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投资摘要： 

通过梳理生活垃圾处理产业链，可分为上游：居民产生生活垃圾进入社区或公共场所垃圾集中处；中游：

垃圾环卫服务包括垃圾的清扫收集与转运；下游：最终处理企业进行焚烧及填埋；辅助行业：垃圾收集、

转运、处置等环节环保装备。 

看好中游环卫服务行业：环卫服务行业市场化率正快速提升，预计 2020 年环卫服务市场容量或超 2300

亿。按 2016 年环卫服务市场化率 20%，市场化率年均提高 10 个百分点估算，预计到 2020 年末，环卫服

务市场化率将达到 60%，市场化环卫服务规模将增长到 1384.44 亿元，年均增速达 40.53%。同时，环卫

服务行业具有回款款、现金流稳定的特点，政府作为是环卫服务的购买方，环卫服务项目一般按月或按季

度回款，回款较快，且非常稳定。我国 top10 龙头环卫服务企业市占率仍不超过 20%，市场极为分散，对

标美国 CR3 为 38%，随着拥有资源和管理优势的龙头企业不断对行业进行整合，随着集中度将成提升趋

势。重点推荐标的：龙马环卫（603686.SH），盈峰环境（000967.SZ）。 

看好下游垃圾处置行业：对标日本，我国正处于垃圾焚烧快速发展期的中期，假设到 2020 年，59 万吨/

日的焚烧产能全部投产，按 100%产能利用率、运转 8000 小时/年计算，未来可实现年 1.97 亿吨生活垃圾

进行无害化处理，假设到 2020 年，59 万吨/日的焚烧产能全部投产，按全国城镇+农村年垃圾量 4.3 亿吨

计算，我国的焚烧率仍然只有 45.8%，相比于日本现有的 80%的焚烧率仍有进一步建设空间。对于市场担

忧的垃圾发电补贴下调的问题，我们认为短期近两年内补贴电价全面下调的可能性很小，而长期补贴电价

下调可由垃圾超发加上高参数发电技术的应用带来的盈利提升来弥补。重点推荐标的：瀚蓝环境

（600323.SH），中国光大国际（0257.HK）。 

投资策略：在整个生活垃圾处理产业链中，中游我们建议关注市场化率正快速提升的环卫服务行业，重点

推荐龙马环卫（603686.SH），盈峰环境（000967.SZ）；下游由于填埋处置方式未来的占有率将不断下

降，我们建议关注处理速度快、减量效果好、节省土地资源的垃圾焚烧发电行业，重点推荐瀚蓝环境

（600323.SH），中国光大国际（0257.HK）。 

风险提示：环卫市场化进度不及预期；竞争激烈，项目收益率下滑；邻避效应导致项目推进受阻。 

代码 公司名称 细分产业 产业位置 市值（亿人民币） PE(TTM) 评级 

603686 龙马环卫 生活垃圾处理 中游 42 18 强烈推荐 

000967 盈峰环境 生活垃圾处理 中游 87 22 推荐 

600323 瀚蓝环境 生活垃圾处理 下游 127 15 强烈推荐 

0257.hk 中国光大国际 生活垃圾处理 下游 406 11 强烈推荐 

资料来源：东兴证券研究所、wind 
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1. 垃圾处理产业链梳理 

按垃圾的来源分类，我们每天产生的垃圾包括居民垃圾和工业垃圾，居民垃圾包括生

活垃圾、餐厨垃圾、建筑垃圾等，工业垃圾包括一般工业固废和工业危废。对上述垃

圾都需要进行收集、转运、处理乃至最终处置。其中，具有综合利用价值的垃圾经过

拆解、预处理后，深加工成再生资源利用产品；而一般垃圾最终处置方法主要是填埋

及焚烧。 

我们梳理生活垃圾处理产业链，上游由居民产生生活垃圾，生活垃圾进入各社区垃圾

站点或公共场合的垃圾桶；中游，部分有回收利用价值的垃圾由个体户或回收企业回

收后进行综合利用，而一般生活垃圾则由第三方的环卫服务企业或各地负责环卫工作

的事业单位进行垃圾的清扫、收集和运输；下游由垃圾最终处置企业进行填满或焚烧

处理；这中间各个环节所需要的装备如环卫车、焚烧锅炉等等等属于产业链的辅助行

业。 

图 1：垃圾处理产业链 

 

资料来源：公开资料整理，东兴证券研究所 

在整个生活垃圾处理产业链中，中游我们建议关注市场化率正快速提升的环卫服务行

业，下游由于填埋处置占地面积大，未来的占有率将不断下降，我们建议关注处理速

度快、减量效果好、节省土地资源的垃圾焚烧发电行业。 

2. 中游环卫服务行业 

2.1 产业发展的历程和未来发展趋势 

根据《城市环境卫生质量标准》，环卫行业所涵盖的作业包括生活垃圾清扫、收集、

运输和建设垃圾中转站、公共场所环境卫生、道路清扫保洁、公厕运营等。政府作为
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环卫服务的购买者，主要有两种付费方式，政府购买服务和 PPP 项目。由于环卫服

务项目成本构成中 60%以上是环卫工人工资，因此环卫服务项目的政府回款较快，

且非常稳定，根据合同约定，政府回按月或者按季度给第三方环卫服务企业支付相关

费用。且在长期项目逐步成为主流的趋势下，未来行业的收入会呈现长期稳定的特点。

我国环卫服务产业发展总体上可分为三个阶段。政府主导阶段（1949-2003）；市场

化试点阶段（2003-2013）；2013 年后，环卫市场进入市场化发展阶段。 

 2013 年以来，各项政府购买政策的出台为我国环卫服务供给侧结构性改革提供了

制度保障，为环卫服务市场化奠定制度基础。一些综合实力强的企业正进入环卫

服务行业发展，环卫服务市场化开始成为整个行业发展的努力方向，促进环卫服

务行业迎来全面发展期。 

 2016 年，国务院成立政府购买服务改革工作领导小组，统筹协调政府购买服务改

革，落实推进相关工作。在各级政府购买服务指导性目录中，环卫服务均位列其

中。环卫市场化进程提速 

图 2：我国环卫服务产业发展阶段 

 

资料来源：公开资料整理，东兴证券研究所 

2020 年环卫服务市场容量或超 2300亿。按当前市场平均价格估算，2016年，全国城

市县城及村镇环卫服务市场容量为 1773.42亿元。按照全国道路清扫面积、垃圾收运

量以及公厕数量的年增长速度，不考虑服务单价的变动以及无法预期的市场波动，估

算全国环卫服务市场容量到 2020 年将达到 2307.40 亿元，年均增速 6.80%。与美国

60%的环卫市场化率相比，我国的环卫市场化程度仍有较大提升空间，环卫服务行业

全面发展期即将到来。 

 2016 年，全国新签环卫服务合同年化金额 233 亿元。按当年环卫服务市场化率

20%估算，环卫服务行业市场化总规模为 355 亿元，按照市场化率年均提高 10

个百分点估算，预计到 2020 年末，环卫服务市场化率将达到 60%，市场化规模

将增长到 1384.44 亿元，年均增速达 40.53%。 
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 2017 年、2018 年，全国新签环卫服务合同总金额分别为 1701 亿元、2278 亿元，

首年服务总金额分别为 314 亿元、491 亿元，同比增长 31.9%、56.4%。 

 2019 年以来，环卫服务市场化仍在快速推进，截至 19 年 3 月 31 日，全国新签

合同总金额 535 亿元，平均首年服务总金额 125 亿元。 

图 3：全国环卫服务市场容量估算及预测  图 4：全国环卫服务项目新签合同情况 

 

 

 

资料来源：环境司南，东兴证券研究所  资料来源：环境司南，东兴证券研究所 

2.2 竞争格局与未来演变 

当前，全国环卫服务行业活跃企业超过 5000 家，平均每个省份活跃企业数量为 178

家，中小企业为绝大多数。激烈的竞争使得环卫服务行业的市场集中度非常分散，前

十大企业的市占率之和不超过 20%。但近几年招标的市场化订单期限较短，2018年平

均期限为 4.6年，由于各公司的运营管理以及工作效果存在差异，预计未来随着合同

到期以及行业内项目的并购推进，行业市场集中度将处于提升趋势。 

美国的环卫行业发展也验证了这一点，随着拥有资源和管理优势的龙头企业不断对行

业进行整合，排名第一的 WM市占率 23%，三家龙头企业占比约 38%，行业集中度较高

且发展成熟。对比美国，长期看我国的龙头企业有较大集中度提升空间。 

图 5：2018 年 TOP10 环卫服务企业新签订单（年化）  图 6：2019 一季度环卫服务企业新签订单（年化） 

 

 

 

资料来源：公司年报，环境司南，东兴证券研究所  资料来源：公司年报，环境司南，东兴证券研究所 
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从今年新签订单情况来看，龙马环卫表现出色，今年一季度，公司新签年化订单 4 亿，

新签总订单金额达 50 亿，排名跃居行业第一。北环、玉禾田、侨银、北控也延续了

较快的发展趋势，排名位于行业前五。中联也表现出色，Q1 新签年化合同 1.5 亿，

排名行业第六。 

2.3 产业内主要企业与上市公司推荐 

2.3.1 龙马环卫（603686.SH）：环卫装备+环卫服务协同发展 

龙马环卫成立于 2000年，是国内首家以环卫装备及服务为主营业务的主板上市公司，

国内环卫一体化龙头企业。 

公司环卫装备产品中高端市场地位稳固，市占率排名行业前三。2018 年，公司环卫

装备总产量为 8405台/套，同比上升 11.95%%；销量为 8060 台/套，同比增长 1.04%；

18年公司的环卫装备市场占有率为 6.67%；其中，中高端产品市场占有率达 14.27%，

较 2017年上升 2.11%。 

环卫服务板块在手订单充足，保障业绩增长。公司已有订单充足，截至 2018年年底，

公司环卫服务在手订单总金额为 143.57亿元，年化金额约 14.68亿元。2018年全年，

公司新增中标的环卫服务项目 30个，新签合同年化合同金额 6.42亿元，新签合同总

金额 40.67亿元，新增年化合同金额位列行业前十。在环卫服务营销方面，公司已逐

步形成依托重点区域辐射周边区域进行项目扩张的点线面结合的工作格局，以“项目

落地”为核心的全员营销服务模式将助力公司业务开拓，保障公司未来业绩成长。 

盈利预测及投资评级。我们预计公司 2019-2021 年主营收入分别为 42.65 亿、51.80

亿和 59.47亿元，归母净利润分别为 2.6亿、3.1亿和 3.6 亿元，对应 EPS分别为 0.87

元、1.04 元和 1.20元，对应 PE分别为 16倍、14倍和 12倍，维持公司“强烈推荐”

评级。 

2.3.2 盈峰环境（000967.SZ）：智能环境装备领航者 

盈峰环境成立于 1993 年，公司原有传统主业为风机和漆包线，经过一系列的并购整

合，逐步完成向环境综合运营服务商的战略转型，目前业务涵盖监测、水务、垃圾焚

烧、环卫装备、环卫服务等，公司致力于成为以环卫机器人为龙头的智能环境装备及

服务的行业引领者。 

公司环卫装备产品中高端市场地位稳固，稳居行业榜首。环卫装备作为公司战略核心

主业，公司一直保持技术领先的发展策略，持续加大对技术、产品的研发投入，以进

一步巩固在行业的龙头地位。2018 年，公司实现环卫装备销售约 77.3亿元，较上年

同期增长约 23%，实现环卫装备销量约 2.27万台，较上年同期增长约 20%，高于行业

17%的增速。整体市占率 22.5%，牢占行业第一。 

并购中联环境，环卫一体化龙头起航。2018，公司共计获得 14个环卫运营服务项目，

涉及合同总金额为 80 亿元，今年一季度，公司新签年化合同金额达 1.5 亿，排名行

业第六，名次快速提升。公司并购中联环境后，业务涵盖从环卫服务、环卫装备到后

端垃圾焚烧全产业链，成为环卫服务领域最具竞争力的企业之一。同时，智慧环卫作
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为公司固废全产业链的重要一环，将调整公司原有“重装备、轻服务”的经营策略，

将加大对环卫服务资源的投入，以实现装备和服务齐头并进的局面。 

公司盈利预测及投资评级。我们预计公司在 2019-2021 年营业总收入分别为 128.14

亿元，152.48亿元，221.46亿元，归母净利润分别为 11.78 亿元，14.64亿元，22.95

亿元，对应 EPS（摊薄）分别为 0.37元,0.46元,0.73元对应 PE分别为 20.46倍,16.46

倍,10.5 倍，维持公司“推荐”评级。 

3. 下游垃圾处置行业 

3.1 产业发展的历程：对标日本 

我国城镇生活垃圾处理主要是卫生填埋和焚烧两种。卫生填埋是我国目前主要的垃圾

处理方式，根据垃圾自然降解原理，采用严格的科学管理手段，使垃圾不对周围环境

造成污染的综合性方法，优点的技术成熟、投资成本低、对垃圾要求低；缺点是占用

土地面积较大，且可能发生渗漏，造成二次污染。垃圾焚烧是指将垃圾置于 850摄氏

度以上高温环境中，使垃圾中的活性成分经过氧化转化成性质稳定的残渣，释放热量

并用于供热及发电，优点是能量利用效率高、对环境造成影响小、占地面积小；缺点

是初期投资大、技术要求较高。 

历史上来看，填埋一直是主流模式，但近年来，填埋处理的垃圾占比持续下跌，从

2007年的 81%降至 2016年的 60%；焚烧处理的垃圾占比总体呈上升趋势，从 2007年

的 15%上升至 2016年的 37%。 

图 7：城市生活垃圾处理结构 

 

资料来源：城乡建设统计年鉴，东兴证券研究所 

我们梳理日本的生活垃圾处置发展历程，以日本为鉴，分析我国目前所处的发展阶段。

日本垃圾焚烧站主要由政府机构出资运营。日本《废物利用法》规定，政府应该在人

力、技术、资金等方面的保证焚烧厂的运营。日本垃圾处理厂主要由政府出资建设，

工厂建成后基本上也是由政府出资运营。焚烧厂生产运行经费不足部分，由政府补贴。

工厂的性质属于政府机构，工厂负责人的身份是国家公务员。日本垃圾焚烧发展经历
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了三个阶段： 

第一阶段：以填埋为主的垃圾焚烧启蒙时期（1924-1955）。由于日本先天的岛国地

貌，匮乏的土地资源不允许对垃圾进行大规模的填埋处理。加上传统的技术优势，焚

烧成为了日本处理垃圾的不二之选，日本也成为世界上最早应用垃圾焚烧发电技术的

国家。1924 年，东京建成了首座垃圾焚烧厂。1930 年对《污物扫除法》进行修改，

规定各自治体有义务进行垃圾焚烧，至此日本进入垃圾焚烧启蒙期。 

图 8：日本垃圾焚烧处理率变化 

 

资料来源：《日本垃圾焚烧全报告》，东兴证券研究所 

第二阶段：垃圾焚烧快速发展期（1956-1990）。20 世纪 60 年代，日本经历了惊人

的经济增长，伴随着日本经济的腾飞，垃圾排出量也逐渐增大，许多地区垃圾处理设

施及其不足，而挖坑填埋或直接倾倒，造成大量次生污染。1965 年 7 月，在东京都

湾岸地域的江东区海上垃圾填埋地——梦之岛苍蝇大量繁殖，造成了严重的梦之岛苍

蝇之灾。自此，政府急切的推进垃圾焚烧。《关于生活环境设施发展的紧急措施法》

及《废弃物处理及清扫相关法律》分别于 1963年和 1970年出台，垃圾焚烧补贴的明

确，使得垃圾处理开始进入一个新的时期。 

图 9：曾经的梦之岛填埋厂目前变成了休闲旅游胜地 

 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所 
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第三阶段：集中度提升时期（1990 年至今）。日本最多曾有 6000多座大小不一的垃

圾焚烧厂。上个世纪 90 年代，日本推进垃圾分类及垃圾资源化减量化利用，垃圾回

收利用率提升，焚烧处理量开始减少，随后在 1997年，大阪丰能町焚烧厂爆发了“二

噁英”事件，这次事件迅速传遍全国，使得政府于 2002 年出台垃圾管理法调整了污

染物控制标准，一些经过改造仍达不到标准的焚烧厂被迫关闭，与此同时，政府强力

日本垃圾焚烧厂的合并，使得日本垃圾焚烧厂开始进入逐渐减少，行业集中度进入快

速提升期，目前日本只有约 1300 家垃圾焚烧厂。 

图 10：日本焚烧厂数量  图 11：日本全国垃圾焚烧厂处理能力（吨/日） 

 

 

 

资料来源：日本环境省，东兴证券研究所  资料来源：日本环境省，东兴证券研究所 

对标日本，我国正处于第二阶段的后期，我国目前已投运垃圾焚烧处理厂不到 400座，

垃圾焚烧厂数量和垃圾焚烧处理率都仍有提升空间。根据《“十三五”全国城镇生活

垃圾无害化处理设施建设规划》，生活垃圾焚烧比例将由 2015 年的 28.6%提升至

2020 年的 50%，日焚烧能力将由 2015 年的 23.5 万吨/日提升至 2020 年的 59 万吨/

日，绝对数值有超过翻倍的增长，行业增速将达 20%。根据规划“十三五”期间，

全国需要建设 35.5 万吨/日的新项目,按目前垃圾焚烧项目建设投资成本在 45—55 万

元/(吨/日)测算，“十三五”期间垃圾焚烧建设市场规模约 1775 亿元。 

图 12：十三五垃圾焚烧能力 

 

资料来源：城乡建设统计年鉴，东兴证券研究所 
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按我们的统计习惯，焚烧率为焚烧处理的垃圾量除以垃圾清运量，2016年焚烧率 37.5%

仅为城市垃圾焚烧率，分母垃圾清运量并没有把县城及农村的垃圾考虑在内，如果以

全国生活垃圾量（之前估算为城镇 2.7+农村 1.26亿吨每年）作为分母，全国实际的

垃圾焚烧率仅为约 18.6%。 

假设到 2020年，59万吨/日的焚烧产能全部投产，按 100%产能利用率、运转 8000小

时/年计算，未来可实现年 1.97 亿吨生活垃圾进行无害化处理，假设按城市焚烧率

60%计算，届时焚烧能力覆盖城市生活垃圾以后，仍有富裕 0.15亿吨的处理能力可用

于处理农村生活垃圾，按全国城镇+农村年垃圾量 4.3 亿吨计算（假设城镇垃圾清运

量增速 3%），我国的焚烧率仍然只有 45.8%，行业尚未饱和，与日本 80%的焚烧率相

比有很大提升空间。 

3.2 竞争格局和未来演化 

我国的垃圾焚烧产业集中度偏低，2017年 CR10仅为 40.64%，中国光大国际、中国环

境保护、上海环境、瀚蓝环境以及伟明环保分列前五。未来随着环保要求的提升，不

达标的垃圾焚烧处置企业被清出市场，行业集中度将进一步提升。 

图 13：主要企业市场占有率（2017，实际处理量） 

 

资料来源：中国商业研究院，东兴证券研究所 

垃圾焚烧企业的收入包含两大部分，一是政府给予的垃圾处理费补贴，目前全国垃圾

处理费平均水平在 65 左右，不同项目间的处理费差异较大。二是垃圾发电取得的上

网电费；上网电量的电价，根据发改委政策，每吨生活垃圾上网电量 280 度以内部

分，执行全国统一垃圾发电标杆上网电价每千瓦时 0.65 元（含税）；其余上网电量

执行当地同类燃煤发电机组上网电价；其中 0.65/度电价包含了基础电价、省补电价

和国补电价；省补为每度电 0.1元，每度电的国补为(0.65-0.1-当地火电标杆电价)。 
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图 14：全国新增垃圾焚烧项目平均处置费 

 

资料来源：中国环联，东兴证券研究所 

目前，市场对于垃圾焚烧行业最主要的担忧就是电价补贴下调。补贴电价一旦下调，

对垃圾焚烧行业的利润将有显著的影响。但我们认为，短期近两年内补贴电价全面下

调的可能性很小，原因如下： 

 截止 2017 年，生活垃圾焚烧发电项目 339 个，累计并网装机 725.3 万千瓦，年

发电量 375.2亿千瓦时，仅占总发电量 0.58%。假设按国补每度电补贴 0.13元计

算，17年垃圾焚烧理论所需补贴约为 48.8亿。按 17 年可再生能源补贴基金总支

出 712.09亿计算，垃圾发电占可再生能源补贴基金 6.85%。此外，我国垃圾焚烧

行业仍处于发展中期，大量垃圾焚烧厂仍需要建设，此时下调补贴与行业的发展

方向相违背。 

 从回报率来看，烟气治理项目 irr最高，清新环境、博奇环保的电厂运营项目 irr

可达 10%以上，但大气运营项目主要面对企业，现金流相对较差，且存在一定的

回款风险。水厂 irr在 8%左右，垃圾焚烧早期 irr在 10%以上，随着之后竞争激

烈，垃圾处理费补贴下降，目前新项目 irr也下降到 6%-9%左右。  

 从长期看，补贴电价下调可由垃圾超发加上高参数发电技术的应用带来的盈利提

升来弥补。 

表 1：垃圾焚烧 IRR 测算表 

科目 金额 备注 

年处理垃圾量（吨）        333,333  1000 吨/日项目，8000 利用小时 

年发电量（度）    110,000,000  按每吨垃圾 330 度发电量计算 

年上网电量（度）     93,500,000  15%自用电率 

年处理费（元/吨） 75  

年处理费收入（元）     21,367,521   

上网发电收入（元）     51,544,872   
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营业收入（元） 72,912,393  

年均税收返还（元）      5,171,890   

年均税金及附加（元）      1,093,686   

年均总成本费用（元）  47,384,615  
包括外购原料、燃料及动力费、其他制造费用、

折旧摊销、维修费、人工费、其他管理费等 

年均利润总额（元）     29,605,982   

年均净利润（元）     22,204,487   

建设总投资    400,000,000  按每吨 40 万投资额计算 

项目毛利率 37.8%  

irr 7.6%  

项目 roe 17.6%  

资料来源：资料整理，东兴证券研究所 

3.3 产业内主要企业与上市公司推荐 

3.3.1 瀚蓝环境（600323.SH）：攻守兼备的公用事业大平台 

瀚蓝环境成立于 1992 年，是佛山市南海区公用事业经营平台，经营范围涵盖自来水

供应、污水处理、固废处理及燃气供应。 

公用事业板块稳健，大固废引领成长。未来几年，公共事业板块整体较为稳健，公司

增长点主要在大固废。生活固废方面，顺德项目已投入运营，廊坊二期、漳州南、开

平、饶平、南海三期、孝感、安溪二期、晋江二期等项目有望在 19-20年开始贡献业

绩。同时，公司哈尔滨、牡丹江等餐厨项目、乐昌、怀集、遂溪农业固废项目进展顺

利。危废方面，公司积极扩张，收购赣州宏华环保，扩充危废版图，南海危废项目的

建设也正顺利推进中，包括 3万吨焚烧，3万吨物化，3.3万吨工业污泥，5000吨收

转运，该项目投运后，公司固废板块利润将得到较大幅度增厚。未来几年，是公司固

废板块增长的高峰期，固废占公司营收总比重的提升，将抬升公司整体估值。 

引入战投国投电力，背靠央企稳健进取，开启产业园复制之路。目前，瀚蓝固废模式

已在省内成功复制，顺德项目已投产，包括生活垃圾 3000 吨/日，污泥 700 吨/日。

引入央企背景战投后，公司的产业园模式有望提速向省外拓展，产业园复制之路可期，

助力大固废战略推进。 

盈利预测和投资评级: 我们预计公司 2019-2021年主营收入分别为 60.44亿、67.54

亿和 74.94亿元，归母净利润分别为 9.71亿、11.66亿和 13.28元，对应 PE分别为

14倍、11倍和 10倍，维持公司“强烈推荐”评级。  

3.3.2 中国光大国际（0257.HK）：持续领跑的固废行业龙头企业 

中国光大国际成立于 1961 年，是国内固废龙头之一，主营业务包括垃圾发电，生物

质发电、环卫一体化，危废及固废处置、土壤修复等。业务覆盖境内 20 个省，直辖

市及 150多个地区，远播德国，波兰及越南。 

项目建设稳健推进，垃圾发电王者地位不断巩固。截至 18 年底，本集团共有 93个垃

圾发电项目，设计总规模为年处理生活垃圾量约为 31,791,500 吨，年上网电量约为
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100 亿千瓦时。年度内公司新增垃圾发电项目 18 个，涉及投资额约为人民币 139.53

亿元，新增设计规模日处理生活垃圾 23,100吨，较 2017 年同比增长 71%。公司目前

的垃圾发电处理量和在手产能都排名行业第一，随着在手项目投产，公司的龙头地位

将不断巩固。 

生物质、危废、土壤修复协同并进，环保版图不断拓展。18 年公司运营中的生物质

项目共 22个，在建项目 14个，上网电量约 25.6亿千瓦时，较 17年增长 84%，贡献

净盈利约 10.4 亿港元，同比增长 38%。危废及固废处置项目 12 个，在建项目 4 个，

处置量 12.7万吨，较 17年增长 12%，贡献净盈利约 10.4 亿港元，2.5亿港元，同比

增长 48%。同时，公司以 2.22 收购上田环境修复 88.88%股权，公司生物质、危废、

土壤修复业务协同并进，快速发展，助力固废板块不断完善。 

公司盈利预测及投资评级。我们预计公司在 2019-2021 年营业总收入分别为 350.13

亿元，407.67亿元，472.08亿元，归母净利润分别为 55.09 亿元，65.82亿元，75.78

亿元，对应 EPS（稀释）分别为 0.9元,1.07元,1.23元对应 PE分别为 8.65倍,7.24

倍,6.29 倍，首次覆盖，给予公司“强烈推荐”评级。 

4. 风险提示 

环卫市场化进度不及预期； 

竞争激烈，项目收益率下滑； 

邻避效应导致项目推进受阻。 
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