水泥窑) 

   363   482   491   606   721   1,201   1,680   2,160  

同比增速    33% 2% 23% 19% 67% 40% 29% 

焚烧+填埋处置供需缺口（华泰测算）

（考虑水泥窑） 

   2,867   3,153   3,617   3,469   3,286   2,737   2,188   1,639  

缺口率（华泰测算）（%）   89% 87% 88% 85% 82% 70% 57% 43% 

资料来源：各省环保厅，统计年鉴，华泰证券研究所 

 

分省份来看，在第二种情景下，考虑新增水泥窑产能时，2020 年危废供需缺口排名靠前

的省份为河北、河南、山东、浙江、山西、广东、贵州、四川等省市。供需缺口均超过 100

万吨/年，预计将最需要增加危废处置能力。 

 

图表37： 情景二下分省危废焚烧和填埋理论供需缺口（万吨/年）  图表38： 情景二下分省危废焚烧和填埋理论供需缺口（万吨/年） 

 

 

 

资料来源：各省环保厅，统计年鉴，华泰证券研究所  资料来源：各省环保厅，统计年鉴，华泰证券研究所 
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危废处置全成本高企，处置价格在 2500 元/吨以上 

 

危废处置成本高企，传统处置方式全成本在 2500 元/吨以上 

 

根据我们的调研，一吨需要焚烧处置的危废会产生大约 25%需要填埋的尾渣和 2%的飞灰

处置需求。为了测算传统处置方式（非水泥窑协同处置）的危废处置成本，我们选取了康

博固废（专业的危废焚烧企业）和镇江固废（专业危废填埋公司）作为参考。 

 

以康博固废为例，危废焚烧处置全成本在 2400 元/吨左右。康博固废主要从事危险废物焚

烧处置业务，是江苏省内单体最大的成熟运营的焚烧类危废处理公司之一，其目前在运行

的焚烧线有 4 条，包括 9000 吨/年回转窑一套、12000 吨/年回转窑一套、12000 吨/年热

解炉一套、5000 吨/年废液炉一套。根据公司披露财务数据，2017 年前三季度公司实现营

收 1.53 亿元，净利润 0.78 亿元；根据公司经营数据，2017 年前三季度公司核准危废处

置产能为 2.85 万吨，实际危废处置量为 2.53 万吨；则可得平均每吨处置收入为 6054 元，

平均每吨净利润 3083 元，平均每吨全成本 2971 元，剔除其中尾渣处置单位成本 598 元/

吨（2017 年前三季度尾渣处理费为 1500 万元），则康博固废 2017 年前三季度危废焚烧

处置全成本在 2373 元/吨左右。 

 

图表39： 康博固废财务经营数据 

 

2015  2016  2017.1-9 

营业收入   181   201   153  

营业成本   69   82   71  

毛利率 62% 59% 54% 

营业利润   94   86   80  

利润总额   95   105   78  

归母净利润  94   106   78  

核准产能（吨） 38,000 38,000 28,500 

危废处置量（吨） 35,479 35,850 25,316 

产能利用率 93% 94% 89% 

平均每吨处置收入（元）  5,103   5,603   6,054  

平均每吨处置成本（元）  1,944   2,274   2,786  

平均每吨净利润（元）  2,655   2,948   3,083  

平均每吨全成本（元）  2,449   2,655   2,971  

平均每吨全成本（元）（不含尾渣处置成本）  2,002   2,163   2,373  

资料来源：《永清环保发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）》，华泰证券研究所 

 

以镇江固废为例，危废填埋处置全成本在 700 元/吨以上。镇江固废主营业务为危险固体

废物的安全化填埋，其业务主要包括危险固体废物的收集、运输、预处理及填埋，根据镇

江固废 2014 年公开转让说明书，其危废核准填埋产能为 2 万吨/年，2013 年危废填埋量

为 1.5 万吨，实现营收 1203 万元，净利润 194 万元；则可得平均每吨处置收入为 802 元，

平均每吨净利润 129 元，镇江固废 2013 年平均每吨全成本为 672 元。 

 

我们认为，危废焚烧+填埋的处置全成本合计在 2500 元/吨以上，且 2020 年后处置全成

本预计依然维持在此较高水平。参考专门危废焚烧企业康博固废的危废焚烧处置全成本约

为 2373 元/吨左右，专门危废填埋企业镇江固废的危废填埋处置全成本约为 672 元/吨左

右，飞灰处置成本在 200元/吨左右，危废焚烧+填埋的处置全成本合计在 2545元/吨左右。

我们判断康博固废的危废焚烧处置全成本和镇江固废的危废填埋全成本已经属于传统无

害化处置中较低者，且随着危废处置企业本身的污染物排放提标改造，危废处置成本有增

无减，我们预计 2020 年后危废焚烧+填埋处置全成本预计依然维持在此较高水平，至少在

2500 元/吨以上。 
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水泥窑协同处置是成本最低廉者。根据我们的调研，2017 年底投产的某水泥窑协同处置

项目单位成本仅为 480 元/吨，是协同处置危废项目中最低，具体包括 1）目前每吨给水泥

企业 50 元；2）总投资大约 8000-9000 万，吨折旧不到 100 元；3）运输不到 100 元。 根

据草根调研，一般来讲，水泥窑协同处置项目的单位成本在 1000 元/吨左右；3）危废处

置成本最高的是焚烧+填埋，一般一吨危废产生 25%左右的尾渣填埋+2%飞灰，焚烧的成

本为 2000-5000 元/吨，填埋的成本在 500-2000 元/吨，飞灰的处理成本在 200-500 元/

吨，焚烧+填埋处置的综合成本在 2130-5500 元/吨左右。 

 

图表40： 危废处置成本曲线（元/吨） 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

水泥窑协同或是补充供给缺口最有效手段 

 

规避错峰促盈利提升，政策刺激水泥窑协同处置加速启动。2013 年，环保部对危废非法

处置打击力度加强，危废处置需求迎来释放良机，但危废处置在选址、环评、建设、竣工

验收流程周期较长，产能释放缓慢，难以满足处置需求，而水泥窑协同处置危废的提出成

为了化解危废处置产能不足的重要途径。2016 年 5 月，《关于促进建材工业稳增长调结构

增效益的指导意见》发布，错峰生产成为去产能的很重要手段，但水泥窑协同处置并没有

被纳入错峰生产范围内，迎来实质性利好。2017 年 5 月，环保部《水泥窑协同处置危险

废物经营许可证审查指南(试行)》，对协同处置危废的过程作出详尽要求，规范了水泥窑协

同处置危废经营许可证的审批，强化经营许可证审查。并将可进行协同处置的新型干法水

泥窑熟料产能 4000 吨/天标准下调至 2000 吨/天，扩大了水泥窑协同处置危废的空间。截

至 2017 年 12 月底，全国各省共颁发 39 个经营许可证，协同处置总产能达到 247 万吨/

年。主要的参与者包括：尧柏水泥、海螺水泥、南方水泥、红狮水泥、金隅股份、金圆股

份等。 

 

图表41： 水泥窑协同处置危废重要政策 

时间 政策 内容 

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。 

2016.5 《关于促进建材工业稳增长调结构

增效益的指导意见》 

要求将“推进错峰生产”作为压减产能过剩的重要手段加以实施；《通知》规定， 承担居民供暖、协同

处置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。 

2016.12 《水泥窑协同处置废物污染防治技

术政策》 

新建、改建或扩建处置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。 

2017.5 《水泥窑协同处置危险废物经营许

可证审查指南(试行) 

要求协同处置危险废物的水泥窑应为设计熟料生产规模不小于 2000 吨/日的新型干法水泥窑 

资料来源：环保部，华泰证券研究所 
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我们预计到 2020 年水泥窑协同处置产能有望达到 2000 万吨/年以上，水泥窑协同处置市

场空间超 500 亿元。依据工业和信息化部 2016 年 9 月 28 日发布《建材工业发展规划

（2016-2020 年）》，提出到 2020 年末，水泥窑协同处置生产线占比达到 15%，假设到 2020

年中国水泥新型干法熟料生产线数目与 2016 年持平，为 1769 条，则到 2020 年末，水泥

窑协同处置生产线将达到 265 条。根据中国建筑材料研究总院统计，截至 2016 年，我国

新型干法水泥生产线累计 1,769 条，熟料产能达 18 亿吨。其中，熟料日产量高于 4,000

吨约 820 条，我们预计完全满足国家环评政策（包括：1）采用新型干法水泥生产工艺；2）

熟料日产能不低于 2,000 吨；3）选址要求等）的大概 250 条，假设每条水泥窑平均协同

处置危废 8 万吨/年，则水泥窑协同处置每年协同处置危废产能约为 2000 万吨/年，按照

2500 元/吨的平均处置价格，则水泥窑协同处置市场空间约为 500 亿元。 

 

图表42： 远期产能 2000 万吨，对应 500 亿市场 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

我们预计，若考虑 2000 万吨/年的水泥窑协同处置产能贡献，2020 年左右危废有望买入

紧平衡时代。考虑到水泥窑协同处置危废的投产周期相比较于传统危废无害化处置投产周

期更短，我们认为在 2020 年危废无害化焚烧+填埋（考虑在建/筹建水泥窑协同处置项目）

的供需缺口高达 1412万吨/年的情况下，水泥窑协同处置将使补充供给缺口的最有效手段。

根据我们前述测算，到 2020 年水泥窑协同处置产能有望达到 2000 万吨/年以上，相比较

我们供需测算表里考虑的水泥窑协同处置产能 845 万吨/年，提升了 1155 万吨/年，可以

有效填补危废无害化焚烧+填埋在 2020 年 1412 万吨/年的缺口，如果水泥窑协同处置出产

能能够顺利投产，则 2020 年后危废无害化处置大概率将迈入紧平衡时代。 

 

风险提示 

 

1）危废项目投产进度不达预期 

本文对 2020 年危废供给侧的测算逻辑为：危废的投产周期较长，2017-2020 年的增量产

能危废项目目前至少已经报备或进入审批阶段，才能实现 2020 年达产。将所有统计的已

至少已经报备或进入审批阶段的危废项目假设为 2020 年实现投产，考虑到传统危废处置

项目的建设、环评、取证时间周期的不确定性，危废项目投产进度可能存在不达预期的风

险，远期危废供给产能或将不及预期。 

 

2）危废项目盈利水平不达预期 

危废行业作为环保细分行业中的高盈利细分行业，目前竞争格局较为分散，行业竞争加剧

导致或导致危废出资企业盈利能力下滑，危废项目盈利水平不及预期的风险。 

 

3）危废处置需求释放低于预期 

我们提出观点为 2018-20 年有望成为危废表观处置需求加速释放窗口期。环保督查+环保税法+第

二次全国污染源普查可能存在政策推进力度不及预期，使得危废处置需求释放不及预期。 
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