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垃圾焚烧赛道业绩分化 多家公司“试水”新能源
本报记者 茹阳阳 吴可仲 北京报道

继 2021 年业绩普涨后，2022

年上半年垃圾焚烧行业上市公司

业绩分化明显。

上半年，在A股10家主营垃圾

焚烧发电的上市公司中，伟明环保

（603568.SH）、中 科 环 保（301175.

SZ）、旺能环境（002034.SZ）和军信

股份（301109.SZ）4家归母净利润同

比实现1%~17%增长，剩余6家则出

现5%~68%不等的下滑。

其中，圣元环保（300867.SZ）方

面人士向《中国经营报》记者表示：

“之前，行业发展比较粗放，企业积

极争抢项目，通过扩大规模提升效

益。当下，一二线城市的好项目所

剩无几，拿新项目需要下沉到三四

线城市。三四线城市在垃圾产生

量、垃圾热值及回款等方面与一二

线城市有较大差距，因此项目经济

效益往往不佳，企业对这些项目的

积极性自然也不高。”

在行业增速放缓的背景下，

伟明环保和旺能环境等业内公司

开始跨界布局新能源领域，以谋

求新的增长点。伟明环保方面人

士向记者表示，“公司温州锂电材

料项目日前也已取得一期用地，

按照目前建设进度，公司争取明

年下半年产出产品。”另外，旺能

环境电池回收业务上半年也已为

其带来0.83亿元收入。

盈利分化

《中国城市建设统计年鉴》数据

显示，2019年我国生活垃圾焚烧量

在无害化处理中的占比首次超过

50%，标志着焚烧取代填埋成为主

流的生活垃圾处理方式。

垃圾焚烧是指将生活垃圾投入

温度850℃以上的焚烧炉内，通过燃

烧使垃圾中的化学活性成分充分氧

化、释放热量，产生高温烟气和少量

性质稳定残渣的过程。其中，高温

烟气可以用于发电或供热。

2022年上半年，除军信股份未

披露相关产能数据外，三峰环境

（601827.SH）、上 海 环 境（601200.

SH）、绿色动力（601330.SH）、伟明

环保、瀚蓝环境（600323.SH）、旺能

环境、中国天楹（000035.SZ）、中科

环保和圣元环保的垃圾焚烧产能分

别为 4.3 万吨/日、3.9 万吨/日、3.4

万吨/日、2.8万吨/日、2.6万吨/日、2

万吨/日、1.3万吨/日、0.8万吨/日和

0.5 万吨/日，上网电量分别为 21.3

亿度、24.1 亿度、16.9 亿度、12.7 亿

度、16.2 亿度、11.5 亿度、6.3 亿度、

3.5亿度和7.9亿度。

盈利方面，伟明环保、三峰环

境、瀚蓝环境、绿色动力、旺能环境、

上海环境、军信股份、中国天楹、圣

元环保和中科环保上半年分别实现

归母净利润9亿元、5.9亿元、5.5亿

元、4.2亿元、3.3亿元、2.8亿元、1.9亿

元、1.2亿元、1.2亿元和1.1亿元，同

比增长 15%、-22%、-12%、-5%、

1%、-33%、13%、-64%、-68%和17%。

其中，伟明环保、三峰环境和瀚

蓝环境归母净利润皆超5亿元，盈利

能力位居行业前三甲。而盈利首位

的伟明环保，则是唯一一家在营收、

归母净利润和扣非归母净利润方面

均保持正增长的行业上市公司。

华泰证券研报表示，上半年，伟

明环保共有 10 个垃圾焚烧项目投

入正式运营，投运进入高峰期。10

个项目投运推动运营收入同比增长

46%至11.1亿元。期末伟明环保在

建垃圾焚烧项目14个，未来随着新

投运项目产能爬坡，公司下半年固

废运营收入有望保持稳健增长。

伟明环保方面向记者表示：“公

司目前在手投运、在建和筹建垃圾

焚烧发电项目产能规模超过 5 万

吨/日，后续还会积极参与优质项目

的投标及存量项目的整合。同时，公

司也会关注海外市场的垃圾焚烧发

电项目机会，进行海外业务的拓展。”

值得注意的是，瀚蓝环境、三峰

环境、上海环境和绿色动力的净利润

均出现一定程度下滑，中国天楹和圣

元环保的净利润降幅则皆超60%。

对此，业务横跨能源和环保的

瀚蓝环境方面表示，包括垃圾焚烧

在内的固废业务增长是公司发展的

核心动力。不过，受国际能源价格

持续上涨因素影响，公司天然气综

合采购成本不断攀升，加之受限于

限价政策，上半年能源（燃气）业务

亏损约0.9亿元，盈利较去年同期下

降约1.8 亿元，拖累业绩。

三峰环境方面则表示，公司业

绩同比出现下滑，主要因去年同期

一次性确认百果园、涪陵、库尔勒三

个项目之前年度的可再生能源补贴

收入、造成基数较高所致，如剔除该

补贴收入影响后，公司归母净利润

则同比增长30%。

此外，中国天楹因2021年10月

出售子公司 Urbaser, S.A.U 全部股

权，致归母净利润在内的多项财务指

标出现大幅下滑；圣元环保因去年一

次性确认可再生能源补贴造成基数

较高、投资收益减少、计提坏账准备

增加等，造成公司净利润显著下滑。

股权融资规模增长

垃圾焚烧是典型的重资产

行业，近年的高速扩张也为业内

企业带来了大量的债务。

截至 2022 年 6 月末，瀚蓝环

境、上海环境、绿色动力、中国天

楹、三峰环境、伟明环保、旺能环

境、圣元环保、军信股份和中科

环保的负债分别为204亿元、176

亿元、150 亿元、135 亿元、129 亿

元、87 亿元、77 亿元、49亿元、44

亿元和29亿元，资产负债率分别

为 65% 、60% 、67% 、56% 、57% 、

47%、58%、60%、46%和59%。

其中，瀚蓝环境等 5 家负债

皆超百亿元，绿色动力等 2 家公

司负债率超过60%。

绿色动力多次在定期报告

中表示，由于在建项目较多，导

致公司负债率高于行业平均水

平。若国内银根紧缩，可能会对

公司经营和财务状况造成不利

影响。其表示，公司一方面在银

行保持充足的信贷额度，必要时

向控股股东申请财务资助，同时

研究通过股权融资等方式来降

低资产负债率。

在此背景下，行业公司股权

融资规模近年整体保持增长态

势。Wind 数据显示，2022 年以

来，上述10家行业上市公司股权

融资规模为 76.2 亿元，远高于

2021 年的 14 亿元，已接近 2020

年79亿元的全年水平。

具体来看，军信股份和中科

环保分别于今年4月和7月成功

IPO，在实现行业上市公司扩容

的同时，分别首发募资23.8亿元

和 14 亿元；绿色动力和伟明环

保则分别于2月和7月通过发行

可转债，实现再融资23.6亿元和

14.8亿元。

绿色动力方面表示，本次

23.6 亿元的 A 股可转债发行，改

善了公司的债务结构，为今后的

可持续发展提供了资金保障。

此外，伟明环保近期在投资

者关系活动中亦表示，公司新能

源材料项目的资金需求，除依赖

现有固废业务产生的现金流外，

也会适时考虑通过直接（股权）

融资来筹集所需资金。

炭黑是工业经济中不可缺少

的重要材料之一。其上游为高温

煤焦油、蒽油、乙烯焦油等；下游产

品有轮胎、涂料、油墨、其他橡胶制

品等。

2022年以来，炭黑市场价格整

体呈现上涨趋势。

中研普华研究院数据显示，以

山西地区的 N330（按不同型号划

分，炭黑产品主要有 N220、N330、

N660 等）产品为例，该地区 N330

价格在2022年初约为8000元/吨，

而截至9月24日，其价格已经上涨

至10400元/吨，上涨约30%。

据了解，生产炭黑所需的原料

油，包括煤焦油、蒽油、炭黑油等，

其中煤焦油是原料油中最主要的

部分。原料油市场供求变化及国

际原油价格的波动将直接影响企

业的生产成本。近年来，受国内钢

铁、焦化产业政策调整和国际油价

波动等因素影响，原料油价格起伏

较大。

金联创橡胶分析师王鑫在接

受记者采访时表示，近期炭黑市

场价格呈震荡偏强走势。从成本

方面看，因下游备货依旧积极，山

西地区煤焦油新单拍卖价格再次

上涨，焦企趁机大幅拉涨，炭黑成

本压力徒增。供需方面，受原料

煤焦油价格高位影响，炭黑市场

亏损局面扩大，市场再次迎来一

轮涨价，尤其是山东地区涨幅较

高，截至9月22日，山东市场N330

报价在 10500~11000 元/吨，山西

市 场 N330 价 格 在 10000~10700

元/吨。

王鑫表示，9 月炭黑市场整体

开工率维持在56%左右，开工较上

月有所下降。主要原因在于原料

煤焦油价格持续上涨，而终端客户

需求始终偏弱，面对上下两难的境

遇，炭黑企业虽然上调报价，但在

原料价高货紧的局面下，整体开工

负荷有所降低。

王鑫认为，目前炭黑企业陆续

开启第二轮涨价模式，短期来看，

预计炭黑市场价格呈震荡偏强局

面。长期来看，在成本高位及国庆

节前备货双重因素影响下，预计炭

黑市场价格高位运行。

业内人士表示，自 7 月底，国

内高温煤焦油价格开始上行，截

至 9 月 21 日煤焦油价格不断突破

历史新高，确实对炭黑企业造成

较大成本压力，在亏损运营情况

下，炭黑厂家根据自身经营情况

调涨价格，造成市场实际成交价

格较为混乱，出现了中小品牌定

价比肩甚至高于一线品牌的罕见

情形。在此轮调价过程中，国际

品牌行动相对迟缓，本次卡博特

宣布上调价格符合市场预期，预

计后续其他国际品牌或会陆续跟

随调涨。

行业企业或跟随调涨

上下游夹击挤压利润空间 炭黑涨价能否扭转颓势？

本报记者 陈家运 北京报道

炭黑市场迎来新一轮

价格上涨。

近日，炭黑巨头卡博

特（中国）投资有限公司

（以下简称“卡博特”）宣

布，自10月1日起，对所有

在售的橡胶用炭黑价格统

一上调1500元/吨（含税）。

对于此次调价，卡博

特方面表示，由于原材料

价格急剧攀升，叠加新冠

肺炎疫情影响导致运费激

增，使炭黑成本上涨。

中研普华研究员崔镶

在接受《中国经营报》记者

采访时表示，今年炭黑价格

上涨的原因主要有两方面：

一方面，原材料价格走高带

动炭黑价格上升；另一方

面，海外的炭黑供应市场因

为国际局势变化原因出现

供给缺口，这个新增的需求

被国内市场消化，也给炭黑

价格上升提供了支撑。在

上述原因的共同作用下，今

年的炭黑市场价格总体保

持增长态势。

某炭黑上市公司高

管向记者表示，其所在的

公 司 也 会 跟 随 市 场 提

价。由于产品成本越来

越高，行业只能通过涨价

来缓解压力。

崔镶表示，在炭黑企业的利润

方面，虽然炭黑价格持续走高，但

是下游市场的消化能力有限，作

为炭黑的主要去向之一，国内轮

胎行业的开工率相对较低，当前

对于炭黑原材料仍执行择低、择

需采购的原则，且对高位炭黑存

在一定抵触情绪，在成本端和国

内需求端的双重压力下，部分企

业的订单需求虽然增加，但利润

却同比下降。

从今年上半年的业绩表现来

看，部分炭黑行业上市公司的营业

收入增加而利润却出现下滑。

其中，炭黑行业龙头——黑猫

股份(002068.SZ)在上半年实现营

业 收 入 46.55 亿 元 ，同 比 增 长

17.60%；归属于上市公司股东的净

利 润 6821.58 万 元 ，同 比 下 降

85.17%。此外，龙星化工(002442.

SZ)上半年营业收入为22亿元，同

比增长31.09%；归属于上市公司股

东的净利润为5909.9万元，同比减

少52.07%。

龙星化工方面表示，2022 年

初开始，受新冠肺炎疫情等外部

因素影响，下游客户和上游供应

厂家停产、限产幅度较大，下游市

场低迷，但产品售价上涨幅度低

于原材料上涨幅度，压缩了行业

的利润空间。

崔镶认为，炭黑行业下游市场

需求低迷，短期内难有改善，炭黑

企业的盈利能力仍会维持在较低

水平。当前，下游轮胎市场接单乏

力，对于炭黑价格的调涨存抵触情

绪，轮胎行业的开工率也维持较低

水平。整体来看，下游行业短期内

的需求将以消化库存为主，并等待

炭黑价格走低。虽然国庆节后可

能存在补库需求，但是受到炭黑价

格影响，需求提升有限，使得下游

需求难以释放，加之原料成本持续

走高，导致炭黑企业的盈利能力难

以提升。

“增收不增利”

瀚蓝环境等5家负债皆超百亿元，绿色动力等2家公司负债率超过60%。

从国外市场来看，受乌克兰局

势影响，部分国外炭黑市场被国内

企业填补，在短期内推动了炭黑产

品出口。

根据海关的数据统计，今年 6

月份中国炭黑出口量达 10.05 万

吨，同比增长65%；7月份国内炭黑

出 口 数 量 8.69 万 吨 ，同 比 增 长

58%，环比减少13.53%；8月中国炭

黑 出 口 约 7.14 万 吨 ，同 比 增 加

43.23%，环比减少17.83%。

崔镶分析称，受乌克兰局势影

响，欧洲地区的炭黑产出下降，供

应减少，加上国外的生产原材料

受原油价格影响较大，使得我国

的炭黑产品在全球市场上具备价

格优势，以此促进了国内的炭黑

产品出口。

9 月 13 日，金能科技（603113.

SH）方面表示，公司炭黑产品在欧

洲出口方面有所受益，欧洲出口占

比较之前有明显提增，未来预计出

口量将持续增加。

尽管出口方面的数据向好，但

崔镶认为，短期内，国内的炭黑市

场供需格局变化不大，下游市场整

体将保持观望，市场价格将可能波

动提升。

在崔镶看来，目前，我国的

炭黑市场供需格局主要有以下

特点：第一，炭黑产品原料价格

在高位运行，供应偏紧，部分炭

黑企业 10 月 1 日前备货，将导致

原料价格拉涨，炭黑市场压力不

减；第二，炭黑市场价格推涨，行

业 开 工 率 或 将 提 升 ，但 幅 度 有

限，目前行业观望氛围较浓；第

三，下游市场需求走势或延续低

迷，短期内难有好转，虽然 9 月

和 10 月是下游市场的传统旺季，

下游市场需求将有望得到释放，

但是需求的提高，或将进一步推

高炭黑价格，使得需求释放的幅

度有限，因此市场或将保持观望

态度。

短期供需格局难改

进军新能源

“未来垃圾焚烧发电行业仍

有较大增长空间，但增速将较‘十

三五’期间下降。”绿色动力在半

年报中表示。

上述圣元环保方面人士向记

者表示，垃圾焚烧行业目前存在

天花板，未来增量有限。因此，行

业关注点从前些年的规模转向质

量，业内企业也更加注重精细管

理，如通过多种手段来提高垃圾

吨发（电量）水平等。

该人士讲道，之前行业发展

比较粗放，企业积极跑马圈地、

争抢项目，都希望通过增加规模

来提升效益。而当下，一二线城

市的好项目所剩无几，拿新项目

需要下沉到三四线城市及西北

地区。不过，后者在垃圾产生

量、垃圾热值及回款等方面同前

者存在显著差距，因此项目经济

效益不佳，企业拿新项目的积极

性也不高。

三峰环境方面亦表示，生

活垃圾焚烧市场增量缩减，且

市场区域向中西部、地市县级

区域转移和下沉，新项目的获

取 、建 设 和 运 营 难 度 不 断 加

大。其次，垃圾收转运和综合

固废处理等领域参与者众多、

竞争激烈，产业链协同拓展受

到市场、地域和技术等客观条件

限制。同时，随着可再生能源补

贴逐步退出，竞价上网存在不确

定性，对新增垃圾焚烧发电项目

的盈利预期造成不利影响。因

此固废行业发展面临诸多挑战，

行业正在不断调整、探索中寻

找新的方向。

“在此背景下，行业内许多公

司纷纷在谋求新的增长点，有几

家则跨出环保领域布局新能源。”

圣元环保方面人士表示。

2022 年 1 月和 8 月，伟明环

保 同 Merit International Capital

Limited、香港欣威电子等公司

签订两项项目合资协议，拟在

印 尼 哈 马 黑 拉 岛 Weda Bay 工

业 园（IWIP）内 投 资 建 设 高 冰

镍项目，两项目产能合计 8 万

吨/年，总投资合计不超过 7.8

亿美元。

与此同时，伟明环保亦在积

极筹备国内的配套高镍三元材料

项目。相关公告显示，公司拟投

资115亿元在温州建设年产20万

吨高镍三元正极材料项目。

“印尼高冰镍项目完成前

期审批后，正常的建设周期约

在 1~1.5 年左右；温州新材料项

目建设期计划两年半，将会根据

具体情况分期实施。”伟明环保

方面人士向记者表示，目前，印

尼高冰镍项目已取得浙江省发

改委关于境外投资项目备案通

知书和浙江省商务厅企业境外

投资证书，温州新材料项目日前

也已取得一期用地。“按照目前

建设进度，公司明年下半年有望

产出产品。”

同为浙江起家的旺能环境也

不甘落后，公司于2022年1月通

过收购方式切入锂电池回收领

域，并已于 3 月底完成一期动力

电池回收项目的试运营。其表

示，目前项目生产状况良好，预计

2023年全部达产后，对应镍钴锰

提纯量 3000 金属吨/年，碳酸锂

提纯量1000吨/年。

值得一提的是，上半年，旺能

环境电池回收业务已为公司带来

0.83 亿元收入，但占营收比不足

6%；伟明环保新能源材料业务尚

处于筹建阶段，未能形成营收；中

国天楹和圣元环保披露的储能、

光伏、氢能等新能源项目，或因规

模太小、或因尚未落地，而暂未成

气候。

伟明环保、三峰环境和瀚蓝环境归母净利润皆超5亿元，盈利能力位居行业前三甲。

在此背景下，行业内许多公司纷纷在谋求新的增长点，有几家则在布局新能源。

安徽省合肥市庐江县首座生活垃圾焚烧发电一期项目稳步运行。图为工作人员正在调运垃

圾焚烧。 视觉中国/图


