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固废处理行业成长提速，未来有望呈强者恒强的格局 

--4 家固废处理公司综述 
研究主持：吴君亮；分析师：王喜、何剑伟 

 

我国节能环保产业总产值从 2012 年的 2.99 万亿元增加到 2015 年的 4.55 万亿元，年均增速在 17%左右，表现要显著好

于同期的传统产业和国内生产总值，带动环保产业上市公司的业绩与估值双双大幅提升，其中，申万节能环保指数 2012-15

年累计涨幅达 121%，最大涨幅达 225%（同期沪深 300 指累计涨幅 59%，最大涨幅 129%）。据环境保护部环境规划院测算，“十

三五”期间全社会环保投资有望达到 17 万亿元，为“十二五”的 3 倍以上，受此推动，预计节能环保产业景气依旧高昂，

相关的节能环保上市公司业绩与估值将有机会随之水涨船高。 

 

其中，固废处理产业有望成为环保产业市场份额最大的细分板块（发达国家的固废处理产值占环保行业总产值的三分之

二），其投资总额由“十一五”的 0.21 万亿元增长到“十二五”的 0.8 万亿元，同时，市场预计其“十三五”投资总额将达

3-4 万亿，将成为环保板块中增长最快的子行业，为启迪环境、瀚蓝环境等在内的优质固废处理龙头提供良好发展机遇。 

 

二、评述范围 

     

A 股市场中，涉及到固废处理领域的公司超过 20 家，我们选取了其中以固废处理为主要发展方向且该业务已成为主要

利润来源的 4 家公司作为考察和分析对象，这 4家公司分别为启迪桑德、东江环保、维尔利、瀚蓝环境，其成长性和安全性

评级、股价所处估值评级的位置及预期股价区间详见下表： 

单位：元

最新一期 上期 最新一期 上期

启迪桑德 1 1 2 2 28 50 / 40 34.3 / B

东江环保 2 2 3 3 14 22 / 18 17.83 / B

维尔利 2 1 3 2 14 22 / 18 15.65 / B

瀚蓝环境 1 1 1 1 13 22 / 17 14.15 / B

数据、图表来源：股票估值网
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由上表可以看出，启迪桑德和瀚蓝环境的成长动能评级为 1，安全稳定性评级为 1-2，均属于成长性最好，业绩稳定性

及可预测性较强的公司。而由于最近几个季度业绩出现明显的波动，东江环保和维尔利成长动能评级和安全稳定性评级要差

于启迪桑德和瀚蓝环境，其中，维尔利受到项目推进进度放缓的拖累，业绩出现连续两个季度下滑，其成长性评级由上一期

的最优 1 下调至目前的 2，安全稳定性评级也下调至一般的 3。估值方面，4 家公司的股价均处于估值合理的 B 点位置，考

虑到固废处理行业的高景气，这 4家公司具有较大的估值上移空间。 

 

三、行业分析 

 

1．行业空间巨大，成长明显提速 

 

固体废物指在生产、生活和其他活动过程中产生的丧失原有的利用价值或者虽未丧失利用价值但被抛弃或者放弃的固

体、半固体和置于容器中的气态物品、物质，其包括工业固体废物、生活垃圾、农业垃圾和危险废物四类，规模庞大。其中，

仅我国城市生活垃圾年产出高达 2.5 亿吨，占世界总量的 1/4，累积堆存量超过 70 亿吨。与此同时，随着我国城市人口的

增长（未来我国城市人口有望保持 2%左右的增长）和经济的进一步发展，市场预计未来较长一段时间我国城市垃圾产量将

在 8-10%的速度增长，这为固废处理行业的发展提供了机会。 
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可参照上文的一组数据，“十一五”期间，我国固废处理投资总额为 0.21 万亿元，“十二五”期间增长至 0.8 万亿元，

市场预计 “十三五”期间，我国固废处理投资总额将达 3-4 万亿元，投资规模急剧增大，固废处理行业成长有望进一步提

速，为包括瀚蓝环境在内的相关公司将从中受益。 

 

2．新政有望带动新热点不断涌现 

 

上个世纪 90 年代，欧美国家已着手研究并开发废旧干电池、灯管、医疗垃圾等有毒有害固体废弃物的处理技术，目前

已实现了大规模的商业化运营，并且已成为环保产业的核心业务，其产值占环保产业产值的 2/3。但我国固废处理行业起步

较晚，其发展要落后于污水处理、烟气处理行业，而目前我国政策已开始向固废处理领域倾斜，特别是一些细分领域的新的

政策、法规等的陆续落地，将促固废领域新热点不断涌现。 

 

具体来看，国家发改委最近印发《战略性新兴产业重点产品和服务指导目录》(2016 版)，将“餐厨废弃物资源化无害

化利用”的相关装备和技术研发，列入“资源循环利用产业”分项之一，将带动餐厨固废处理产业快速发展， 估计其在“十

三五”将迎来了近 300 亿的市场空间；随着“土十条”出台和相关实施细则的逐步落实，土壤修复的行业标准和监管体系将

建立，土壤修复需求将逐步释放，预计土壤修复市场容量将由 2016 年的约 90 亿元增长到 2017 年的 200 亿元；随着 2016

年新版危废名录的出台，以及政府大力发展环保产业，预计“十三五”期间危废行业有望保持 15%左右的年复合增速，至 2020

年其市场规模有望达到 1867 亿元，等等，这将有助具备完善的固废产业链的企业如瀚蓝环境等的业绩的进一步释放。 

 

3．固废处理行业有望呈强者恒强的格局 

 

固体废物具备回收价值，理论上其回收率能够达到 95%以上，这决定了其比废气、废水处理有更大的市场价值，但其发

展却滞后于废气废水处理，一方面是由于固废治理的迫切性不如废气、污水。但近年来，固废处理领域的相关政策不断落地

来看，表明政府对固废处理领域的重视度不断提高，固废处理有望成为环保产业的后起之秀；另一方面相较于废气废水处理，

固废处理行业进入门槛较高，需要资金、技术、资质、政府资源作为支撑，这也决定的固废处理行业将呈强者恒强的格局，

预计行业的龙头企业有望通过持续的扩张（包括产业链的扩张和地域的扩张）而不断的壮大，甚至有望产生类似 WM（美国

废物管理公司）、法国威立雅这样的大公司。  

 

最具有代表性的企业为固废处理的龙头启迪桑德，其通过持续积极的扩张，其废固业务从传统的垃圾焚烧发电和生活垃

圾填埋，拓展至餐厨、污泥、医疗废物、家电拆解、环卫、畜禽粪便资源化等，逐步打造完整了固废产业链，其业绩也惊喜

连连，近五年的净利润年复合增长率达 35%，已成为 A股中最大的固废处理公司，市场也一致预期公司未来三年净利润年复

合增长率仍达 21%左右，成长的态势依旧良好。与此同时，公司依托完善的固废产业链，率先布局被视为固处理产业未来发

展重要方向的循环产业园模式，并已持续取得突破，相继斩获湖南长株潭（投资 50 亿元）、河北保定（20 亿元）及河北魏

县（30 亿元）等产业园项目，将为公司未来业绩的成长带来弹性。有分析人士指出，启迪桑德有可能成为 A 股首家市值突

破千亿的固废处理企业，值得期待。 

 

三、盈利趋势 
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单位：亿元

指标名称 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

主营收入 49 55 95 130 156 189 228
同比变化（%） 14% 71% 37% 20% 21% 21%
净利润（扣除） 9 10 14 17 21 24 29

同比变化 8% 38% 24% 21% 18% 20%
毛利率 39% 35% 33% 31% 31% 31% 31%

期间费用率 14% 12% 13% 15% 14% 13% 13%
净利润率 19% 18% 14% 13% 13% 13% 13%
分红率 30% 21% 16% 15% 9% 8% 8%

总资产报酬率 7% 6% 6% 5% 5% 5% 6%
净资产收益率 10% 10% 11% 11% 12% 13% 13%
年平均市盈率 14 19 28 35

市营收比 3 4 4 5
黑体数据为预测数据

4家固废处理公司年度业绩汇总

数据、图表来源：股票估值网

指标 14Y4Q 15Y1Q 15Y2Q 15Y3Q 15Y4Q 16Y1Q 16Y2Q 16Y3Q
主营收入 4108 2369 3266 3411 3986 3123 3535 3821

同比变化 108% 77% 69% 60% -3% 32% 8% 12%

净利润（扣除） 430 325 446 464 474 383 533 542

同比变化 54% 30% 17% 36% 10% 18% 20% 17%

毛利率 32% 33% 35% 31% 27% 30% 34% 32%

期间费用率 13% 15% 16% 14% 13% 15% 15% 15%

净利润率 10% 14% 14% 14% 12% 12% 15% 14%

4家固废处理公司季度业绩汇总
单位：百万元

数据、图表来源：股票估值网
 

      

以上两表分别是 4家固废处理公司年度业绩汇总和季度业绩汇总。从以上两表可以看到，4家公司 2014-15 年年度业绩

及季度业绩出现较大的波动，其中，2015 年 4 季度单季 4 家公司营收总额同比下滑了 3%，主要受瀚蓝环境并购创冠中国和

南海燃气影响。在并表效应消失后，4家公司业绩整体仍保持平稳增长，2016 年 1-3 季度各家公司扣非后净利润增速均超过

17%可以佐证。市场预计 2016-18 年 4 家公司整体营收与扣非后净利润平均增速在 18%以上，成长的态势依旧良好。此外，

近年来，4 家公司的毛利率整体上约有下滑，主要与行业竞争加剧有关。不过，净资产收益率却保持在 10-11%左右，预计

2016-18 年有望上升至 12-13%左右，已属不易。 

 

      细分到各家公司来看（以下两表为各个公司年度数据对比与季度业绩对比），4家公司中成长稳定性最差的为维尔利，

其最近两个季度营收与扣非后净利润双双出现下滑，带动其 2016 年前三季度营收与扣非后净利润分别下滑 9.23%和 13.38%，

不过，由于公司在手订单充足（公司 2016 年新增订单 7.38 亿元，同比增长 246.27%）同时考虑行业的高景气，预计其后续

业绩仍有望恢复平稳较快增长。受金属价格下跌等因素的影响，东江环保业绩同样出现波动，甚至 2017 年扣非后净利润有

可能出现下滑，但考虑到其是国内危废处理行业的龙头且其产能仍处于快速扩张周期，未来成长或仍值得期待。启迪桑德和

瀚蓝环境业绩依旧保持平稳较快增长，其中启迪桑德 2016 年 2-3 季度业绩增长虽明显放缓（2016 年 3 季度同比增长 13.39%，

增速创下 2010 年以来单季最低），考虑到 4 季度是公司工程项目结算的高峰期（2016 年前 3 季度在建工程同比增长 71.34%

至 87.5 亿元），预计 2016 年 4 季度收入端增速将会回升。同时考虑到启迪桑德的环卫业务正处于高速扩张周期，且固废营

运业务亦迎来业绩释放期，预计未来几年其业绩仍将保持快速增长，值得重点关注。 
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指标 公司名称 14Y4Q 15Y1Q 15Y2Q 15Y3Q 15Y4Q 16Y1Q 16Y2Q 16Y3Q
1506 939 1510 1710 2182 1634 1779 1939
36% 51% 39% 48% 45% 74% 18% 13%
666 510 609 632 623 499 671 696
38% 35% 29% 19% -7% -2% 10% 10%
331 140 263 207 351 165 186 202

199% 61% 164% 56% 6% 17% -29% -2%
1605 780 885 862 830 825 899 984
489% 215% 218% 183% -48% 6% 2% 14%
4,108   2,369   3,266   3,411   3,986   3,123   3,535   3,821   
108% 77% 69% 60% -3% 32% 8% 12%

295 161 212 229 313 188 239 273
38% 27% 14% 18% 6% 17% 13% 20%

45 70 96 104 35 71 124 80
123% 25% 20% 76% -23% 2% 30% -23%

54 10 31 31 42 16 24 20
N/A 0% 125% 80% -23% 56% -22% -35%

36 84 107 100 84 107 146 169
-23% 47% 7% 39% 135% 27% 36% 69%

430      325      446      464      474      383      533      542      
54% 30% 17% 36% 10% 18% 20% 17%
39% 34% 37% 28% 26% 27% 33% 30%
11% 13% 16% 14% 13% 11% 13% 13%
32% 31% 36% 34% 26% 35% 37% 32%
17% 16% 15% 16% 17% 22% 19% 19%
32% 38% 33% 36% 32% 43% 34% 37%
16% 23% 16% 16% 15% 25% 23% 21%
26% 31% 31% 33% 30% 33% 35% 34%
12% 15% 15% 16% 16% 15% 14% 15%
32% 33% 35% 31% 27% 30% 34% 32%
13% 15% 16% 14% 13% 15% 15% 15%

数据、图表来源：股票估值网

单位：百万

主营收入

--------

同比变化

净利润(扣除)

--------

同比变化

汇总

启迪桑德

东江环保

启迪桑德

东江环保

汇总

汇总

启迪桑德

东江环保

维尔利

瀚蓝环境

4家固废处理公司季度业绩变化比较

毛利率

--------

期间费用率

维尔利

瀚蓝环境

维尔利

瀚蓝环境

 

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017
43.7 63.4 83.8 107.9 8.0 9.2 10.8 13.5 34.5% 30.5% 28.4% 27.6%

63.0% 45.0% 32.2% 28.8% 38.9% 15.1% 18.1% 24.3% 11.1% 12.8% 11.6% 11.4%
20.5 23.7 24.8 25.6 2.4 3.0 3.4 3.2 32.5% 31.6% 35.4% 36.0%

29.3% 15.9% 4.6% 3.4% 34.7% 24.7% 13.9% -5.2% 16.7% 17.5% 19.1% 19.4%
6.5 9.6 10.1 13.9 1.0 1.2 1.2 1.7 35.2% 34.1% 35.7% 35.6%

133.8% 47.7% 4.6% 38.7% 355.1% 21.0% 2.3% 47.1% 16.0% 15.0% 17.7% 16.8%
24.4 33.6 37.4 41.5 2.4 3.7 5.2 6.0 31.1% 31.5% 34.4% 34.8%

143.2% 37.8% 11.3% 11.0% 7.4% 54.2% 40.3% 14.4% 11.8% 16.1% 14.0% 13.8%
95.1 130.3 156.0 189.0 13.7375 17.0428 20.6462 24.4104 33.2% 31.2% 31.4% 30.9%

71.4% 37.1% 19.7% 21.1% 37.7% 24.1% 21.1% 18.2% 12.8% 14.6% 13.8% 13.4%

4家固废处理公司数据对比总汇

毛利率

期间费用率

启迪桑德

东江环保

公司名称

主营收入（亿）

数据、图表来源：股票估值网

主营收入年成长率

净利润（亿)

净利润年成长率

汇总

维尔利

瀚蓝环境

 

四、市场表现与估值 

 

指数名称 最新 本周股价表现 近13周股价表现 近52周股价表现

沪深300 3456 -0.96% 4.41% 7.27%

节能环保指数 6864 -2.54% 3.90% 12.80%

数据、图表来源：股票估值网
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营收 净利润

启迪桑德 -2% 4% 6% 29% 21% 26 29 1.21 3.96      

东江环保 -1% 1% 9% 6% 6% 46 52 7.97 4.81      

维尔利 -3% -3% -18% 23% 28% 54 61 1.90 2.29      

瀚蓝环境 -1% -1% 16% 11% 23% 20 22 0.85 2.25      

数据、图表来源：股票估值网

公司名称
本周股价

表现
近13周股价

表现
近52周股价

表现
PB

年成长率(15-18年)
PE

拖移
PE

PEG

 

 

从以上两表可以看出，最近 1 周和近 13 周节能环保指数要弱于沪深 300 指数表现，最近 52 周节能节环保指数的表现要

好于沪深 300 指数，节能环保指数最近 52 周累计涨幅达 12.8%，明显高于同期沪深 300 指数的 7.27%，反映出市场对其未来

的成长较为看好。 

 

具体到我们研究覆盖的 4家固废处理公司来看，市场表现最差的是维尔利，其股价最近 13 周和 52 周的股价分别上涨-3%

和-18%，显著跑输沪深 300 指数和行业的平均水平，我们判断，一方面是受创业板近一年表现较低迷的影响，另一方面与公

司业绩出现持续下滑有关。市场表现最好的为瀚蓝环境，其最近 52 周股价累计涨幅达 16%。从估值来看，瀚蓝环境 PE 为 20

倍，与当前 A 股市场 98 家电力、热力、燃气及水生产和供应企业 20.5 倍的平均动态市盈率相当，未能反映其已成功向环保

领域转型（目前固废处理已成长为公司第一大板块）的应有水平，预计其估值后续仍有上移空间。 

 

五、重点公司点评 

 

启迪桑德：是国内固废产业链最齐全的公司之一：纵向产业链实现从项目竞标、工程建设、托管运营全程覆盖，横向产

业链拓展至垃圾焚烧、餐厨、污泥、医疗废物、家电拆解、环卫、畜禽粪便资源化等固废领域，成为 A股市场最大的固废处

理公司，未来将充分受益于固废处理行业的高景气。受益于国内固废处理投资力度的加大，以及其固废产业链的逐步完善，

桑德近 5年营收和净利润复合增长率分别达 46%和 35%，表现亮丽。市场一致预期，其 2015-18 年净利润年复合增速仍达 21%

左右，未来随着行业投资力度的加大以及行业并购的加剧，桑德的业绩仍有超预期的可能，甚至有观点认为桑德是目前国内

最有希望发展成为类似 WM（美国废物管理公司）、法国威立雅这样的大公司，值得关注。  

 

    瀚蓝环境：经过多年的发展，瀚蓝环境主营业务由传统的供水业务，拓展至城市供排水、燃气供应、污水处理、固废处

理，成为全国综合性的城市服务+环保服务商，成长的空间进一步打开。我们认为，公司未来的成长逻辑较为清晰：燃气业

务与供水业务虽然增长空间较为有限，但它们能提供稳定的收入和利润（2016 年前三季度，其经营现金流为 8.03 亿元，而

同期经营性利润为 4.19 亿元），为公司的快速扩张提供支持；污水处理业务短期虽然同样受到限制，但未来有望借助创冠中

国的渠道突破区域限制走向全国；固废业务仍将是公司发展的重点，也是未来利润增长点和长期看点。值得注意的是，公司

全资子公司“瀚蓝固废”成功中标“顺控环投增资扩股项目”，负责顺德区固废处理项目建设，其中包括生活垃圾处理（3000

吨/日）、污泥处理（700 吨/日）等，预计总投资 18 亿元。这标志着公司“瀚蓝模式”异地复制取得突破，未来有望在全国

范围内推广，为公司带来新的业绩增长点。 
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