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2021年，垃圾焚烧行业上市公

司业绩实现普涨。

《中国经营报》记者注意到，在

A股主营垃圾焚烧发电的9家上市

公司中，除中国天楹（000035.SZ）因

出售子公司致营收小幅下滑外，伟

明 环 保（603568.SH）、瀚 蓝 环 境

（600323.SH）和三峰环境（601827.

SH）等8家公司于2021年全年实现

营收同比增长19%～122%，归母净

利润同比增长6%～72%。

与此同时，近年来垃圾焚烧行

业竞争愈加激烈，部分公司开始跨

界进入新能源领域，以谋求“第二增

长曲线”。其中，伟明环保近期拟投

资不超过2.73亿美元参与建设位于

印尼的4万吨/年高冰镍项目，以此

跨入新能源产业链；此外，上市不久

的圣元环保（300867.SZ）准备同时

“试水”风、光、氢等多个新能源领域；

中国天楹则计划以储能为切入点布

局新能源。

我国的垃圾处理方式主要有填

埋、焚烧和堆肥三种，近年来垃圾焚

烧产业快速发展，渐成主流。

国家统计局数据显示，2004年

至2020年，我国拥有城市生活垃圾

焚烧厂由54座增至463座，处理能

力由 1.69 万吨/日增至 56.78 万吨/

日。另据《中国城市建设统计年鉴》

数据，2019 年，我国生活垃圾焚烧

总量所占无害化处理总量首次超过

50%，标志着焚烧已成为生活垃圾

处理的主要方式。

截至 2021 年末，除军信股份

（301109.SZ）暂未披露产能数据外，

伟明环保、瀚蓝环境、三峰环境、中

国天楹、旺能环境（002034.SZ）和绿

色动力（601330.SH）的垃圾处理产

能分别为 2.84 万吨/日、2.61 万吨/

日、4.16万吨/日、1.16万吨/日、2.29

万吨/日和 3.4 万吨/日；上海环境

（601200.SH）和圣元环保2021全年

的进厂垃圾量分别为 1266 万吨和

485万吨。

2021年，伟明环保、瀚蓝环境、

三峰环境、上海环境、中国天楹、旺

能环境、绿色动力、军信股份和圣元

环保分别实现营收 42 亿元、118 亿

元、59亿元、71亿元、206亿元、29亿

元、51亿元、21亿元和23亿元，同比

分别增长 34%、57%、19%、57%、-

6%、75%、122%、87%和 122%；实现

归母净利润 15.4 亿元、11.6 亿元、

12.4亿元、6.9亿元、7.3亿元、6.5亿

元、6.9亿元、4.4亿元和4.7亿元，同

比增长 22%、10%、72%、10%、12%、

24%、39%、6%和55%。

其中，伟明环保、三峰环境和瀚

蓝环境归母净利润皆超10亿元，盈

利能力位居行业前三甲。

伟明环保方面人士向记者表

示：“公司目前是A股市值最大的垃

圾焚烧企业，近年业绩也保持了稳

定的增长。在相同的投资下，公司

可以把规模做到较同行更大；在相

同规模情况下，可以把项目的成本

做到较同行更低。公司的吨垃圾发

电量也高于同行业水平，且在全产

业链情况下，公司的设备业务也有

可观的收益。”

该人士表示，近几年，垃圾焚烧

市场不是太好，不过公司投产的项目

都处于盈利状态。同时，公司有较多

的在手订单，每年也都陆续有新项目

投产。所以，虽未出现所谓的“爆发

期”，但近年也都实现了平稳增长。

三峰环境方面表示，公司归母

净利润同比增长 72%、扣非归母净

利润同比增长 76%，主要系百果园

项目、涪陵项目、库尔勒项目和梅州

项目以及部分联营单位进入可再生

能源补贴清单所致。

值得一提的是，瀚蓝环境和上

海环境2021年营收增速皆超50%，

不过归母净利润增速仅为10%。

对此，瀚蓝环境方面表示，受国

际能源价格上涨及限价政策影响，

公司天然气业务净利润出现阶段性

同比下滑。同时，新投产有机废弃

物处理项目、工业危废处理项目等

产能利用率不足，盈利能力低于垃

圾焚烧发电项目等因素也降低了公

司的盈利能力。

上海环境方面则表示，公司利润

增速小于营收增速是由于部分投产

项目产能尚未充分释放。此外，公司

执行《企业会计准则解释第14号》，

确认了毛利率较低的PPP项目建设

期收入及成本，也对利润产生影响。

垃圾焚烧属于重资产行业，

业内企业的高速发展往往伴随着

债务的不断积累。

截至2021年末，绿色动力、瀚

蓝环境、军信股份、上海环境、圣

元环保、旺能环境、三峰环境、中

国天楹和伟明环保的总负债分别

为 133 亿元、187 亿元、47 亿元、

174亿元、46亿元、73亿元、121亿

元、133亿元和65亿元，资产负债

率分别为 66%、64%、63%、59%、

59%、57%、56%、54%和44%。

绿色动力以66%的负债率水

平居于行业首位，不过较其 2018

年～2019 年间 72%～75%的高位

已有明显下降。

绿色动力方面人士向记者解

释称：“公司近年的在建项目很

多，资金需求量较大，所以负债率

一直保持在较高水平。不过，通

过2020年底18.2亿元的非公开发

行和2022年初23.6亿元的可转债

发行（及未来可能的转股），公司

的负债率已较2019年底实现了大

幅的降低。”

与绿色动力不同，中国天楹

则通过出售旗下公司降低负债

率。2020 年，中国天楹的负债率

高于同行，其于2021年出售旗下

公司“Urbaser”100%股权，负债总

额由 2020 年末的 379 亿元降至

2021 年末的 133 亿元，负债率也

由75%降至54%。

在负债水平下降的同时，垃

圾焚烧公司的应收账款则大幅

攀升。

2021年末，圣元环保、上海环

境、绿色动力、伟明环保、旺能环

境、三峰环境、瀚蓝环境、军信股

份和中国天楹的应收账款账面余

额分别为8.7亿元、24.1亿元、15.3

亿元、11.4 亿元、7.6 亿元、15.2 亿

元、17.3 亿元、2.9 亿元和 12.4 亿

元，同比分别增长98%、66%、95%、

103%、109%、53%、68%、66%和-

79%，占当期营收比分别为 38%、

34%、30%、27%、26%、26%、15%、

14%和6%。

其中，圣元环保、绿色动力、

伟明环保和旺能环境的应收账款

同比增速皆超 90%，同时应收账

款占营收比例皆超25%。

圣元环保内部人士向记者

表示，公司的应收账款确实规

模较大，不过这是行业内的普

遍现象。公司 8.7 亿元的应收账

款中有 4.8 亿元左右是可再生能

源补贴拖欠带来的，其余部分

主要是由于垃圾处理（服务）费

用拖欠所致。

“公司应收账款的账龄都比

较短，3年以上的部分占比较小，

且都按照相应会计政策计提了坏

账准备。同时，近期有一些关于

‘发放补贴’的动静，公司也从福

建当地了解到一些信息，认为应

收账款问题可能会很快得到缓

解。”该人士解释道。

绿色动力方面人士向记者表

示，根据《企业会计准则解释第14

号》，公司会计政策发生了变更，

2021年的应收账款部分新确认了

建造收入，因此2021年同2020年

的应收账款内容有所不同。

上述伟明环保方面人士则向

记者表示，因为政策上的原因，公

司部分可再生能源补贴尚未拿

到，所以产生了较多的应收账款，

不过从之前情况来看，风险并不

会太大。

盈利普涨

应收账款攀升

本报记者 陈家运 北京报道

6 月 1 日，由国家市场监督

管理总局此前发布的《生物降

解塑料与制品降解性能及标识

要求》和《生物降解饮用吸管》

正式开始实施。这两项标准对

相关产品的降解性能要求、标

识标注要求和检验方法等作出

了明确规定，规范引导行业健

康发展。

目前，可降解塑料行业背后

的蓝海市场，已吸引资本扎堆布

局 。 今 年 以 来 ，华 阳 新 材

(600281.SH)、华 塑 股 份（600935.

SH）、和君正集团（601216.SH）等

多家企业纷纷宣布入局可降解

塑料行业。

对此，中研普华研究员张星

在接受《中国经营报》记者采访

时表示，从“限塑令”政策出台以

来，可降解塑料受到市场关注，

特别是在“双碳”的背景下，可降

解环保材料成为了社会关注的

重点。发展生物基新材料能够

有效治理“白色污染”，促进社会

生态体系的建设，具有重要意

义。可降解塑料是国家战略性

新兴产业发展方向之一，未来市

场空间广阔。

资本入局抢市场

可降解塑料迎来新标准 资本纷纷入局抢市场

可降解塑料是指一类其制品

的各项性能可满足使用要求，在

保存期内性能不变，而使用后在

自然环境条件下能降解成对环境

无害的物质的塑料。目前的可降

解塑料主要有PLA、PBAT、PHA、

PGA等产品。

PBAT 属于热塑性生物可降

解塑料，主要原料之一是 BDO。

其兼具PBA和PBT的特性，既有

较好的延展性和断裂伸长率，也

有较好的耐热性和冲击性能。

近年来，我国塑料污染治理

顶层设计不断完善。2020 年 1

月 19 日，根据国家发展改革委、

生态环境部发布《关于进一步加

强塑料污染治理的意见》（业内

又称新“限塑令”），按照2020年、

2022 年、2025 年三个时间段，分

步骤、分领域，积极稳妥推进塑

料污染治理整体工作，在部分地

区、部分领域禁止或限制部分塑

料制品生产、销售和使用。在相

关政策的推动下，可降解塑料替

代率快速上升，市场需求量呈快

速增长趋势。

记者了解到，在国家政策引

导下，各地政府也集中出台了配

套政策和实施条例，大力支持可

降解塑料的研发、生产和使用，积

极推进可降解塑料对传统塑料的

替代进程，可降解塑料将迎来广

阔的市场发展前景。

张星向记者表示，从“限塑

令”政策出台以来，可降解塑料

受 到 市 场 关 注 ，特 别 是 在“ 双

碳”的背景下，可降解环保材料

成为了社会关注的重点。发展

生物基新材料能够有效地治理

“白色污染”，促进社会生态体

系的建设，具有重要意义。可

降解塑料是国家战略性新兴产

业发展方向之一，未来市场空

间广阔。

他讲道，我国是全球塑料消

费大国，塑料消费量占全球的比

重达 15%。Grand View Research

公布的数据显示，2019 年我国塑

料包装市场规模541亿美元，预计

到2025年我国塑料包装市场规模

将达到698亿美元，按照可降解塑

料替换率为 30%计算，预计 2025

年我国可降解塑料市场规模约为

209亿美元。总体看来，我国可降

解塑料市场前景广阔，行业发展

可期。

据招商证券预测，截至 2022

年底，可降解塑料新增需求增量

有望达到227万吨；到2025年，可

降解塑料新增需求有望超过 400

万吨，未来空间十分广阔。另外，

国海证券研报则指出，在政策的

推动下，预测到2025年国内可降

解塑料的市场总需求可达到 415

万吨，是2018年需求量的9.23倍，

以单价2万元/吨计算，市场空间

为830亿元。

对此，金联创塑料高级分析

师李莉向记者分析，据中国塑协

塑料再生利用专业委员会统计，

我 国 每 天 使 用 塑 料 袋 约 30 亿

个，其中仅用于买菜的塑料袋就

达 10 亿 个 。 据 国 家 统 计 局 统

计，2021 年全国塑料制品产量

为8004万吨。1吨聚乙烯理论最

多可做 13 万个塑料袋。每天可

以 消 耗 将 近 7700～23100 吨 原

料，以目前主要原料 8900～9400

元/吨来计算的话，每天消耗塑

料 的 金 额 在 6853 万 ～21714 万

元。光塑料袋一项年金额将达

到250亿～792亿元。另外，可降

解 塑 料 产 品 的 价 格 基 本 在

20000～40000 元/吨 以 上 ，受 国

外限制不可降解塑料使用等政

策的影响，全球范围内的替代机

会可能达万亿。

万亿市场新空间

在高速成长过后，垃圾焚烧

行业竞争日趋激烈。

“垃圾焚烧发电项目越来越

少了，公司拿项目的量也不如前

两年那么多了。”绿色动力方面人

士向记者表示。

该人士称，绿色动力 2021 年

的增速较前两年已经有所放缓，

主要因市场上也没有那么多的

项目来让公司保持之前的增速

了。同时，在项目选择上，绿色

动力并非所有项目都会拿，而要

更谨慎地评估相关风险后再做

决定。

三峰环境方面表示，国内增

量市场主要位于二、三线城市及

县城区域，新项目获取、建设和

运营难度大；新开工垃圾焚烧发

电项目全面实施“竞价上网”，可

再生能源补贴将逐渐退出；环保

排放标准不断完善，项目造价提

高，生产和环保投入等项目运营

成本也在持续增长。多重因素

叠加对业内企业的发展提出了

严峻挑战。

上海环境方面则表示，“十四

五”期间，垃圾焚烧仍是固废行业

核心，但生活垃圾处置需求增速

放缓；焚烧规模逐渐变小，2021年

新增项目平均单体规模首次跌至

1000吨/日以下；垃圾焚烧市场前

十大企业的市场占有率达 80%，

市场格局趋于稳定。业内企业的

布局抢滩已“白刃相接”，竞争愈

发激烈。

在告别高速成长的同时，部

分业内企业纷纷向餐厨、环卫等

相关环保细分领域进行业务延

展，部分则谋划切入近年十分火

热的新能源领域。

伟明环保于2022年1月公告

称，拟投资为不超过 2.73 亿美元

参与建设在印度尼西亚的4万吨/

年高冰镍项目，以此跨入新能源

上游产业链。

关于该项目的进展，上述伟

明环保人士向记者表示：“项目在

今年年初就已经开始动工建设。

正常情况下，建设周期为一年半

左右。预计该项目在2023年下半

年就能投产，产生的利润也会体

现在当年的报表中。”

于 2020 年上市的圣元环保，

则准备同时试水光伏、风电、氢能

等多个新能源领域。

圣元环保方面人士向记者表

示，公司利用现有焚烧发电厂的

屋顶资源，建设了一些小规模的

光伏电站；公司正在同三峡方面

就福建的海上风电项目展开合

作；在固态储氢方向上，公司与有

研工研院签订了具体的技术开发

合同，目前已经进行到设备选型

阶段。

此外，完成对子公司“Ur-

baser”股权变现后的中国天楹，

亦准备进军新能源。该公司人

士向记者表示，新能源是未来

的大趋势，公司计划以储能为

切入点进军新能源领域，未来

可能会逐步扩展至分布式光伏

发 电 、地 面 光 伏 电 站 、风 力 发

电、智能柔性电网和充电桩等

其他细分领域。

跨界新能源

市场空间缺口巨大，多家企业

已早早布局。

华阳新材 6 万吨/年 PBAT 生

物降解新材料和2万吨/年生物降

解塑料制品项目已于去年开建，目

前项目整体进展顺利。4月10日，

公司30万吨/年PBAT项目一期10

万吨/年 PBAT 项目，以及配套的

20万吨/年1,4-丁二醇(BDO)项目

获山西省国有资本运营有限公司

立项批复。

华阳新材证券部人士向记者

表示，我国是塑料消费大国，“白色

污染”问题严峻，使用 PBAT 生产

的生物可降解塑料是目前成熟的

新材料替代方案。在国内产业政

策的推动下，大量传统塑料制品将

被清洁、可靠、可降解的塑料制品

所取代。预计到 2025 年，国内生

物可降解塑料市场将迎来快速增

长，形成百亿级的市场规模。

华阳新材方面表示，目前，生

物可降解塑料产业在我国发展时

间较短，上述募投项目建设完成

后，可以帮助上市公司抢占市场先

机，大幅提升盈利能力。

除了华阳新材之外，华塑股份、

君正集团等公司也在加码布局。

3月25日，华塑股份方面披露，

拟建设年产12万吨PBAT、PBS一体

化项目，计划投资金额为24亿元 。

另外，4月8日，君正集团在内

蒙古乌海市乌达工业园区建设的

总计 207 亿元的绿色环保循环产

业一期项目正式开工。该项目在

乌海市乌达工业园区建设年产2*

60 万吨 BDO 及年产 2*100 万吨

PBAT/PBS/PBT/PTMEG 可 降 解

塑料循环产业。

君正集团方面表示，以 BDO

生产为核心的可降解塑料产业在

乌海具有明显优势，本项目中的

PBAT/PBS/PBT作为BDO的下游

产业，将充分整合公司在乌海生产

基地乌达工业园区形成产业链循

环经济，具有较好的经济效益。

张星告诉记者，随着近几年各

地方政策的不断落地实施，未来可

降解塑料市场空间将逐步打开，各

企业加快了对相关产品的投资布

局，纷纷扩产或新建产能。目前，

国内可降解塑料的渗透率还较低，

市场缺口较大，未来具有较大的发

展空间。

同时，李莉表示，目前可降解

塑料的生产企业屈指可数，产能也

非常少，目前总体产能40多万吨，

且有部分需要出口。整体来看，国

内处于严重供不应求的状态。虽

然大量的企业纷纷宣布参与到这

个领域当中，或是有装置批复计

划，但建设需要时间，这中间需要

逐步释放，而我们的需求也在同步

地提升。另外，当前我国替代的产

品多以一次性塑料制品为主，这些

快消品是对环境造成污染的主

体。全球需要解决的是减少一次

性产品的污染，因此前期的产品定

位存在同质化的问题。在达到一

定规模的替代后，才会去逐步延伸

到更多的领域，这是环保发展的需

要，也是市场的需要。

大量同质化产能投放后，市场

竞争不可避免。随着高科技生产技

术的发展，各类新材料的技术瓶颈会

得到突破，生产成本降低，市场竞争

会更加激烈，从而降低产品利润率。

对此，张星表示，目前，可降解

塑料市场呈现出“小而散”的发展

态势，小型企业更多地集中在低端

产品上，在高端产品的研发上缺乏

相应的布局，难以提高产品的附加

值，面临着较高的市场竞争压力。

随着大量企业扩产，在可降解塑料

产业中，预计在低端产品上将会呈

现出产能过剩的发展格局，需要进

行产品提质升级。

伟明环保、三峰环境和瀚蓝环境归母净利润皆超10亿元，盈利能力

位居行业前三甲。

在负债水平下降的同时，垃圾焚烧公司的应收账款则大幅攀升。

于2020年上市的圣元环保，则准备同时试水光伏、风电、氢能等多个新能源领域。

工人在生活垃圾焚烧发电项目工地施工。 新华社/图
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