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投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑和

推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超过

1000 字。  

 

 

 
风险提示： 

 

＃summary＃ 
靠河南投资集团，高速+环保双主业雏形初现。2017 年，同力水泥完成资产重组，置入许

平南高速公司，置出原有的水泥企业，公司主营业务由水泥制造业转变为高速公路开发运

营和基础设施投资。2018 年，上市公司向垃圾发电等环境领域拓展业务，2019 年至今，

公司在河南省中标 15 个垃圾焚烧发电项目，产能达 1.78 万吨/日（含二期项目）。河南投

资集团是公司控股股东，持股比例 56.19%，集团是省政府投融资主体，规模&融资优势

显著。2019 年公司高速公路板块毛利占比达 95%，整体 ROE 高达 23%。 

车流量提升推动业绩增长，高速板块估值处于相对低位。许平南子公司主要经营许平南

高速公路、安林高速公路和林长高速公路，里程合计 255 公里，在建 G312 线西峡内乡界

至丁河段公路项目已于 2019 年 9 月开工，预计总投资额 25.73 亿元。2016 至 2019 年，许

平南子公司的三条高速公路车流量均逐年增长，许平南高速、安林高速、林长高速车流量

CAGR 分别为 11.40%、25.68%、19.29%，推动业绩稳定增长。从 PE 估值（当前市值/2019

年归母净利润）来看，城发环境高速板块 PE 为 9.9X，处于同行较低水平，从 PB-ROE 来

看，城发环境高速板块 PB 达到 2.3X，处于行业较高水平，但与其 24%的高 ROE 匹配下，

PB 估值仍处于合理范围。 

乘风破浪的垃圾焚烧新星。河南省高人口基数保障垃圾清运量（2018 年常住人口排名全

国第三、生活垃圾清运量排名全国第五），低焚烧率下潜在需求空间大（垃圾焚烧率为

14.31%，低于全国平均水平 39.01%），河南省中长期专项规划驱动下，垃圾焚烧产能扩张

空间大：全省生活垃圾焚烧处理能力 2020 年达到 3.2 万吨/日以上（焚烧率 40%以上），

2030 年达到 8.4 万吨/日左右（焚烧率 70%左右）。城发环境拿单能力强劲，2019 年中标

项目约占全省中标项目总规模的 42%（含二期），且多项目列入 2020 年省重点建设项目

名单。通过单体模型搭建及敏感性测算，我们预计 2019 年中标的 1.29 万吨/日首期项目投

产后，城发环境毛利润增幅在 35%~50%（以 2019 年为基准）。公司同时布局上游环卫业

务，有望与垃圾电厂形成协同效应。 

投资建议：首次覆盖，给予“审慎增持”评级。城发环境背靠河南投资集团，高速+环保双

主业雏形初现。高速板块提供稳定高质量现金流，拿单能力强劲+乘省中长期专项规划政

策之风，公司有望成为河南垃圾焚烧新星，中长期利润及估值中枢有望抬升。我们预计公

司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.91/1.60/1.99 元/股（暂不考虑配股），增速-28%/76%/25%，

对应 7 月 8 日 PE 估值 12.7/7.2/5.8 倍。首次覆盖，给予“审慎增持”评级。 

 风险提示：政策风险、项目建设进度不及预期、项目运营不及预期。 
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报告正文 

1、背靠河南投资集团，高速+环保双主业雏形初现 

1.1、重组置入高速公路资产，开拓垃圾焚烧等环保主业 

重组置入高速公路资产，开拓垃圾焚烧等环保主业。2009 年，河南投资集团控股

的同力水泥借壳春都股份上市，主营业务由食品加工生产和销售转变为水泥、熟

料生产和销售等。2017 年，同力水泥完成资产重组，置入许平南高速公司，置出

原有的水泥企业，公司主营业务由水泥制造业转变为高速公路开发运营和基础设

施投资。2018 年，为进一步优化公司业务结构，开拓新的利润增长点，公司计划

在原有的高速公路相关业务和市政供水基础设施运营管理基础上，向垃圾发电等

环境领域拓展业务，上市公司名称由同力水泥变更为城发环境。2019 年至今，公

司在河南省中标 15 个垃圾焚烧发电项目，产能达 1.78 万吨/日（含二期项目），高

速公路+环保双主业雏形初现。 

 

图 1、城发环境历史沿革 

 

资料来源：公司公告，公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

1.2、河南投资集团持股 56.19%，公司布局高速、环保、水务三大平台 

河南投资集团持股 56.19%，公司布局高速、环保、水务三大平台。河南投资集

团是公司的控股股东，持股比例 56.19%；公司实际控制人于 2020 年 1 月 13 日由

河南省发改委变更为河南省财政厅，100%控股河南投资集团。中国联合水泥集团

有限公司、国新投资有限公司和新乡市经济投资有限责任公司分别持股 9.67%、

2009

同力水泥借壳春都股份上市

2013 2014 2015 2017 2018 2019 2020

河南投资集团控股发展有限公司成立

河南投资集团控股发展有限公司成立郑州航空港水务发展有限公司

河南投资集团控股发展有限公司100%股权装入同力水泥

同力水泥完成资产重组

置入许平南高速公司，置出原有水泥企业

公司名称变更为河南城发环境股份有限公司

证券简称由“同力水泥”变更为“城发环境”

收购民权天楹环保能源有限公司100%股权

中标漯河、息县、宜阳、辉县、新安县、伊川县垃圾焚烧项目等

中标内黄县、濮阳县静脉产业园生活垃圾焚烧发电项目等

27321404/47054/20200709 19:58



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 5 - 

深度研究报告 

1.05%和 0.81%。截至 2019 年，公司控股高速公路、环保能源、水务三大平台合

计 28 户子公司，100%控股 5 家二级子公司，许平南高速、河南城发环保、民权

天楹环保、济源霖林环保、河南城发水务。 

 

图 2、城发环境股权结构（1Q20） 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

集团是省政府投融资主体，规模&融资优势显著。公司控股股东河南投资集团是

以原河南省建设投资总公司为主体，吸收合并河南省经济技术开发公司后重组而

成的国有独资公司。集团以投融资为主体功能，控股企业主要涉及电力、造纸、

水泥、基础设施、金融、健康生活六大板块，在省内经济建设和改革发展总体布

局中占有重要地位。截至 2020 年 3 月底，集团合并范围内子公司共计 51 家，其

中包括豫能控股、城发环境、安彩高科和中原证券四家上市公司。集团资产总额

1,743.15 亿元，所有者权益合计 532.28 亿元；2018 年，集团实现营业收入 258.91

亿元，净利润 17.04 亿元。2019 年，集团共获得十多家银行等金融机构授信额度

合计人民币 1,753.64 亿元，其中未提用银行授信额度 1,190.33 亿元。 
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图 3、河南投资集团 2019 年收入结构（亿元，%） 图 4、河南投资集团 2019 年毛利结构（亿元，%） 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 1、河南投资集团主要财务数据（亿元） 

项目 2018 年 2019 年 2020 年 1-3 月 

资产总额 1,593.17 1,724.32 1,743.15 

其中：流动资产 740.63 758.45 768.00 

      存货 79.71 92.66 45.91 

负债总额 1,105.11 1,194.12 1,210.71 

其中：流动负债 576.80 579.54 571.23 

所有者权益总额 488.06 530.20 532.28 

其中：少数股东所有者权益 227.19 240.66 241.10 

      归属于母公司所有者权益 260.87 289.54 291.18 

经营活动产生的现金净流量 46.41 77.14 14.44 

营业总收入 290.23 293.81 56.62 

营业收入 258.91 - - 

其他类金融业务收入 31.32 - - 

利润总额 26.21 31.12 2.28 

净利润 17.04 - - 

归属于母公司所有者的净利润 12.84 - - 

流动比率（倍） 1.28 1.31 1.34 

速动比率（倍） 1.15 1.15 1.26 

资产负债率(%) 69.37 69.25 69.46 

应收账款周转率（倍） 5.29 - - 

存货周转率（倍） 2.71 - - 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

1.3、高速公路板块毛利占比达 95%，公司 2019 年 ROE 高达 23% 

资产重组后高速公路板块毛利占比达 95%。2017 年资产重组后，城发环境（原名

同力水泥）原水泥板块置出，公司的主要收入及毛利来源由水泥、熟料转变为道

路通行业务；2018-2019 年，公司道路通行业务收入占比 70%以上，毛利占比 95%

左右。 
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图 5、城发环境收入结构（%） 图 6、城发环境毛利结构（%） 

  
资料来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

资产重组后 ROE 中枢显著提升，2019 年高达 23%。公司 2019 年营业收入 22.63

亿元，同比+11.58%，归母净利润 6.24 亿元，同比+7.15%。资产重组后，公司 ROE

由 2%以下显著提升至 20%以上，2019 年，公司部分低毛利率业务（如基础设施

业务）收入占比提升导致公司综合毛利率、净利率小幅下滑约 2pct，ROE 水平有

所下降，但仍高达 23%。 

 

图 7、城发环境营业收入及同比增速 图 8、城发环境归母净利润及同比增速 

  
资料来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 9、资产重组后 ROE 中枢显著提升 图 10、城发环境毛利率、净利率 

  
资料来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 11、城发环境总资产周转率 图 12、城发环境权益乘数 

 
 

资料来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 13、城发环境三大现金流（亿元） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2、车流量提升推动业绩增长，高速板块估值处于相对低位 

2.1、许平南子公司共经营高速公路里程 255 公里，在建里程 56 公里 

许平南子公司共经营高速公路里程 255 公里，在建里程 56 公里。许平南子公司

主要经营许平南高速公路、安林高速公路和林长高速公路。许平南高速是河南省

规划的“米”字型高速公路网中重要的一“撇”；安林高速为中原及太行地区文化旅

游的主要线路之一；林长高速在省界与山西省段相接，是晋南、冀南及豫北地区

通往山东半岛及沿海地区的一条快捷陆路通道。许平南子公司在建 G312 线西峡

内乡界至丁河段公路项目已于 2019 年 9 月开工，预计总投资额 25.73 亿元，截至

2019 年末累计已完成投资 3.91 亿元。 

 

表 2、许平南子公司经营与在建高速公路资产 

公路名称 
里程数 

（公里） 
起点 终点 

收费 

到期日 

经营期限 

（年） 

总投资额 

（亿元） 

项目 

状态 

许平南高速 163 
京港澳高速许

昌市南出口南 

南阳市新店乡

张敏庄东南 
2032/7 30 38.78 运营 

安林高速 52 安阳市区南 林州市东 2034/5 30 15.40 运营 

林长高速 40 
林州市横水镇

东南 
山西长治 2042/11  33.5 27.16 运营 

G312 线西峡内乡

界至丁河段公路 
56 南阳市西峡县 南阳市丁河镇 2051/8 32 25.73 在建 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 14、许平南子公司高速公路沿线资产（座/道） 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.2、营收、净利持续增长，2019 年许平南子公司 ROE 达 24% 

营收、净利持续增长，2019 年许平南子公司 ROE 达 24%。许平南子公司财务概

况：1）2019 年营业收入 17.14 亿元，同比+6.7%，净利润 6.49 亿元，同比+10.42%；

2）2019 年 ROE 为 23.71%，达到近五年高点；3）2019 年资产负债率为 54.88%，

近五年稳定在 55%左右。  
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图 15、许平南子公司营业收入及同比增速 图 16、许平南子公司净利润及同比增速 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 17、许平南子公司 ROE 图 18、许平南子公司资产负债率 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.3、车流量提升驱动收入持续增长，1H20 疫情带来阶段性冲击 

高速公路业务收入稳定增长，车流量提升是核心驱动力。2016 至 2019 年，许平

南子公司的三条高速公路车流量均逐年增长，其中许平南高速车流量年均复合增

长率11.40%，安林高速年均复合增长率25.68%，林长高速年均复合增长率19.29%。 

 

2020 年一季度城发环境营业收入较上年同期锐减 58.22%，主要受全国高速公路

免费政策影响。2020 年一季度许平南、安林、林长高速公路通行受到交通管制，

日均车流量明显下降，外加受 2 月 17 日至 5 月 5 日全国高速公路免费政策影响，

一季度城发环境总营业收入较上年同期锐减 58.22%，预计 2020 年上半年经营业

绩受到较大影响。2020 年 5 月 6 日零时起，全国收费公路已恢复收费。 
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表 3、高速板块营业收入拆分 

 
2015 2016 2017 2018 2019 

营业收入（亿元） 11.55  12.89  14.72  15.89  16.96  

1.道路通行业务（高速公路收费）（亿元） 11.30 12.47 14.29  15.43  16.51  

（1）通行费收入      

①许平南高速 10.07 9.94  10.94  11.60  12.33  

②安林高速 0.80 1.57  2.30  2.80  2.85  

③林长高速 0.43 0.96  1.05  1.04  1.33  

（2）车流量（辆次/日）      

①许平南高速 19,370  30,127  35,617  39,294  41,655  

②安林高速 7,529  13,051  19,280  22,691  25,911  

③林长高速 2,419  8,154  10,437  11,345  13,841  

（3）通行费平均单价（元/辆）      

①许平南高速 142  90  84  81  81  

②安林高速 29  33  33  34  30  

③林长高速 49  32  28  25  26  

2.服务区经营及广告业务收入（亿元） 0.25 0.42  0.43  0.46  0.45  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 19、三条高速通行费收入占比 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.4、财务数据与估值比较：城发环境高速板块估值处于相对低位 

从财务数据和相对估值对比来看，城发环境高速板块估值处于相对低位。从 PE

估值（当前市值/2019 年归母净利润）来看，城发环境高速板块 PE 为 9.9X，处于

同行较低水平，从 PB-ROE 来看，城发环境高速板块 PB 达到 2.3X，处于行业较

高水平，但与其 24%的高 ROE 匹配下，PB 估值仍处于合理范围。 
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图 20、PB-ROE 同行对比（20200708） 

 

资料来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：城发环境高速板块 PB 采用总市值/许平南高速子公司净资产 
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表 4、高速业务可比公司对比（20200708） 

公司名称 毛利率（%） 
净利率

（%） 
ROE（%） 资产负债率（%） 总资产周转率 PE-2019 PB 

粤高速 A 55.64 47.40 12.81 42.00 0.18 12.31 1.61 

深高速 43.43 41.00 13.60 53.87 0.14 8.66 1.19 

宁沪高速 54.59 42.67 14.71 41.24 0.19 12.21 1.84 

福建高速 62.69 37.21 8.70 31.67 0.17 9.29 0.81 

山东高速 53.03 41.18 9.48 57.21 0.10 10.67 1.09 

皖通高速 56.81 35.95 10.22 27.33 0.19 8.43 0.86 

城发环境高速板块 66.91 37.87 23.71 54.88 0.27 9.86 2.34 

资料来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：城发环境高速板块 PB 采用总市值/许平南高速子公司净资产，PE 采用总市值/许平南高速子公司净利润，其

余财务指标采用许平南高速子公司财务数据 
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3、乘风破浪的垃圾焚烧新星 

3.1、河南省高人口基数保障垃圾清运量，低焚烧率下潜在需求空间大 

河南省高人口基数保障垃圾清运量，低焚烧率下潜在需求空间大。高人口基数保

证了河南省充裕的生活垃圾产量：2018 年河南省常住人口共计 9605 万人，排名

全国第三；生活垃圾清运量合计 1607.21 万吨，排名全国第五。目前河南省垃圾

焚烧渗透率较低。2018 年，河南省人均垃圾焚烧量约为 22.64 千克，在已披露数

据的 31 个省级行政区中排名第 27；垃圾焚烧率为 14.31%，低于全国平均水平

39.01%。 

 

图 21、2018 全国各省人口及生活垃圾清运量 

 

资料来源：Wind，2018 年中国城乡统计年鉴，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 22、2018 年河南省垃圾焚烧渗透率仍较低（%） 

 

资料来源：2018 年中国城乡统计年鉴，河南省生活垃圾焚烧发电中长期专项规划（2018—2030

年），兴业证券经济与金融研究院整理 
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河南省中长期专项规划驱动下，垃圾焚烧产能扩张空间大。根据河南省规划，到

2020 年，全省生活垃圾焚烧处理能力将达到 3.2 万吨/日以上，生活垃圾焚烧处理

能力占无害化处理总能力的比例将达到 40%以上，远高于国家十三五规划制定的

1.6 万吨/日的垃圾焚烧处理能力和 31.43%的垃圾焚烧产能占比。河南省规划，到

2030 年，全省生活垃圾焚烧处理能力将达到 8.4 万吨/日左右，垃圾焚烧处理能力

占无害化处理能力比例将达到 70%左右。 

 

图 23、河南省垃圾焚烧产能及焚烧率规划 

 

资料来源：河南省生活垃圾焚烧发电中长期专项规划（2018—2030 年），国家十三五规划，

兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3.2、省内拿单实力强劲，多项目列入 2020 年省重点建设项目名单 

城发环境拿单能力强劲，省内竞争力强。2019 年，河南省共开标垃圾焚烧项目 26

个，项目总建设规模合计 3.36 万吨/日，其中城发环境及其子公司中标 11 个，项

目总建设规模合计 1.41 万吨/日（含二期），约占全省中标项目总规模的 42%，拿

单优势明显，且城发环境中标价格范围整体较高，项目中标均价相较其他公司高

出 14%。 

 

图 24、2019 河南省垃圾焚烧项目中标统计 图 25、2019 城发环境垃圾焚烧处理费较高（元/吨） 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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城发环境多个项目列入 2020 年河南省重点建设项目名单。2020 年河南省重点建

设项目名单中，共有 15 个生活垃圾焚烧发电打捆项目，其中计划建成项目 5 个，

续建项目 5 个，计划新开工项目 5 个，产能共计 1.94 万吨/日；共有 28 个静脉产

业园打捆项目，其中计划建成项目 3 个，续建项目 8 个，计划新开工项目 17 个。

上述项目中，城发环境参与建设的共有 3 个单独垃圾焚烧项目和 9 个静脉产业园

项目，其中鹤壁生活垃圾焚烧发电项目计划 2020 年建成，另有 4 个续建项目、7

个计划新开工项目。 

 

表 5、河南省重点建设垃圾焚烧发电项目清单 

项目名称 总规模（吨/日） 

计划建成项目（5 个）  

林州市生活垃圾焚烧发电项目一期 500  

光大城乡再生资源柘城生物质热电联产和生活垃圾焚烧发电项目 400  

鹤壁生活垃圾焚烧发电项目（城发环境项目） 1,500  

新蔡县生活垃圾焚烧发电项目 700  

鹿邑县生活垃圾焚烧发电及环卫一体化建设项目 1,000  

计划建成项目总产能（吨/日） 4,100  

续建项目（5 个）   

郑州(南部)环保能源工程 2,000  

安阳市生活垃圾焚烧发电项目 2,250  

郸城县生活垃圾焚烧发电建设项目 1,200  

信阳市中心城区生活垃圾焚烧发电项目 2,250  

南阳市生活垃圾焚烧发电项目 2,250  

续建项目总产能（吨/日） 9,950  

计划新开工项目（5 个）   

平舆县生活垃圾焚烧发电项目 700  

泌阳县垃圾焚烧热电联产项目 900  

漯河市生活垃圾焚烧发电项目（城发环境项目） 1,500  

尉氏县城市生活垃圾焚烧发电项目 1,200  

邓州市生活垃圾焚烧发电项目（城发环境项目） 1,000  

计划新开工项目总产能（吨/日） 5,300  

全部合计 19,350  

资料来源：河南省重点项目建设网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 6、河南省静脉产业园打捆项目（计划建成&续建项目） 

序号 项目类型 项目概况 

计划建成项目（3） 

1 光山县静脉产业园 
主要建设垃圾焚烧发电厂、环保教育基地、生物质热电联产工程、建筑垃圾和垃圾发电炉

渣再生利用等 

2 杞县静脉产业园项目 

建设 1 台 130t/h 水冷振动炉排炉及 1 台 30MW 高温高压抽凝式汽轮发电机组及相关辅助

设施等,建设 1 台日处理 600t 的垃圾焚烧炉及 1 台 12MW 抽凝式汽轮发电机组及相关辅助

设施等,建设 3 个日转运能力 100 吨的乡村生活垃圾中转站等 

3 
汝州市静脉产业园固体

废弃物综合处理项目 

总建筑面积 4 万平方米，日处理垃圾 1300 吨，一期日处理垃圾 800 吨，包括生活垃圾焚

烧发电厂，配置 2 台机械炉排垃圾焚烧炉和 1 台抽凝式汽轮机发电机组等设施 

续建项目（8） 

1 
汝南县静脉产业园（城发

环境中标垃圾焚烧项目） 

总建筑面积 80 万平方米，主要建设垃圾发电、生物质热电、废旧轮胎裂解、金属循环利

用、新型建材、塑料循环利用、餐厨处理、医疗处理、污水处理、污泥淤泥利用项目、宣

教基地及配套道路等 

2 
新乡市延津县静脉产业

园建设项目 

总建筑面积 6.4 万平方米，包含生活垃圾处理焚烧发电、绿豪发电厂炉渣综合处理、东安

汽车拆解 3 个项目，日处理生活垃圾 2250 吨，年拆解报废车辆 5.5 万台（辆） 

3 

宜阳静脉产业园建设项

目（城发环境中标垃圾焚

烧项目） 

总建筑面积 6 万平方米，主要建设垃圾焚烧发电、污水处理系统以及路、水、电等配套设

施，日处理生活垃圾 2×300 每小时/吨 

4 

西平县静脉产业园项目

（城发环境中标垃圾焚

烧项目） 

主要建设生活垃圾焚烧发电、生物质废弃物(餐厨垃圾)资源化处理、生活垃圾预处理站 

5 

濮阳市静脉产业园项目

（城发环境中标垃圾焚

烧项目） 

建设餐厨垃圾无害化处理、市政污泥综合处置、建筑垃圾资源化利用、医疗垃圾综合处理

和资源循环利用公共服务平台、生态休闲配套服务、生活垃圾焚烧发电厂炉渣综合处理等

项目，年处置利用各类废弃物 200 万吨以上 

6 夏邑县静脉产业园 主要建设生活垃圾焚烧热电和农林生物质热电工程 

7 
鲁山县静脉产业园建设

项目 

总建筑面积 7.8 万平方米，建设生活垃圾村镇收运一体化(500 吨/天)、生活垃圾焚烧发电

(600 吨/天)、农林生物质热电联产(30 兆瓦)、等 

8 
偃师市静脉产业园一期

项目 

新建 2 台 600 吨/日垃圾焚烧发电设施，建设垃圾接收储存系统、渗滤液处理、烟气净化

处理、污水处理等公用、辅助设施 

资料来源：河南省重点项目建设网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 7、河南省静脉产业园打捆项目（新开工项目） 

序号 项目类型 项目概况 

计划新开工项目（17） 

1 

商水县静脉产业园项目

（城发环境中标垃圾焚

烧项目） 

总建筑面积 80 万平方米，主要建设城镇低值废弃物资源化利用、工业固废综合利用、再

生资源回收利用、轮胎拆解项目，新建 1×25mMW 级汽轮发电机组，日处理生活垃圾 1200

吨 

2 新安县静脉产业园 
总建筑面积 26 万平方米，主要建设 900 吨/日垃圾焚烧发电项目、100 吨/日污泥处理项目、

30 吨/日餐厨垃圾资源化利用项目 

3 
扶沟县静脉产业园建设

项目 

主要建设日处理垃圾 800 吨的垃圾发电厂一座，日均发电量约 70 万度，新上 1×30 兆瓦生

物质热电联产项目，年处理 50 万吨废旧金属 

4 正阳县静脉产业园 
总建筑面积 52 万平方米，主要建设生活垃圾发电、生物质发电、餐厨垃圾处理、建筑垃

圾处理、病死猪处理等，以及园区配套基础设施建设 

5 
西华县静脉产业园建设

项目 

总建设面积 1.12 平方公里,主要建设公共服务中心、生态景观带、滨河公园，入驻生活垃

圾焚烧发电、餐厨垃圾处理、市政污泥无害化处置、建筑垃圾资源化利用等 

6 
项城市静脉产业园建设

项目 

总建设面积 60 万平方米，主要建设静脉产业综合服务中心、生活垃圾焚烧发电厂、餐厨

垃圾处理、建筑垃圾资源化利用、市政污泥处理、园区道路等及其配套设施等 

7 
上蔡县乡镇环卫一体化

及静脉产业园项目 

生活垃圾焚烧发电一期工程，垃圾处理规模 800 吨/日，年最大上网发电量 12165 万度。

餐厨垃圾处理项目，年处理量为 2.14 万吨。市政污泥处理项目，处理市政污泥 48 吨/日。

建筑垃圾利用项目，年回收、处理 15 万吨建筑垃圾 

8 
太康县静脉产业园建设

项目 

年处理建筑垃圾 80.5 万吨，新建建筑垃圾回收利用项目 2 个，再生资源回收利用项目 1

个，建设生物质发电、危险废弃物处理等项目 

9 台前县静脉产业园项目 
总建筑面积 8 万平方米，建设日处理垃圾 1200 吨的垃圾焚烧发电厂，污泥处理厂、固废

处理厂、建筑垃圾处理厂等垃圾综合利用 

10 

济源静脉产业园项目（城

发环境中标垃圾焚烧项

目） 

年处理 10 万吨危废固废，日处理 100 吨城市污泥，年处理 10 万吨有色金属废渣 

11 

辉县市静脉产业园项目

（城发环境中标垃圾焚

烧项目） 

主要建设 1000t/d 的生活垃圾焚烧发电、60t/d 的餐厨垃圾回收处理、250 吨/日的市政污泥

处理、5t/d 的医疗垃圾回收处理和年处理 5 万吨废矿物油综合利用和 2 万吨工业废弃物焚

烧 

12 许昌市静脉产业园二期 

主要包含 3 个子项目，分别是魏清污泥无害化处置扩建工程，设计日处理污泥总量 300 吨

/天；欧绿保餐厨垃圾回收处理项目，餐厨垃圾处理规模 2×100t/d；龙峰环保炉渣综合利用

项目，年处理炉渣 18 万吨、生产环保压缩砖 9000 万块 

13 
南乐县静脉产业园建设

项目 

主要建设生活垃圾焚烧热电、餐厨废弃物资源化利用、市政污泥资源化利用、糠醛渣纤维

乙醇配套生物质能热电联产、建筑垃圾及灰渣资源化利用、公共服务平台及防护林带等 

14 

濮阳县静脉产业园项目

（城发环境中标垃圾焚

烧项目） 

主要建设生活垃圾发电一期工程、餐厨垃圾资源综合利用、濮阳县污泥处理厂、等 

15 沈丘县静脉产业园项目 主要建设生活垃圾焚烧发电、餐厨垃圾资源化利用和无害化处置、飞灰卫生填埋等项目 

16 

息县静脉产业园项目（城

发环境中标垃圾焚烧项

目） 

垃圾处理规模 600 吨/日、餐厨垃圾处理规模 30 吨/日、市政污泥处理规模 100 吨/日、生

物质秸秆处理规模 25.2 万吨/年、建筑垃圾处理规模 10 万吨/年、垃圾焚烧炉渣处理规模 4

万吨/年 

17 
商城县静脉产业园建设

项目 

主要建设生活垃圾城乡环卫一体化、垃圾焚烧发电、垃圾焚烧炉渣利用、餐厨垃圾处理、

污泥处理、建筑垃圾综合利用、医疗废弃物处理及公共服务与科普教育基地和园区基础设

施建设等 9 个子工程 

资料来源：河南省重点项目建设网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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3.3、敏感性分析：预计1.29万吨/日首期项目投产后毛利弹性+35%~50% 

敏感性分析：预计 1.29 万吨/日首期项目投产后毛利弹性+35%~50%。城发环境

截至 2020 年 6 月中标垃圾焚烧项目总规模合计 1.90 万吨/日（含二期项目），其中

2019 年中标的首期项目产能 1.29 万吨/日，按照行业普遍的 2 年投产期，预计 2021

年底前全部投产并在 2022 年释放业绩。由于公司尚未披露已运营项目经营数据，

我们通过搭建典型垃圾焚烧项目单体模型及敏感性分析测算城发环境毛利润弹性。

通过测算，以城发环境 2019 年毛利润为基准，我们预计 2019 年中标的 1.29 万吨

/日首期项目投产后，上市公司毛利润增幅在 35%~50%。 

 

表 8、垃圾焚烧单体项目搭建 

项目 指标 备注 

垃圾焚烧产能（吨/日） 1000 单体项目假设 

产能利用率（%） 95% 基准假设 

增值税税率（%） 6% 国家税务总局 

垃圾处理费（含税）（元/吨） 68  城发环境披露项目加权平均价格 

垃圾处理费（不含税）（元/吨） 64   

垃圾处理费收入（不含税）（万元） 2224  =垃圾焚烧产能*产能利用率*365*处理费 

吨发电量（KWh） 400 基准假设 

自用电率（%） 20% 参考旺能环境重组说明书项目参数 

吨上网电量（kWh） 320 =吨发电量*（1-自用电率） 

年上网电量（万度） 11096 =吨上网电量*垃圾处理量*365 

增值税税率（%） 13% 国家税务总局 

垃圾焚烧标杆上网电价（含税）（元/KWh) 0.65 发改委 

垃圾焚烧标杆上网电价（不含税）（元/KWh) 0.58  

燃煤上网电价（含税）（元/kWh） 0.38 河南省燃煤上网电价 

燃煤上网电价（不含税）（元/kWh） 0.33  

年垃圾焚烧发电收入（不含税）（万元） 6383 
=年上网电量*上网电价（吨发电量 280 千瓦时以

上的部分采用当地燃煤标杆电价） 

营业收入（万元） 8608   

吨投资额（万元/吨） 57  城发环境披露项目平均吨投资额 

总投资额（亿元） 6   

摊销年限（年） 28   

维修费率（%） 2% 参考旺能环境重组说明书项目参数 

摊销费&维修费（万元） 3176  

其他营业成本（万元） 1893  

营业成本（万元） 5069   

毛利润（万元） 3539  

毛利率（%） 41.11%  

资料来源：公司公告，发改委，国家税务总局，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 9、城发环境垃圾焚烧板块敏感性分析 

毛利润敏感性分析（亿元）（假设 1.29 万吨/日项目投产） 

   吨投资额（万元/吨） 

     0 -2% -5% -10% -15% -20% 

    57 55.86 54.15 51.3 48.45 45.6 

吨发电

量（千

瓦时/

吨） 

0 400 4.56  4.65  4.77  4.97  5.18  5.38  

2% 408 4.73  4.81  4.93  5.14  5.34  5.55  

4% 416 4.89  4.98  5.10  5.30  5.51  5.71  

6% 424 5.06  5.14  5.26  5.47  5.67  5.88  

8% 432 5.22  5.31  5.43  5.63  5.84  6.04  

10% 440 5.39  5.47  5.59  5.80  6.00  6.21  

15% 460 5.80  5.88  6.01  6.21  6.42  6.62  

毛利率敏感性分析（%）（假设 1.29 万吨/日项目投产） 

   吨投资额（万元/吨） 

     0 -2% -5% -10% -15% -20% 

    57 55.86 54.15 51.3 48.45 45.6 

吨发电

量（千

瓦时/

吨） 

0 400 41.1% 41.9% 43.0% 44.8% 46.6% 48.5% 

2% 408 42.0% 42.7% 43.8% 45.6% 47.4% 49.2% 

4% 416 42.8% 43.5% 44.6% 46.4% 48.2% 50.0% 

6% 424 43.6% 44.3% 45.4% 47.2% 48.9% 50.7% 

8% 432 44.4% 45.1% 46.2% 47.9% 49.6% 51.4% 

10% 440 45.2% 45.9% 46.9% 48.6% 50.3% 52.0% 

15% 460 47.0% 47.7% 48.7% 50.3% 52.0% 53.6% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3.4、布局上游环卫业务，有望与垃圾电厂形成协同效应 

布局上游环卫业务，有望与垃圾电厂形成协同效应。截至 2020 年 6 月，城发环境

共中标滑县、内黄县、漯河市三处环卫项目，项目建成后有机会与公司位于当地

的生活垃圾焚烧发电项目形成协同效应。 

 

表 10、城发环境环卫项目及对应垃圾焚烧项目 

项目 服务期限 服务人口 服务内容 当地垃圾焚烧发电项目 

滑县农村环卫保洁项目 8 年 148 万人 

21 个乡镇村庄的生活垃圾收

集、转运，村庄及乡道、穿村

省道的清扫保洁 

滑县生活垃圾焚烧发电

项目 

内黄县农村生活垃圾保

洁清运项目 
8 年 79.5 万人 

16 座垃圾中转站建设，县城现

有保洁范围以外区域的生活

垃圾清运，并运输至政府指定

的垃圾处置场所 

内黄县静脉产业园生活

垃圾焚烧发电项目 

漯河市生活垃圾分类试

点运营项目 A 标段 
1 年 13000 户 

漯河市源汇区、西城区范围内

生活垃圾的分类投放、分类收

集、分类运输、分类处理 

漯河市生活垃圾焚烧发

电项目 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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4、盈利预测与估值 

投资建议：首次覆盖，给予“审慎增持”评级。城发环境背靠河南投资集团，高速

+环保双主业雏形初现。高速板块提供稳定高质量现金流，拿单能力强劲+乘省中

长期专项规划政策之风，公司有望成为河南垃圾焚烧新星，中长期利润及估值中

枢有望抬升。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.91/1.60/1.99 元/股（暂不

考虑配股），增速-28%/76%/25%，对应 7 月 8 日 PE 估值 12.7/7.2/5.8 倍。首次覆

盖，给予“审慎增持”评级。 

 

表 11、城发环境营业收入拆分（亿元） 

  2019 2020E 2021E 2022E 

道路通行业务     

营业收入 16.51 14.34 17.86 18.39 

YoY 7.0% -13.2% 24.6% 3.0% 

毛利率 67.3% 61.1% 68.1% 68.6% 

环保业务     

营业收入 0.66 0.95 6.15 12.34 

YoY 
 

43.5% 549.8% 100.5% 

毛利率 10.6% 22.2% 48.8% 48.8% 

其他收入 5.46 5.66 5.88 6.13 

YoY 12.6% 3.7% 3.9% 4.1% 

毛利率 35.3% 34.4% 33.6% 32.8% 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 26、城发环境 PE-Band 图 27、城发环境 PB-Band 

  

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

风险提示：政策风险、项目建设进度不及预期、项目运营不及预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1189  1246  1347  2153   营业收入 2263  2095  2989  3686  

  现金 762  783  845  1535   营业成本 952  1003  1275  1621  

  应收账款 155  170  196  294   营业税金及附加 26  25  35  43  

  其他应收款 42  33  50  61   营业费用 11  14  18  23  

  预付账款 4  4  5  7   管理费用 218  235  275  335  

  存货 8  13  14  19   财务费用 166  182  292  371  

  其他流动资产 218  243  236  237   资产减值损失 -5  -4  -4  -4  

非流动资产 7809  9971  13838  14798   公允价值变动收益 -3  1  -1  -0  

  长期投资 36  36  36  36   投资净收益 13  12  13  12  

  固定资产 6005  6086  6369  6597   营业利润 896  655  1113  1312  

  无形资产 416  2523  6097  6843   营业外收入 1  1  1  1  

  其他非流动资产 1351  1326  1336  1322   营业外支出 35  33  34  34  

资产总计 8998  11218  15185  16951   利润总额 861  623  1080  1279  

流动负债 2565  2441  2543  2590   所得税 233  168  281  282  

  短期借款 292  311  304  306   净利润 629  454  799  997  

  应付账款 1192  1076  1115  1102   少数股东损益 5  4  7  8  

  其他流动负债 1081  1053  1124  1181   归属母公司净利润 624  450  792  989  

非流动负债 3105  5057  8169  8970   EBITDA 1483  1420  2175  2544  

  长期借款 2562  4483  7604  8404   EPS（元） 1.26  0.91  1.60  1.99  

  其他非流动负债 543  575  565  567        

负债合计 5670  7498  10712  11560   主要财务比率     

 少数股东权益 335  339  345  353   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 496  496  496  496   成长能力     

  资本公积 55  55  55  55   营业收入 11.6% -7.4% 42.7% 23.3% 

  留存收益 2441  2829  3576  4486   营业利润 7.4% -26.9% 69.9% 17.9% 

归属母公司股东权益 2993  3381  4128  5038   归母净利润 7.4% -27.8% 75.9% 24.9% 

负债和股东权益 8998  11218  15185  16951   获利能力         

      毛利率(%) 57.9% 52.1% 57.3% 56.0% 

现金流量表      净利率(%) 27.6% 21.5% 26.5% 26.8% 

会计年度      ROE(%) 20.9% 13.3% 19.2% 19.6% 

经营活动现金流 1186  1061  1860  2153   ROIC(%) 14.0% 7.9% 9.0% 10.4% 

  净利润 629  454  799  997   偿债能力         

  折旧摊销 421  583  770  862   资产负债率(%) 63.0% 66.8% 70.5% 68.2% 

  财务费用 166  182  292  371   净负债比率(%) 62.0% 72.8% 80.0% 81.1% 

  投资损失 -13  -12  -13  -12   流动比率 0.46  0.51  0.53  0.83  

营运资金变动 -45  -110  46  -64   速动比率 0.46  0.51  0.52  0.82  

  其他经营现金流 28  -36  -35  -0   营运能力          

投资活动现金流 -511  -2735  -4575  -1815   总资产周转率 0.26  0.21  0.23  0.23  

  资本支出 924  2712  4599  1823   应收账款周转率 21  13  16  15  

  长期投资 -373  0  -0  0   应付账款周转率 0.94  0.88  1.16  1.46  

  其他投资现金流 40  -23  24  8   每股指标（元，最新摊薄） 

筹资活动现金流 -606  1696  2777  352   每股收益 1.26  0.91  1.60  1.99  

  短期借款 -58  19  -6  2   每股经营现金流 2.39  2.14  3.75  4.34  

  长期借款 -83  1921  3121  800   每股净资产 6.03  6.81  8.32  10.15  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 -149  0  0  0   P/E 9.1  12.7  7.2  5.8  

  其他筹资现金流 -316  -245  -337  -450   P/B 1.9  1.7  1.4  1.1  

现金净增加额 69  21  62  690   EV/EBITDA 5.4  5.7  3.7  3.2  
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