
 
 

 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

 

1 / 26 

专题研究|环保工程及服务Ⅱ 
2017 年 1 月 10 日 

证券研究报告 

本报告联系人：邱长伟   02160750631   qiuchangwei@gf.com.cn 

 

  

Tabl e_Title 

【广发环保&海外】海螺创业（0586.HK） 

水泥窑协同技术专家，拓展危废带来盈利弹性 
Table_Aut horHorizontal  分析师： 郭 鹏 S0260514030003 分析师： 韩 玲 S0260511030002 

ARI073  

  

 
02160750611 

 
021-60750603   

 guopeng@gf.com.cn  hanling@gf.com.cn   
 

Table_Summary  

 依托海螺集团的节能环保综合服务提供商 

海螺创业定位节能环保服务综合提供商，主营生活垃圾焚烧、余热发电、立磨、港口物流与新型建材业务。

公司 2015 年实现收入 20.57 亿元，实现净利润 20.60 亿元，净利润中大约 70%左右来自联营企业获得的投资收益。

海螺水泥是国内第二大水泥生产企业，公司的余热发电和水泥窑协同处置生活垃圾主要依托海螺水泥的生产线，

但公司正逐步摆脱对集团的依赖。 

 水泥窑协同处置危废前景看好，公司收购尧柏环保进军危废处置 

2015 年 11 月公司收购尧柏环保，拓展水泥窑协同处置危废业务。2015 年我国危废处置率为 81.08%，缺口约

800 万吨。危废处置市场半数由非法企业占有，持证处置单位产能利用率不足 30%，短期内供需矛盾仍将存在，危

废行业前景看好。水泥窑协同处置危废更环保、更高效、单位投资运营成本更低，盈利水平较高，且公司收购的

尧柏环保是陕西省内危废处置能力最强的综合性持证单位，陕西工业危废处理市场潜力巨大。目前公司已投产危

废项目 2 个，在建 1 个，报批待建项目 7 个，在手订单饱满。投产后将为公司带来较大业绩弹性。 

 生活垃圾处置：水泥窑协同+炉排炉双技术，订单饱满 

“十三五”规划全国城镇新增生活垃圾无害化处理设施能力 34 万吨/日、垃圾焚烧占无害化处理总能力 50%

以上。据此测算，“十三五”期间焚烧处理产能增长 159.62%，“十三五”内 CAGR 为 21.02%，总投资近 2000 亿

元。公司的水泥窑协同处置生活垃圾具有技术、成本等优势，截至 2016 年中，公司水泥窑协同处置生活垃圾项目

已建成 15 个、在建待建 9 个，总处理规模 6500 吨/日。同时公司拓展炉排炉技术形成有效补充。 

 拓展水泥窑协同处置危废盈利好、弹性大，给予“持有”评级 

预计公司 2016-18 年净利润分别为 23.67/27.11/31.17 亿元人民币，对应 EPS 分别为 1.31/1.50/1.73 元人民币，

截至 2017 年 1 月 9 日收盘价 13.82 港币（12.31 元人民币），对应市盈率 9.4/8.2/7.1 倍。公司收购尧柏环保，拓展

水泥窑协同处置危废业务，在手订单饱满，项目盈利性较好，未来将给公司带来业绩弹性；同时公司余热发电等

业务面临订单下滑的风险，给予“持有”评级。 

 风险提示 

水泥窑余热发电行业订单下滑的风险；危废行业竞争加剧导致盈利能力下滑的风险；项目进度不达预期的风

险，参股公司盈利波动导致投资收益波动；港股与 A 股市场环境差异，投资风格差异，港元与人民币之间汇率风

险 

 

Table_Report  相关研究： 

环保本周（2016.12.19-2016.12.25）:中央财经会议强调三大环保民生工程，环保督查力度不断升级 2016-12-25 

环保工程及服务Ⅱ行业:多部委督查 PPP 项目推进，第二批中央环保督查进行中 2016-12-18 

环保本周（2016.12.05-2016.12.11）:环保“十三五”规划正式出台，发改委力推 PPP 企业债 2016-12-11 
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依托海螺集团的节能环保综合服务提供商 

背靠海螺集团，主营垃圾焚烧发电及余热发电 

海螺创业定位节能环保服务综合提供商，主营生活垃圾焚烧、余热发电、立磨、

港口物流与新型建材业务。公司2015年实现收入20.57亿元，实现净利润20.60亿元。

公司通过海创实业间接持有海螺集团49%的股份，直接持有海螺水泥（600585.SH）

5.41%股权，从而分别间接持有海螺水泥（600585.SH）和海螺型材（000619.SZ）

约23%和15%的股权，公司净利润中大约70%左右来自联营企业获得的投资收益。 

图1：公司股权结构情况 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

 

图 2：公司收入及增速  图 3：公司净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 4：10-15 年公司利润构成情况  图 5：15 年自联营企业获得收益占总利润 75% 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

背靠海螺集团，开展环保节能服务  

海螺水泥是国内第二大水泥生产企业。根据中国水泥网的统计，海螺水泥 2015

年水泥熟料产能 1.95 亿吨/年，居全国第二位，仅次于中国建材（2.95 万吨/年）。

公司的余热发电、垃圾焚烧等业务主要依托海螺水泥的水泥生产线开展。背靠全国

第二大水泥生产企业，这为公司业务发展提供稳定的基础。 

 

图 6：海螺水泥熟料产能居于全国第二位 

 

数据来源：中国水泥网，广发证券发展研究中心 

 

海螺水泥的生产线为公司业务提供稳定依托。公司主营以余热发电和垃圾焚烧

为主，其中余热发电业务在 2010 年-2013 年占总收入的 70%以上。公司余热发电

业务主要依托海螺水泥（为主）及其他水泥企业的水泥生产线进行余热发电业务，

受国家限制水泥行业产能等因素影响，公司余热发电业务近几年总体呈下滑趋势。

于此同时，公司依托海螺水泥的熟料生产线，积极开展水泥窑协同处置生活垃圾业

务，近两年增长较快，2015 年业务收入占比已经达到 39%。 
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图 7：公司收入以余热发电和垃圾焚烧为主（百万元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 8：公司垃圾处理项目分布情况 

 

数据来源：公司年报整理，广发证券发展研究中心 

 

业务逐渐摆脱对海螺集团的依赖 

公司业绩体现出对海螺集团的依赖性，但近年来逐渐减弱，体现在三方面：项

目方面，公司集团外订单量逐年增加。14 年以前公司主要基于海螺集团自有水泥生

产线运营垃圾焚烧项目，15 年在积累足够经验后逐渐向集团外市场拓展。15、16

年分别签订 7 个集团外项目。收入方面，海螺水泥为公司第一大客户，对海螺水泥

的业务收入占比从 10 年的 41.4%降低至 15 年的 16.5%。利润方面，联营企业的投

资收益在本年利润的占比逐渐降低，从 11 年的 86.5%下降至 15 年的 74.76%。 
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图 9：公司集团外订单量逐渐增加  图 10：海螺水泥贡献营业收入比例降低 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图 11：联营企业投资收益的利润占比逐渐降低 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

水泥窑协同处置危废前景看好，公司收购尧柏环保进军

危废处置 

收购尧柏环保，开拓危废处置业务 

2015 年 11 月 11 日，公司与马朝阳（西部水泥非执行董事）、尧柏特种水泥（西

部水泥全资子公司）向西安尧柏环保科技工程有限公司（尧柏环保）注资 9000 万、

3000 万、3000 万元，完成后尧柏环保注册资本将达 1.8 亿元，三方分别持有 60%、

20%及 20%权益。尧柏环保原为西部水泥全资子公司，主要业务为利用水泥窑协同

处置城市生活垃圾、工业危废和污泥。本次收购将帮助公司开拓危废处置领域市场，

同时进一步延伸西部地区的产业规模。 

  

2 

7 7 

0 

2 

4 

6 

8 

2014 2015 2016.1-11 

集团外订单量 

0% 

20% 

40% 

60% 

80% 

100% 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

海螺水泥 其他客户 

50% 

60% 

70% 

80% 

90% 

100% 

2011 2012 2013 2014 2015 

应占联营企业利润(百万元） 业务应占利润（百万元） 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

9 / 26 

专题研究|环保工程及服务Ⅱ 

 

图 12：收购尧柏环保结股权结构 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

尧柏环保是陕西省内危废处置能力最强的综合性持证单位。截至 16 年 11 月，

陕西省内拥有危废处置许可证的企业共 38 家，拥有 3 种以上危废处理资质的非生产

企业（专业处置危废的环保企业）7 家，尧柏环保及其项目公司蓝田尧柏水泥是所持

资质最全、处理能力最强的持证单位，也是唯一拥有水泥窑协同处置能力的企业。

尧柏环保除自身拥有 10 万吨/年的处理能力外，在 2013 年曾为蓝田尧柏水泥建设水

泥窑协同处置污泥和工业固废项目，包含 2*50t/d 污泥处置系统以及 2*300t/d 的污泥

干化系统。当前一、二期工程均已完工，每年可处置污泥和工业固废 21.6 万吨。 

 

表 1：尧柏环保是省内危废处置能力最强的综合性持证单位 

排名 持证公司 处理能力（万吨） 可处置危废种类 

1 西安蓝田尧柏水泥有限公司（尧柏环保项目） 30.2 14 

2 西安尧柏环保科技工程有限公司 10 16 

3 陕西宏恩环保科技有限公司 2.8 13 

4 陕西高科环保科技有限公司 2.2 8 

5 汉中石门危险废物集中处置中心 1.9 45 

6 陕西九洲再生资源有限公司 1.5 3 

7 延安洁润环保有限责任公司 0.09 4 

数据来源：陕西环保厅，广发证券发展研究中心 

危废处置行业前景看好，水泥窑协同处置优势显著 

 

我国每年工业危废利用处置率仅八成，缺口约 800 万吨。据环保部 2016 年《全

国大、中城市固体废物污染环境防治年报》统计，2015 年全国共产生工业危废 3976.1

万吨。其中综合利用 2049.7 万吨，处置 1174 万吨，存在缺口 752.4 万吨，利用处

置率为 81.08%。当年未被利用处置的工业危废只能被堆积贮存，留待下年处置。

2011-2015 年平均利用处置率为 79.17%，这意味着每年有 796.48 万吨工业固废没

有被处置。 

 

图 13：我国每年工业危废处置存在 800 万吨缺口（万吨） 
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数据来源：环保部，广发证券发展研究中心 

说明 1：2011 年前仅将每年产生危废 10kg 以上纳入统计口径，2011 年起年产危废 1kg 以

上就须统计。 

说明 2：利用处置率=（综合利用+处置）/产生量 

 

危废处置市场半数由非法企业占有，持证处置单位产能利用率不足 30%。一方

面，持证单位处置利用量占总处置利用量比例较低，2015 年为 47.65%，意味着近

半数产能由非法处置企业占有，随着监管趋严，未来持证企业市场占有率将进一步

提升。另一方面，我国正规危废处置企业开工率低，2015 年，全国危险废物经营单

位核准经营规模为 5263 万吨/年，实际经营规模仅 1536 万吨，产能利用率 29.18%，

正规危废处置企业“吃不饱”问题凸显。 

 

图 14：持证企业利用处置占比不足半数  图 15：持证危废处置企业产能利用率不足 30% 

 

 

 

数据来源：环保部，广发证券发展研究中心  数据来源：环保部，广发证券发展研究中心 

 

短期内供需矛盾仍将存在，危废行业前景看好。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。 

 

水泥窑协同处置危废更环保、更高效、单位投资运营成本更低。水泥窑与专业

高温焚烧炉处置均能实现危废的减量化、无害化、资源化，但水泥窑协同处置更具

优势：（1）水泥窑内超高温（1800℃）、5-15s 停留时间能有效减少二噁英的产生；
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（2）生成的飞灰、炉渣能成为原料进入水泥熟料生产，实现零排放。（3）中等规

模的专业焚烧炉日均能够处理危废 60t，而规模最小的水泥窑协同处置设备（相关生

产线产能 2500t/d）日均危废处理量能达到 100t。（4）根据测算，建设年危废处理

量 1 万吨的专业焚烧炉需花费 4000 万元，而相同处理能力的水泥窑协同处置设备仅

为其 1/4-1/5。（5）水泥窑协同处置危废单位成本为 2000-2500 元/吨，对比专业焚

烧炉为 3000-3500 元/吨，运营成本更低。 

 

表 2：水泥窑、专业焚烧炉技术对比 

 
水泥窑协同处置 高温焚烧炉 

焚烧温度 1800℃ 850-950℃ 

飞灰、炉渣 无 需额外处理 

处理能力（万吨/年） 3-10 1-3 

单位初始投资成本（元*年/吨) 1400 4000 

单位运营成本（元*年/吨) 2000-2500 3000-3500 

数据来源：中国水泥网，广发证券发展研究中心 
  

 

表 3：水泥窑协同处置单位投资额为专业焚烧炉的 1/4    

专业焚烧炉项目 设计处理规模（万吨/年） 总投资（万元） 单位投资 

如东大恒扩建危险废物集中焚烧设施项目 1.3 6641 5108 

无锡工废扩建 1 座 60d/t 危废焚烧回转炉以及配套的辅助工程和环保工程 1.98 5951 3006 

宜兴市凌霞扩建危险废物集中焚烧项目 3 13000 4333 

平均 
  

4149 

海螺创业水泥窑协同处置项目    

重庆忠县利用水泥窑协同处置固废项目 20 23000 1150.0 

湖南省石门县利用水泥窑协同处理固废项目 6.6 7000 1060.6 

安徽广元利用水泥窑协同处理固废项目 20 23000 1150.0 

平均 
  

1120.2 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心    

 

政策推动助力规模化推广，200 亿市场空间。13、14 年环保部相继确立了水泥

窑协同处置固废和危废的控制标准和技术规范，15 年相继出台了试点政策、企业名

单等，推动水泥窑协同处置技术在环保领域的应用。 

表 4：水泥窑协同处置政策梳理 

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》 规定了协同处置固废设施、废物特性、运行技术、污染物排放、水

泥产品污染控制、监测和监督管理方面要求。 

2013.12 《水泥窑协同处置危险废物环境保护技术规范》 规定了协同处置危废设施技术、危废特性、运行操作技术、末端污

染、试烧、特殊废物处置技术等方面要求。 

2014.3 《水泥窑协同处置危险废物污染控制标准》 规范了水泥窑协同处置危废的设施选择、设备建设和改造、入窖固

废特性、操作和污染控制等方面内容。 
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2015.5 《关于开展水泥窑协同处置生活垃圾试点工作的通知》 工信部、住建部、发改委、科技部、财政部、环保部联合开展水泥

窑协同处置生活垃圾试点及评估。 

2015.12 《关于印发水泥窑协同处置生活垃圾试点企业名单的通知》 安徽铜陵海螺水泥、贵定海螺盘江水泥、遵义欣环垃圾处理/遵义三

岔拉法基瑞安水泥、华新环境工程、华新环境工程（株洲）、溧阳

中材环保 6 家企业被确立为水泥窑协同处置生活垃圾试点。 

2016.1 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置

生活垃圾项目的建议》 

水泥窑协同处置生活垃圾可通过工业电价优惠等政策予以补贴。 

2016.2 《水泥窑协同处置废物污染防治技术政策》（征求意见稿） 主要包括源头控制、清洁生产、末端治理、二次污染防治以及鼓励

研发的新技术等内容。 

2016.4 《绿色制造 2016 专项行动实施方案》 工信部将启动水泥窑协同处置城市生活垃圾示范工程建设。 

2016.5 《拟入选 2016 年水泥窑协同处置固体废物试点示范项目表》 工信部公示的 8 个国家级试点示范项目中海螺创业项目占 7 个。 

数据来源：环保部，广发证券发展研究中心 

 

水泥窑协同处置相关生产线要求：（1）采用新型干法水泥生产工艺；（2）熟

料日产量不低于 2000 吨。截至 2016 年上半年，我国新型干法水泥生产线累计 1773

条，熟料产能达 18.2 亿吨。其中，熟料日产量高于 2000 吨的有 1356 条，占总数的

76.48%。假设上述生产线中的 15%进行危废处置，结合处置项目的一般配套规模，

可测算出新增危废处置规模 1589 万吨/年，能够较大提升持证单位处理危废能力。

按新增单位产能需投入 1400 元/吨*年计算，未来市场空间约为 223 亿元。 

表 5：水泥窑协同处置危废市场空间测算 

符合要求水泥窑产能（吨/日） 个数 协同处置能力（万吨/年） 估算处置能力（万吨/年） 

2000-2999 661 3.3 2181.3 

3000-3999 134 6.6 884.4 

4000-4999 202 10 2020 

5000-10000 527 10 5270 

10000- 12 20 240 

改造比例 
  

15% 

增加处置产能（万吨/年） 
  

1589.4 

单位投资（万元/万吨*年） 
 

1400 

市场空间（亿元人民币）     222.5 

数据来源：中国水泥网，广发证券发展研究中心 

 

陕西危废处置潜力大，尧柏环保占优势 

陕西工业固废、危废处理市场潜力巨大。首先，工业固废利用处置比例较低，

贮存量高。据陕西环保厅发布的《固废污染环境防治年报》：2014 年陕西工业固废

产生量为 7665.11 万吨；其中综合利用 2613.26 万吨，占比 34.09%，处置 3153.34

万吨，占比 41.14%；贮存 1898.29 万吨，占比 24.77%。从贮存量占比上看，陕西

比全平高出 12 个百分点。 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

13 / 26 

专题研究|环保工程及服务Ⅱ 

 

图 16：14 年陕西固废贮存量较全国高 12 个百分点  图 17：14 年全国工业固废贮存量为 13% 

 

 

 

数据来源：陕西环保厅，广发证券发展研究中心  数据来源：陕西环保厅，广发证券发展研究中心 

 

其次，陕西省危废产量增长快速。2014 年陕西省工业危废产量 60.39 万吨，同

比增长 109.96%，自 2010 年来年复合增长率 24.3%，同年全省危废产量在 31 个省

市自治区直辖市中排名第 8，其中 15 年仅西安市即产生工业危废 4.3 万吨，同比增

加 10.81%。目前，除尧柏环保每年 23 万吨危废处理量外，陕西省内危废均采用传

统方法利用处置，尚无第二家采用水泥窑协同处置危废的企业进入，水泥窑协同处

置市场空间巨大。 

图 18：陕西省工业危废近 4 年复合增长率达 24.3% 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

说明：2011 年前仅将每年产生危废 10kg 以上纳入统计口径，2011 年起年产危废 1kg 以上

就须统计。 

 

借力西部水泥资源，拓展陕西危废处置业务。2015 年 11 月注资尧柏环保后，

公司借力西部水泥资源加速开拓陕西市场，16 年拿下富平、勉县两个固废处理项目。

此外，富平项目通过市场攻关 5 月顺利取得中石油长庆分公司危废处理订单，预计

年处理费用 600 万元。 

尧柏环保原为西部水泥孙公司，西部水泥是陕西最大的水泥熟料生产企业，产

能 1356 万吨/年，占省内熟料产量的 22%，与海螺合计占据陕西市场 43%以上份额。

此次业务整合也是海螺创业开拓陕西市场、探索危废运营模式的实践。 
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图 19：西部水泥是陕西最大的熟料生产商  图 20：西部水泥产能占省内熟料产能的 22% 

 

 

 

数据来源：中国水泥网，广发证券发展研究中心  数据来源：中国水泥网，广发证券发展研究中心 

 

危废处置订单充足，为公司带来业绩弹性 

经估算，公司危废处置项目内部收益率在 25%左右，盈利性较好。根据可行性

报告分析，总投资 1.5 亿元、年处置量 21.7 万吨的蓝田项目，每年可实现营收 6643

万元，营业成本 3680 万元，内部收益率为 26.49%，投资回收期为 5.86 年。目前公

司已投产危废项目 2 个，在建 1 个，报批待建项目 7 个，在手订单饱满。投产后将

为公司带来较大业绩弹性。 

 

表 6：尧柏环保蓝田危废处置项目主要经济指标 

危废处置量（万吨/年） 21.7 

总投资（亿元） 1.5 

新增员工（人） 108 

年耗水量（新鲜水，m
3
/年） 5766 

年耗电量（万千瓦时/年） 210 

年均销售收入（万元） 6643 

年均总成本（万元） 3680 

内部收益率 26.49% 

投资回收期（含 1.5 年建设期） 5.86 

数据来源：蓝田危废项目可行性报告，广发证券发展研究中心 

 

表 7：公司水泥窑协同处置危废项目情况 

建设情况 项目地点 商业模式 规模(t/d) 规模（万吨/年） 签订时间 备注/竣工日期 

已建成 
陕西省蓝田县 BOO 250 7.5 2015 尧柏环保项目 

陕西省富平县 BOO 450 13.5 2015 尧柏环保项目 

在建项目 陕西省乾县 BOO 200 6   2016.06 

报批待建 

陕西省勉县 BOO 150 4.5 2015 尧柏环保项目 

湖南省石门县 BOO 200 6 2014.07 2017.02 

安徽省淮北市 BOO 300 9 2016.03 2017.02 

安徽省芜湖市 BOO 600 18 2016.05  
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安徽省宿州市 BOO 600 18 2016.7  

四川省广元市 尚未披露  600 18 2016.11  

重庆市忠县 BOO 600 18 2016.08  

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

生活垃圾处置：水泥窑协同+炉排炉双技术，订单饱满 

“十三五”新增垃圾焚烧市场空间近 2000 亿 

我国每年产生垃圾 1.8 亿吨，仍有 5.8 亿吨累计堆放垃圾待处理。从增量上看，

2015 年我国生活垃圾清运量为 1.91 亿吨，同比增长 7.18%，仅次于美国；无害化

处理率为 94.1%，仍未达垃圾清运量，意味着存在 1095 万吨城市垃圾处理缺口。从

存量上看，2003 年来累计堆放量为 5.8 亿吨，处置需求仍然庞大。 

图 21：生活垃圾清运量逐年增长  图 22：生活垃圾处理 15 年仍存在 1095 万吨缺口 

 

 

 

数据来源：环保部，广发证券发展研究中心  数据来源：环保部，广发证券发展研究中心 

 

无害化焚烧优势明显，取代填埋成未来趋势。目前，我国生活垃圾处置的主流

方法为填埋和焚烧，填埋占比六成。2003 年来填埋处理占比逐年降低，由 85%降至

64%，虽然填埋法逐渐被焚烧法取代，但比例依然较高。填埋处理技术含量低，占

地较多，易产生二次污染。随着城市周围适用场地的减少，将难以满足日益增长的

城市垃圾处理需要。焚烧法以其占地小、效益高等优点将逐渐取代填埋处理。 

图 23：生活垃圾填埋处理占比逐年降低 

 

数据来源：环保部，广发证券发展研究中心 
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“十三五”新增垃圾焚烧市场空间近 2000 亿，CAGR 为 21.02%。9 月 22 日，

发改委和住建部联合发布《“十三五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划

（征求意见稿）》，指出到 2020 年底，全国城镇新增生活垃圾无害化处理设施能力

34 万吨/日、垃圾焚烧占无害化处理总能力 50%以上。据此测算，“十三五”期间焚

烧处理产能增长 159.62%，净增 30 万吨/日，占新增产能的 94.17%；“十三五”内

CAGR 为 21.02%。《规划》指出“十三五”期间建设无害化处理设施总投入 1924 亿

元，其中设施建设投资占比 71%，达 1360 亿元。 

表 8：生活垃圾“十三五”规划和“十二五”规划比较 

  
2010 “十二五”规划目标 2015 实际 “十三五”规划目标 

无害化处理率 

直辖市、计划单列市、省会城市

（36 城市）    
100% 

设市城市 77.9% 90% 94% 95% 

县城 27.4% 70% 79% 80% 

无害化处理能力（万吨/日） 
无害化处理能力 45.69 87.15 75.83 104.1 

其中：焚烧处理能力 8.96 30.72 23.52 52 

焚烧处理所占比例（%） 
焚烧比例 20% 35% 29% 50% 

东部地区焚烧比例 
 

48% 46% 60% 

收转运体系 
新增运输能力（万吨/日） 

 
45.74 38.18 

 
新增转运能力（万吨/日） 

 
45.67 33.29 45.46 

新增餐厨垃圾处理能力（万吨/日） 
 

3.02 1.31 2.73 

完成投资（亿元） 
  

2636 1039 1924 

数据来源：发改委，广发证券发展研究中心 

 

水泥窑协同处置生活垃圾具有技术优势 

公司具有水泥窑+炉排炉双技术优势。水泥窑协同处置方法是将经过预处理后满

足入窑要求的废物投入水泥窑，在进行水泥熟料生产的同时实现对废物的无害化处

置的过程。较专业焚烧炉而言，水泥窑协同处置具有初始投资低、单位成本小、有

效分解二噁英、呋喃，污染零排放等优点。但其亦有条件限制，对于没有 2000t/d 熟

料水泥生产线的中小县市，公司可提供炉排炉焚烧替代方案。水泥窑与炉排炉技术

互补，保证公司可覆盖大多数垃圾处理市场需要。 
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图 24：公司 CKK 协同处理技术流程  图 25：公司炉排炉焚烧垃圾技术流程 

 

 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心  数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

 

公司 CKK 技术更成熟、更具竞争力，获广泛认可。在水泥窑协同处置废物领域，

公司主要竞争对手有华新水泥、金隅水泥、中材节能、拉法基瑞安、中信重机等，

对应处理技术为发酵入窑、热解气化焚烧、RDF 入窑和预焚烧入窑。海螺集团与川

崎重工联合研发的 CKK 系统（利用水泥工业新型干法窑和气化炉协同处理生活垃圾

技术）独立于上述四种技术，属于预气化入窑处理法。与华新多点协同法、金隅分

质处置法对比，具有无需分选、一次搅拌均化、无需二次处理、废弃物全利用的优

点。 

 

表 9：海螺、华新、金隅协同处置技术对比 

 
海螺技术 华新技术 金隅技术 

技术路线 CKK 系统 多点协同 分质处置 

预处理 简单：搅拌均化 繁琐：破碎、干化、分拣 繁琐：区分热值 

入窑前处理 无 有：二次破碎 无 

协同处置 直接气化焚烧 5 种产物采用不同方法处置，较繁琐 高热值直接入窑，低热值气化入窑 

技术适用性 广，可根据需要灵活设计 窄，厂间还需协调配合 中，适用垃圾产量<1000t/d 的中小城市 

处置成本（元/吨） 60-80 107.5-194 120 

推广模式 灵活：BOT EPC BOO 自建经营 灵活：BOT EPC 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

 

CKK 系统比其他方法具有更深厚的技术积累，早在 09 年即获得了联合国“蓝天

奖”提名，11 年通过中国建材联合会鉴定，并拥有多项专利证书，得到广泛认可。华

新、金隅等技术在 11 年后才先后进入市场。 

 

表 10：海螺创业率先进入市场并获业界肯定 

海螺创业 

2009.11 获联合国“蓝天奖”提名 

2011.06 中国建材联合会鉴定为“国际先进水平” 

2015.01 获安徽省科学技术奖一等奖 

2015.11 在六部委确认的 6 个试点企业中占 2 个 

2016.05 在工信部公示的 8 个国家级试点示范项目中占 7 个 
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2010-至今 授权 7 项发明专利、8 项实用新型专利、1 项外观设计、登记软件著作权。 

华新水泥 

2011 通过湖北科技厅技术鉴定 

2012 通过中国建材联合会技术鉴定 

2015.11 2 个项目入选六部委确认的试点企业名单 

北京金隅 2015.3 中国建材联合会鉴定为“国际先进水平” 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

此外，公司多个项目入选政府试点企业、国家级试点示范项目，在 15 年六部委

确认的 6 个试点项目中占 2 个，16 年工信部公示的 8 个国家级试点示范项目中占 7

个。 

表 11：海螺创业入选多个政府试点示范项目 

 
2015 年六部委试点企业 2016 年工信部国家级试点示范项目 

1 安徽铜陵海螺水泥（海螺项目） 1 遵义市中心城区生活垃圾项目北部子项（海螺项目） 

2 贵定海螺盘江水泥（海螺项目） 2 台泥（安顺）水泥 200 吨/日生活垃圾项目（海螺项目） 

3 遵义三岔拉法基瑞安水泥 3 玉屏县生活垃圾项目（海螺项目） 

4 华新环境工程 4 贵州贵阳海螺盘江水泥生活垃圾及污泥工程（海螺项目） 

5 华新环境工程（株洲） 5 水城县生活垃圾项目（海螺项目） 

6 溧阳中材环保 6 贵定县生活垃圾工程（海螺项目） 

  
7 习水县生活垃圾项目（海螺项目） 

  
8 遵义市南部城区生活垃圾项目 

数据来源：工信部，广发证券发展研究中心 

 

海螺技术垃圾处置成本更低。首先，单位投资成本节约 200-700 万元。据测算，

建设水泥窑协同处置生活垃圾项目的单位投资约为 1400 万元，公司项目的单位成本

为 1100 万元，仅为竞争对手价格的 78%（除华新水泥）。华新水泥的处置方法不

含垃圾气化炉，故初始投资成本较低，其后续处理繁琐，产生的 RDF 面临运输至邻

厂处置问题，显著拉高了运输成本。华新水泥单位处理成本为 194 元/吨，其中运输

成本 87 元/吨，占比近半。其次，项目运营成本较对手缩减四成以上。公司处置生

活垃圾的单位运营成本为 60-80 元/吨，较其他竞争对手 100-200 元/吨的处理价格便

宜 40-120 元/吨。 

表 12：海螺技术单位投资、处置成本更低 

 

 

年处理量 

（万吨/年） 

项目总投资 

（万元） 

单位投资 

（元*年/吨） 

处置成本 

（元/吨） 

华新水泥 

赤壁市生活垃圾预处理及水泥窑资源综合利用项目 15 9700 646.7 

194 水泥窑协同处置黄石市政污泥项目 3 2000 667 

武穴工厂生活垃圾处理项目 10 6500 650 

 平均 645  

北京金隅 
太行水泥峰峰矿区水泥窑协同处置生活垃圾项目 15.5 30000 1935 

120 
北京水泥厂协同处置工业废弃物项目 8 17000 2125 

 平均 2030  

某水泥公司 

承德水泥利用水泥窑协同处置技改项目 3 4264 1421  

广灵水泥水泥窑协同处置技改项目 3 5133 1711  

陵川水泥利用水泥窑协同处置危险废物项目 3 3810 1270  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

19 / 26 

专题研究|环保工程及服务Ⅱ 

 平均 1467  

金圆股份 水泥窑协同处置工业废弃物项目 10 15000 1500  

海螺创业 

铜陵水泥窑协同处置城市生活垃圾项目 9.9 11350 1146.5 

60-80 贵定水泥窑协同处置城市生活垃圾项目 6.6 8030 1216.7 

玉屏水泥窑协同处理城市生活垃圾项目 3.3 4880 1479.4 

 平均 1280  

数据来源：公司公告，西部水泥网，广发证券发展研究中心  

 

水泥窑协同处置盈利稳定，订单充裕 

水泥窑协同处理生活垃圾盈利稳定，订单饱满。根据公司湖南祁阳、湖南双峰

项目可行性研究报告测算，公司处理生活垃圾收费 150 元/吨，单位经营成本约 70

元/吨，计入折旧后单位总成本约 120 元/吨，销售利润率约 20%。以湖南祁阳年处

理 10 万吨为例，投资回收期 14.36 年，内部报酬率为 7.36%，每年可创造利润 316.45

万元。截至 2016 年中，公司水泥窑协同处置生活垃圾项目已建成 15 个、在建待建

9 个，总处理规模 6500 吨/日。 

 

表 13：海螺祁阳、双峰项目主要经济指标 

 湖南祁阳项目 湖南双峰项目 

垃圾处置费（元/吨） 150 150 

垃圾处理量（万吨/年） 10 6.6 

年均销售收入（万元/年） 1489.66 1002.84 

耗柴油（吨/年） 4 4 

耗水量（万吨/年） 1.78 1.03 

耗电量（万千瓦时/年） 350 231 

配备人员（人） 22 17 

垃圾处理平均经营成本（元/吨） 70.79 76.30 

项目总投资（万元） 8901.00 8007.64 

垃圾处理平均总成本（元/吨） 118.14 122.47 

年均利润总额（万元/年） 316.45 183.17 

销售利润率 21.24% 18.5% 

投资回收期（年） 14.36 22.24 

内部报酬率 7.36% 3.66% 

数据来源：可行性报告，广发证券发展研究中心 

 

表 14：公司水泥窑协同处置生活垃圾及炉排炉焚烧发电项目情况 

处理方式 建设情况 项目地点 商业模式 规模(t/d) 
规模（万吨

/年） 
签订时间 备注/竣工日期 

利用水泥

窑协同处

置生活垃

圾 

已建成 

安徽省铜陵市（一期） EPC 300 9   - 

贵州省贵定市 EPC 200 6   - 

甘肃省平凉市 BOT 300 9   - 

重庆市忠县 EPC 200 6   - 
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贵州省清镇市 BOT 300 9   - 

贵州省遵义市 EPC 800 24   - 

贵州省玉屏县 BOT 100 3   与中建材合资建设 

广东省阳春市 BOT 200 6   - 

湖南省祁阳县 BOT 300 9   - 

湖南省石门县 BOT 200 6   - 

贵州省习水县 BOT 300 9 2014 与中建材合资建设 

贵州省安顺市 EPC 200 6 2014 与台湾水泥合作建设 

贵州省水城县 BOT 200 6   - 

湖南省双峰县 BOT 200 6   - 

广西区扶绥县 BOT 200 6   - 

在建项目 

四川省峨眉山市 EPC 400 12 2015 2016 年 6 月 

云南省保山市 BOT 300 9   2016 年 5 月 

四川省南江县 BOT 200 6   2016 年 6 月 

广西区凌云县 BOT 100 3 2015 2016 年 6 月 

安徽省宁国市 BOT 300 9   2016 年 12 月 

河北省沙河市 EPC 300 9 2015 2016 年 12 月 

甘肃省临夏州 BOT 300 9   2017 年 4 月 

福建省龙岩市 EPC 300 9   2017 年 4 月 

报批待建 安徽省铜陵市（二期） EPC 300 9   
 

炉排炉垃

圾焚烧发

电 

已建成 安徽省金寨县（一期） BOT 300 9 2013 - 

在建项目 

云南省砚山县 BOT 300 9 2015 2017 年 5 月 

新疆省莎车县（一期） BOT 600 18 2016 未披露 

贵州省铜仁市 BOT 600 18 2016 未披露 

报批待建 

安徽省宿松县（一期） BOT 400 12 2016 2017 年 9 月 

湖南省澧县（一期） BOT 400 12 2016 2017 年 10 月 

安徽省霍邱县（一期） BOT 400 12 2016 2017 年 10 月 

新疆省博乐市（一期） BOT 300 9 2016 2017 年 10 月 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

其他业务：余热发电萎缩，新型建材起步 

余热发电重心转出，近年主攻海外市场 

余热发电业务近年缩减。除 13 年外，该项业务逐年缩减，15 年营收 8.71 亿元，

同比下降 10%，较 10 年缩减了 37.89%；16 年上半年营收 4.18 亿元，同比上升

11.08%。该项业务在营收中的占比也由 10 年的 77.4%下降到 15 年的 42.34%。公

司 13、15 年分别新增订单 27、14 个，14 年没有新增订单。 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

21 / 26 

专题研究|环保工程及服务Ⅱ 

 

图 26：余热发电业务收入缩减  图 27：余热发电业务占比降低 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

 

图 28：余热发电 10-15 年订单情况 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

新型建材尚处起步阶段 

子公司安徽海创新型建材、毫州海创新型建材负责 CCA 水泥板（纤维水泥板）

生产和销售，分别在芜湖和毫州设有厂房，15 年生产水泥板 404 万平方米，销售 191

万平方米，实现收入 2060.2 万元。16 年业务增长较快，仅上半年即实现销售 174

万平方米，营收 1775 万元，基本达到 15 年全年水平，其中安徽海创占比 65%。 
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图 29：16 年新型建材收入增长较快  图 30：16 年 1-6 月新型建材销量情况 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

港口物流稳定增长，立磨业务缩减 

海昌港运营稳定，吞吐量逐年增长。公司拥有的扬州海昌港距离长江入海口约

200 公里，是扬州港的主要散货港，亦是长江上游最后一个可容纳 5 万吨级船舶的

港口，地理位置优越。海昌港设有 3 个可容纳 5 万吨大船的泊位，静态存储 100 万

吨。2016 年海昌港在面临经济形势多变、行业下行压力大的背景下，1-11 月仍实现

吞吐量 2500 万吨，较 15 年全年增长 10.82%。基于今年已实现的增长计算，自 12

年底港口全面竣工以来，4 年 CAGR 为 9.58%；2015 年港口物流业务收入 1.5 亿元，

同比增长 5.79%，占总收入比例 7.28%，4 年 CAGR 为 8.27%，业务毛利率维持在

70%-80%水平。 

 

图 31：海昌港吞吐量及同比增长情况  图 32：港口物流收入及同比增长率 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

立磨业务规模缩减。公司向水泥企业销售熟料立磨，业务受水泥行业影响较大，

近年来呈缩减趋势。15 年销售立磨 10 台，收入 2.03 亿元，同比减少 35.18%，该

项业务占总收入的比例也由 10 年的 20.2%减少至 2015 年的 9.91%。未来公司业务

重心主要集中于垃圾焚烧和余热发电，预计立磨业务不会成为营收的主要来源。 

 

图 33：10-15 年立磨业务收入及占比  图 34：10-15 年立磨销售情况 
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数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

盈利预测 

核心假设： 

 水泥窑协同处置危废业务盈利性好，未来几年将是公司重点发展领域 

 水泥窑协同处置生活垃圾收入主要来自EPC业务  

 公司余热发电业务呈现继续萎缩趋势 

 假设联营企业投资收益16-18年保持10%的增长，分别为16.94/18.63/20.50亿元。 

预计公司 2016-18 年净利润分别为 23.67/27.11/31.17 亿元人民币，对应 EPS 分别

为 1.31/1.50/1.73 元人民币，对应市盈率 10.4/9.1/7.9 倍。公司收购尧柏环保，拓展

水泥窑协同处置危废业务，在手订单饱满，项目盈利性较好，未来将给公司带来业绩

弹性；同时公司余热发电等业务面临订单下滑的风险，给予“持有”评级。 

表 15：公司分业务盈利预测（百万元人民币） 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

余热发电      

收入 967.89 871.12 784.01 705.61 705.61 

增速 -18% -10% -10% -10% 0% 

成本 685.19 591.73 540.96 486.87 486.87 

毛利 282.70 279.39 243.04 218.74 218.74 

毛利率 29.2% 32.1% 31% 31% 31% 

立磨      

收入 314.45 203.84 163.07 146.76 146.76 

增速 10% -35% -20% -10% 0% 

成本 226.44 135.14 114.15 102.74 102.74 

毛利 88.02 68.70 48.92 44.03 44.03 

毛利率 28.0% 33.7% 30% 30% 30% 

垃圾焚烧      

收入 323.95 812.14 1,015.18 1,218.21 1,461.85 

增速 50124% 151% 25% 20% 20% 

成本 196.65 451.19 609.11 730.93 877.11 

0% 

5% 

10% 

15% 

20% 

25% 

0 

50 

100 

150 

200 

250 

300 

350 

400 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016.1-6 

立磨收入（百万元） 收入占比 

0 

5 

10 

15 

20 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016.1-6 

立磨销售（台） 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

24 / 26 

专题研究|环保工程及服务Ⅱ 

毛利 127.29 360.95 406.07 487.28 584.74 

毛利率 39.3% 44.4% 40% 40% 40% 

固废处置      

收入     60.00 120.00 216.00 

增速       100% 80% 

成本 - - 12.00 24.00 43.20 

毛利   48.00 96.00 172.80 

毛利率   80% 80% 80% 

新型建材      

收入 - 20.60 39.14 46.97 56.37 

增速     90% 20% 20% 

成本  26.58 39.14 39.93 47.91 

毛利  -5.98 - 7.05 8.46 

毛利率  -29.0% 0% 15% 15% 

港口物流      

收入 141.60 149.79 157.28 165.15 173.40 

增速 8% 6% 5% 5% 5% 

成本 65.97 71.23 73.92 77.62 81.50 

毛利 75.63 78.56 83.36 87.53 91.90 

毛利率 53.4% 52.4% 53% 53% 53% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

风险提示 

水泥窑余热发电行业订单下滑的风险；危废行业竞争加剧导致盈利能力下滑的风险；

项目进度不达预期的风险，参股公司盈利波动导致投资收益波动。港股与A股市场环

境差异，投资风格差异，港元与人民币之间汇率风险。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元人民币  现金流量表   单位：百万元人民币 

至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 2,058  2,332  6,538  11,869  16,905   税前利润  2,480   2,227   2,674   3,044   3,480  

应收帐款 1,132  1,076  1,161  1,257  1,444   折旧与摊销  55   70   47   51   53  

库存 146  246  265  287  330   净利息费用  -45   -71   -223   -339   -433  

其他流动资产 664  2  10  10  10   运营资本变动  -121   -500   -650   -1,000   -1,356  

流动资产总计 4,000  3,656  7,974  13,424  18,689   税金  -107   -167   -187   -213   -244  

固定资产 1,008  998  1,098  1,148  1,198   其他经营现金流  -1,925   -1,494   -1,147   -831   -537  

无形资产 1  84  20  20  20   经营活动产生的现金

流 

 337   65   515   712   964  

其他长期资产 12,198  13,761  13,858  13,941  14,102   购买固定资产净值  -390   -155   1,666   1,468   604  

长期资产总计 13,207  14,843  14,976  15,109  15,320   投资减少/增加  -632   650   304   -144   -630  

总资产 17,207  18,500  22,951  28,533  34,009   其他投资现金流  345   672   1,327   2,590   3,033  

应付帐款 700  896  308  326  367   投资活动产生的现金

流 

 -677   1,167   3,298   3,915   3,008  

短期债务 670  50  100  100  100   净增权益  2,023   1,449   2,088   2,201   2,101  

其他流动负债 407  324  344  364  386   净增债务  -793   -156   2,363   3,381   3,375  

流动负债总计 1,776  1,270  761  801  865   支付股息  -357   -577   -659   -755   -868  

长期借款 130  480  3,352  6,694  10,004   其他融资现金流  -2,173   -1,673   -3,398   -4,123   -3,544  

其他长期负债 0  0  0  0  0   融资活动产生的现金

流 

 -1,299   -958   394   704   1,063  

长期负债总计 130  480  3,352  6,694  10,004   现金变动  -1,640   275   4,206   5,331   5,035  

股本 14  14  14  14  14   期初现金 

 

 3,698   2,058   2,332   6,538  11,869  
11,869  储备 14,839  16,244  18,332  20,533  22,634         

股东权益 14,854  16,258  18,346  20,547  22,648         

少数股东权益 447  491  491  491  491         

总负债及权益 17,207  18,500  22,951  28,533  34,009         

       
           

             

             

             

             

             

利润表 单位：百万元人民币 
       

       

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E        

销售收入  1,748   2,057   2,219   2,403   2,760         

销售成本  -1,306   -1,503   -1,711   -1,810   -2,040         

经营费用  -253   -401   -322   -348   -400         

息税折旧前利润  497   624   555   643   773         

折旧及摊销  -55   -70   -47   -51   -53         

经营利润(息税前利

润) 

 442   554   508   592   720         

净利息收入/(费用)  45   71   223   339   433         

其他收益/(损失)  1,992   1,601   1,944   2,113   2,327         

税前利润  2,480   2,227   2,674   3,044   3,480         

所得税  -107   -167   -187   -213   -244         

少数股东权益  -134   -115   -120   -120   -120         

净利润  2,239   1,944   2,367   2,711   3,117         

每股收益(元人民币)  1.24   1.08   1.311   1.502   1.727         

             

             

             

             

             

             
Table_Research 
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