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自建+收购焚烧规模快速扩

大，运营资产价值被低估  

 

核心观点 

公司为河南省财政厅旗下上市公司，已形成高速环保双主业。公

司高速区位优势明显，盈利能力较为稳定，有望为公司持续发展

提供长期动力。环保业务方面，公司立足河南，通过自建与收并

购等途径扩大焚烧发电经营规模。截至 2023 年 2 月，公司已投

运垃圾焚烧发电项目 28 个，总处理规模达到 26350 吨/日；公司

在建垃圾焚烧发电项目 4 个，潜在处理规模 2600 吨/日。截至

2022H，公司已完成收购郑州启迪零碳公司 9 个垃圾焚烧项目，

合计产能 7900 吨/日，项目遍布山东、河北、安徽、重庆等省市。

此外，公司拥有启迪环境 8 个焚烧项目合计 6400 吨/日的优先转

让权，未来垃圾发电业务规模有望依靠收并购进一步扩张。预计

公司 2022 年-2024 年归母净利润分别为 11.68 亿元、12.91 亿元和

14.4 亿元，给予“买入”评级。 

 

摘要 

高速环保双主业，公司盈利稳步提升 

公司实控人为河南省财政厅，其全资子公司河南投资集团为公司

第一大股东，持股比例达 56.47%。河南投资集团投资范围涵盖七

个领域，公司作为上市平台，主要运营高速公路资产和垃圾焚烧

发电资产。公司从 2019 年置入环保业务，现阶段已形成高速、

环保双主业。公司主营业务均为运营类业务，盈利能力较为稳定，

利润随项目规模稳步增长。2021 年公司实现归母净利润 9.63 亿

元，同比增长 55.99%；2022Q3 公司实现归母净利润 8.31 亿元，

同比增长 13.84%，公司盈利稳步提升。 

高速业务盈利稳定，为公司持续发展提供动力 

公司高速区位优势明显，主要分布于河南省中部与北部，许平南

公司运营的三条高速合计运营里程达 225 公里。其中核心许平南

高速是河南省规划的“米”字型高速公路网重要的一“撇”，在

起点直接与京珠国道主干线相接，起到接通中原地区和中部省份

的重要作用。2020 年及 2021 年受疫情影响，公司高速业务收入

及利润阶段性降低，但我们判断随着疫情防控手段逐步优化，公

司高速业务经营情况有望回暖。公司高速业务贡献的稳定利润及

现金流，有望为公司持续发展提供长期动力。 
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垃圾焚烧自建+收购两手并举，业务规模快速扩张 

公司立足河南，紧抓外购，垃圾焚烧业务快速发展。公司紧抓河 

南省静脉产业园政策机遇，快速扩大自身焚烧项目规模。截至 2023 年 2 月，公司在运垃圾焚烧发电项目 28 个，

总处理规模达到 26350 吨/日；公司在建垃圾焚烧发电项目 4 个，潜在处理规模 2600 吨/日。同时公司通过收购

切入全国市场，截至 2022H，公司已完成收购郑州启迪零碳公司 9 个垃圾焚烧项目，合计产能 7900 吨/日，项

目遍布山东、河北、安徽、重庆等省市。此外，公司拥有启迪环境 8 个焚烧项目合计 6400 吨/日的优先转让权，

未来垃圾发电业务规模有望依靠收并购进一步扩张。 

盈利预测 

公司当前在手垃圾焚烧产能充足，后续有望通过焚烧自建项目投产以及收并购持续扩大焚烧经营规模，运营业

务将持续贡献利润，保持利润高速增长。公司高速公路业务业绩及现金流稳定，为公司在固废领域的持续拓展

提供有力支持。预计公司 2022 年-2024 年归母净利润分别为 11.68 亿元、12.91 亿元和 14.4 亿元，EPS 分别为

1.82 元/股、2.01 元/股、2.24 元/股，给予“买入”评级。 

风险提示 

公司获取新业务订单不及预期的风险；政策推进力度及落实程度不及预期的风险；环保治理财政资金拨付下滑

的风险；高速公路车流量波动的风险 

 
 

 

  



 

  

A 股公司深度报告 

城发环境 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 

 

目录 

高速+垃圾焚烧双主业，河南区域龙头 ................................................................................................................. 1 

立足高速业务，河南焚烧新星 ....................................................................................................................... 1 

主营业务稳中向好，盈利能力较为突出 ....................................................................................................... 2 

高速业务盈利稳定，为公司持续发展提供动力 ................................................................................................... 5 

三条高速区位优势明显，许平南为黄金通道................................................................................................ 5 

垃圾焚烧自建+收购扩张，业务规模快速增长 ..................................................................................................... 8 

全国垃圾焚烧规模稳健增长，未来仍有较大发展空间 ................................................................................ 8 

自建+并购双手发力，焚烧污水处理规模快速提升 ..................................................................................... 9 

区位资源优势显著，垃圾焚烧业务盈利能力较好 ...................................................................................... 12 

盈利预测 ................................................................................................................................................................. 15 

风险分析 ................................................................................................................................................................. 16 

 
 

 



 

  

1 

A 股公司深度报告 

城发环境 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 

高速+垃圾焚烧双主业，河南区域龙头 

立足高速业务，河南焚烧新星 

城发环境前身为同力水泥，2009 年通过借壳春都股份上市。2019 年，公司通过收购滑县城发 50%股份获得

首个垃圾焚烧发电项目，此后，公司垃圾焚烧业务开始快速拓展。2021 年，公司实现 17 个垃圾发电项目顺利

运营，超前实现 3 个项目投产；截至 2023 年 2 月，公司在运垃圾焚烧发电项目 28 个，总处理规模达到 26350

吨/日。2021 年，公司拟换股吸收合并启迪环境；2022 年，公司和启迪环境终止本次重大资产重组。 

图 1：城发环境历史沿革 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

截止 2022 年 7 月，公司实控人为河南省财政厅。其全资子公司河南投资集团为公司第一大股东，持股比例

达 56.47%。河南投资集团是河南省政府的投融资主体，参控股中原证券、中原银行、豫能控股、城发环境、安

彩高科、中航光电、郑州银行等 7 家上市公司，形成了“产业投资+基金培育+上市公司平台+资产管理平台”

的资本运营架构。河南投资集团投资范围涵盖七个领域，公司作为上市平台，主要运营高速公路资产和垃圾焚

烧发电资产。 

近年来，公司持续提升市场开发能力。2021 年，公司在省内外多点开花，与南阳合资成立零碳能源公司，

整合全市环卫、绿化管养、污水等项目；与漯河市签订碳达峰碳中和战略合作协议，推动漯河绿色低碳高质量

发展。在碳交易领域，公司作为上海环境能源交易所在河南区域唯一合作伙伴，设立河南环境能源交易服务中

心，推进河南省碳交易市场建设，并辐射周边省份。此外，公司持续提升运营管理能力，通过建立覆盖所有项

目的经营分析制度，各类业务指标对标历史最好指标、对标行业最高指标，通过对标整改，公司垃圾发电项目

综合厂用电率降低 2%，济源项目综合厂用电率为 11.96%，处于行业领先水平，吨垃圾发电量提升 20 千瓦时。

污水项目吨水电耗同比下降 4%，供水项目吨水电耗同比下降 9%。此外，公司持续提升工程建设能力，坚持“一

厂一景一生态”的“去工业化”理念，对标国际先进工业设计风格，发挥自主设计核心优势，同步打造 20 余个

外观优美、技术领先的精品标杆工程。2021 年公司实现 17 个垃圾发电项目顺利运营，超前实现 3 个项目投产，

完成同类规模工期最短、标准最高、造价最低的目标。公司通过“上市公司+基金”“直投+并购”多措并举进

一步提升投资能力，通过股权收购方式完成 8 个垃圾发电、5 个医危废项目，外部并购取得突破性进展。 
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图 2：城发环境股权结构图 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

主营业务稳中向好，盈利能力较为突出 

公司 2019 年前以高速公路与水泥业务为主，2019 年置入环保业务，2020 年起环保业务成为公司的主要营

收来源，2021 年实现营业收入 56.31 亿元，同比增 65.46%；22Q3 营业收入为 42.33 亿元，同比增长 18.12%；

2021 年公司实现归母净利润 9.63 亿元，同比增长 55.99%，较 2020 年增速提升 57.59 个百分点。受益于环保业

务快速增长与高速公路业务的稳定经营的特点，公司盈利及现金流情况稳中向好。 

图 3：营业收入及同比（百万元）                 图 4：归母净利润及同比（百万元） 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 
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目前，环保、高速公路、基础设施业务为公司三大主营业务，2021 年分别实现营收 36.73 亿元、14.13 亿元、

和 1.70 亿元，分别占总营收 65.23%、25.09%及 3.02%。2019 年，公司切入环保领域，近三年来，公司已取得

河南省内 20 余个垃圾焚烧发电项目的特许经营权，且近年收益明显增长，2021 年营收同比增长 120%。高速业

务受疫情影响，2020 年的营收有所下滑，2021 年则呈恢复趋势。2021 年，环保与高速公路业务分别实现毛利

润 8.51 亿元、8.15 亿元，同比分别增长 98%和 24%，贡献公司主要毛利润；基础设施业务实现毛利润 0.55 亿元，

同比增长 53%。 

图 5：各业务营业收入（亿元）                                  图 6：2021 年公司毛利润结构（%） 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

 

2021 年，公司高速公路业务毛利率为 57.65%，较去年同期提升 4.9 个百分点；环保业务毛利率为 23.16%，

较去年同期下降 2.57 个百分点；基础设施业务毛利率为 32.24%，较去年同期提升 9.46 个百分点。2021 年公司

经营活动现金流净额为 12.73 亿元，同比增长 33.9%，主要系公司业务规模持续扩大所致。公司主营的环保业务

与高速业务，持续为公司提供经营现金流，为公司开展其他投资活动提供了坚实的基础。2020 年、2021 年和

2022Q3 公司投资活动产生的现金流净额分别为-24.69 亿元、-61.52 亿元、-15.39 亿元；其中购建固定资产、无

形资产和其他长期资产支付的现金分别为 25.67 亿元、42.76 亿元、16.56 亿元，考虑到 2021 年为公司投产高峰，

目前公司在建项目数量显著降低，后续投资性现金支出有望降低。 
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图 7：公司主营业务分行业毛利率情况（单位：%）                               图 8：公司持续开展投资活动（单位：亿元） 

 
 

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

 

2021 年，公司销售费率为 0.4%，较去年同期减少 0.13 个百分点，主要系公司战略聚焦运营资产后，销售

费用保持低增长；管理费率为 5.67%，较去年同期减少 1.07 个百分点；财务费率为 4.88%，较去年同期减少 0.27

个百分点。2021 年公司加权 ROE 为 18.56%，较去年上升 1.85 个百分点，主要系 2021 年公司财务杠杆同比上

升所致。 

图 9：销售、管理、财务费用率（%）                                             图 10：公司加权 ROE（%） 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 
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高速业务盈利稳定，为公司持续发展提供动力 

三条高速区位优势明显，许平南为黄金通道 

公司高速区位优势明显，主要分布于河南省中部与北部，许平南公司运营的三条高速合计运营里程达 225

公里。许平南高速为许昌至平顶山至南阳高速公路，全长 163.74 公里。许平南高速是河南省规划的“米”字型

高速公路网重要的一“撇”，在起点直接与京珠国道主干线相接。该路向东可延申至苏、沪、航等发达地区，

向南可辐射鄂、渝、湘、贵、川等地，向西北可联通陕甘宁等地，是中原地区通往大西南的一条黄金通道。 

图 11：公司三条高位区位分布图 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

公司高速业务收费标准由河南省政府部门制定，因此整体较为稳定，大幅波动的可能性相对较小。 

表1: 许平南高速公路收费标准（元/车公里） 

货车车型分类 收费标准（许平南/安林/林长） 客车车型分类 收费标准（许平南/安林/林长） 

≤2t 0.45/0.45/0.50 ≤7 座 0.45/0.45/0.50 

2t～5t（含 5t） 0.70/0.65/0.80 8-19 座 0.65/0.65/0.50 

5t～10t（含 10t） 1.30/1.0/1.50 20-39 座 0.85/0.85/1.0 

10t～15t（含 15t） 20 英尺集装箱车 1.70/1.50/1.70 ≥40 座 1.0/1.0/1.2 

>15t  40 英尺集装箱车 2.7/2.0/2.3 - 
 

资料来源：河南省交通运输厅，中信建投 
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2017 年置入上市公司后，高速业务即成为公司重要的营收及利润来源。许平南公司 2017-2019 高速营收稳

健提升，2020 年下降主要系受疫情以及高速公路疫情期间免费影响，受益于疫情防控措施不断优化，2021 年高

速业务营收增长 11.82%。净利润变化情况与营收类似，2021 年公司高速业务净利润达到 4.65 亿元，同比增长

42.51%。 

图 12：高速业务营收（百万元）                                     图 13：高速业务净利润（百万元） 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

公司高速业务包括通行费业务和服务区经营及广告业务，其中以通行费业务为主。公司 2021 年高速公路通

行费为 13.75 亿元，同比增长 10.71%，占高速业务营收的 97.27%；服务区经营及广告业务收入 3862 万元，同

比降低 6.22%，占当期收入的 2.73%。2021 年公司通行业务实现毛利润 7.97 亿元，同比增长 18.12%，占高速业

务毛利润的 97.87%；服务区经营及广告业务实现毛利润 1734 万元，同比减少 17.82%，占当期毛利润的 2.13%。 

图 14：各高速营收构成（百万元）                                                    图 15：高速业务毛利润构成（百万元） 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 
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公司 2021 年通行业务毛利率为 58.01%，较 2020 年增 3.65 个百分点，主要系疫情管控措施不断优化后业务

迎来修复；服务区毛利率为 44.90%，同比减少 6.34 个百分点。2021 年公司高速业务主要成本为折旧摊销，达

3.97 亿元，占当期成本的 64.1%。其余主要成本包括人工成本、公路维护成本和其他业务成本，分别为 0.96 亿

元、0.73 亿元和 0.32 亿元，分别占当期成本的 15.5%、11.8%和 5.2%。 

图 16：高速分业务毛利率（% ）                                                                  图 17：高速公路分业务成本拆分（百万元） 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 
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垃圾焚烧自建+收购扩张，业务规模快速增长 

全国垃圾焚烧规模稳健增长，未来仍有较大发展空间 

我国城市生活垃圾清运量整体呈上升趋势。受疫情与生活垃圾分类政策等因素的影响，2021 年垃圾清运总

量为 24869 万吨，同比上升 5.8%。我国生活垃圾无害化处理现处于较高水平，近年来，垃圾无害化处理率稳定

保持在 99%左右，整体处于较高水平。 

图 18：城市生活垃圾清运量（万吨，% ）                                                                                             图 19：城市生活垃圾无害化处理量（万吨） 

  

资料来源：Wind，中信建投    资料来源：Wind，中信建投    

无害化处理方式中， 2021 年垃圾焚烧量为 18020 万吨，较 2016 年增长 97.98%，年化复合增速为 18.62%。

垃圾焚烧占无害化处理量比重从 2016 年的 38%提升至 2021 年的 73%。考虑到后续新增的生活垃圾将主要以焚

烧发电的形式进行无害化处理，未来垃圾焚烧发电有望继续保持较高的增长速度。 

图 20：垃圾无害化处理方式及占比（万吨）                                                                                   图 21：城市生活垃圾填埋及焚烧占比（% ） 

  

资料来源：Wind，中信建投    资料来源：Wind，中信建投    
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2021 年，我国垃圾焚烧处理能力排名前十省份为广东、浙江、江苏、山东、四川、河北、河南、安徽、福

建、上海，总焚烧处理能力 17797 万吨每年，占全国焚烧处理能力的 67.76%。从垃圾处理量的口径来看，排名

前十的省份分别为广东、江苏、山东、浙江、四川、福建、上海、河南、安徽、湖北，总垃圾处理量为 11819

万吨，约占全国处理量的 66%。2021 年，河南省垃圾焚烧处理能力显著提升，但由于其作为人口大省，随着垃

圾填埋场逐步封场，垃圾焚烧处理能力仍有较大提升空间。 

图 22：国内各省焚烧能力及焚烧处理量 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

自建+并购双手发力，焚烧污水处理规模快速提升 

早在 2019 年，公司在夯实高速公路和基础设施主营业务的同时，紧抓河南省静脉产业园政策机遇，逐步把

业务拓展至垃圾焚烧发电及污水处理业务。公司立足河南，紧抓外购，垃圾焚烧业务快速发展。截至 2023 年 2

月，公司在运垃圾焚烧发电项目 28 个，总处理规模达到 26350 吨/日。公司目前处理规模最大的垃圾焚烧发电

项目为安阳项目，安阳项目#1 机组于 2021 年 11 月成功并网发电，该项目占地 200 亩，配置 3 条 750 吨/天垃圾

焚烧线，2 条 25MW 凝气式汽轮发电机组，日处理生活垃圾 2250 吨。2023 年 2 月，公司焦作市静脉产业园东、

西部两个垃圾焚烧发电项目提前建成并点火投运，标志公司在运处理规模突破 2.6 万吨/日。 

表2: 公司在运垃圾焚烧项目 

项目名称 所在地 签订时间 竣工时间 
垃圾处理费 

(元/吨） 
总处理规模（吨/日） 

济源项目 河南济源 2015 年 5 月 2019 年 10 月 60 600 

滑县项目 河南安阳 2019 年 1 月 2020 年 10 月 75 1000 

汝南项目（一期） 河南驻马店 2019 年 1 月 2020 年 12 月 71 600 

鹤壁项目（一期） 河南鹤壁 2019 年 6 月 2021 年 1 月 65 1000 

民权县项目 河南商丘 —— 2021 年 11 月 —— 600 

漯河项目（一期） 河南漯河 2019 年 9 月 2021 年 11 月 56.8 1500 

安阳市项目 河南安阳 —— 2021 年 11 月 55.8 2250 
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伊川项目 河南洛阳 2019 年 7 月 2021 年 12 月 69.6 1000 

商水项目 河南周口 2019 年 12 月 2021 年 12 月 65 1200 

宜阳项目（一期） 河南洛阳 2019 年 1 月 2021 年 12 月 74 600 

新安项目（一期） 河南洛阳 2019 年 8 月 2021 年 12 月 73 800 

西平项目（一期） 河南驻马店 2019 年 4 月 2021 年 12 月 68 600 

邓州项目（一期） 河南南阳 2019 年 2 月 2021 年 12 月 61.2 1000 

淮阳项目（一期） 河南周口 2020 年 6 月 2022 年 12 月 65 800 

息县项目 河南信阳 2019 年 9 月 2023 年 1 月 69.8 600 

焦作市西部园区项目（一期） 河南焦作 2020 年 12 月 2023 年 2 月 105.8 1000 

焦作市东部园区项目 河南焦作 2020 年 11 月 2023 年 2 月 89.8 2000 

濮阳项目（一期） 河南濮阳 2020 年 5 月 投运 67.5 600 

辉县项目（一期） 河南新乡 2019 年 8 月 投运 79 700 

淄博市临朐县* 山东淄博  投运  600 

开县* 重庆开县  投运  600 

邢台市巨鹿县* 河北邢台  投运  2000 

楚雄市* 云南楚雄  投运  600 

哈尔滨市双城区* 哈尔滨双城  投运  500 

临沂市兰陵县* 山东临沂  投运  800 

潍坊市青州市* 山东潍坊  投运  800 

魏县* 河北魏县  投运  800 

安徽亳州* 安徽亳州  投运  1200 

合计  26350 

注：*标项目为收购项目 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

根据公司 2022 年 7 月披露信息显示，公司在建垃圾焚烧发电项目 4 个，潜在处理规模 2600 吨/日。其中喀

什市项目和罗田项目分别预计在 2023 年 5 月和 8 月投入运营。喀什项目总投资约 4.8 亿，一期建设规模为 800

吨/日，配置 2 台 400 吨/日焚烧炉；罗田项目建设总规模为日处理垃圾 600 吨，配置 1×600 吨/日机械炉排炉和

1×15MW 凝气式汽轮发电机组。 

表3: 公司在建垃圾焚烧项目 

项目名称 所在地 签订时间 预计竣工时间 
垃圾处理费 

(元/吨） 
总处理规模（吨/日） 

喀什市项目 新疆喀什 —— 2023 年 5 月 65 800 

罗田项目 湖北黄冈 2021 年 7 月 2023 年 8 月 76 600 

昌吉项目 新疆昌吉 2021 年 11 月 —— 69 600 

内黄项目 河南安阳 2020 年 5 月 —— 75 600 

资料来源：公司公告，中信建投 
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公司已投运的 28 个垃圾焚烧发电项目中，有 9 个收购自启迪环境的子公司郑州启迪零碳公司。截至 2022 年

6 月 30 日，公司已完成收购郑州启迪零碳公司 9 个垃圾焚烧项目，合计产能 7900 吨/日。经过并购注入，公

司不仅提升自身垃圾焚烧发电规模，还进一步扩大垃圾焚烧发电业务在全国的布局，切入至山东、河北、哈尔

滨、安徽、重庆等省市。 

表4: 公司收购自启迪零碳的项目 

项目名称 公司名称 总处理规模（吨/日） 

淄博市临朐县 临朐邑清 600 

开县 重庆绿能 600 

邢台市巨鹿县 巨鹿聚力 2000 

楚雄市 楚雄东方 600 

哈尔滨市双城区 双城格瑞 500 

临沂市兰陵县 兰陵兰清 800 

潍坊市青州市 青州益源 800 

魏县 魏县德尚 800 

安徽亳州 亳州洁能 1200 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

截至 2022 年 6 月 30 日，城发投资（河南投资集团控股子公司）收购启迪环境 8 个垃圾焚烧项目，合计产

能 6400 吨/日，将择机优先转让给城发环境，公司未来垃圾发电业务规模有望依靠收并购进一步扩张。 

表5: 城发投资收购自启迪环境垃圾焚烧项目 

项目名称 所公司名称 投运状态 总处理规模（吨/日） 

唐山市迁安市 迁安德清 投运 600 

荆州市洪湖市 洪湖林清 投运 800 

怀化市溆浦县 溆浦鹏城 投运 1200 

尉氏县 开封豫清 投运 1200 

阿克苏静脉园东区 库车景胜 投运 600 

白城市洮北区 白城东嘉 在建 700 

通辽市 通辽华通 试运行 800 

兴平市 兴平金源 投运 500 

资料来源：公司公告，中信建投 

2022 年，公司在水处理业务上积极进行市场开发，连续中标内乡湍西二污提标扩容项目、鄢陵污水项目、

松江二污 EPC 项目、兰考固阳镇委托运营项目，中标规模合计 18.38 万吨/日。同时，公司强化运营管理，通

过自建分布式光伏等方式，电费成本同比下降超 10%，各类生产经营指标持续优化；公司推动技术创新和模式

创新，积极推广兰考县镇区污水处理模式，开展村镇供排水一体化项目，挖掘水务市场新蓝海。截至 2022 年 6

月 30 日，公司共签订污水项目 7 个，处理规模 56 万吨/日。其中漯河市马沟污水处理工程（二期）于 2021 年

12 月 31 日起转入运营期，二期设计污水处理能力为 5 万吨/日，总规模达到 10 万吨/日。而驻马店项目含有三

期规划，一期（2020 年）处理规模 3 万吨/日，二期（2030 年）处理规模 5 万吨/日，三期（2030 年后）7 万吨/
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日。公司未来污水处理业务规模将稳健增长。 

表6: 公司已签订污水处理项目 

项目名称 所在地 签订时间 
总处理规模 

（万立方米/日） 

污水处理价格 

(元/吨） 

驻马店项目 河南驻马店 2020 年 1 月 15 2.38 

内黄项目 河南安阳 2020 年 3 月 5 1.52 

上街项目 河南郑州 2020 年 6 月 6 2.97 

漯河项目 河南漯河 2020 年 8 月 10 1.5 

周口项目 河南周口 2021 年 12 月 12  

鄢陵项目 河南许昌 2022 年 2 月 7 1.92 

内乡项目 河南南阳 2022 年 3 月 1 2.14 

合计 56  

资料来源：公司公告，中信建投 

2023 年 3 月公司发布可转债发行预案，拟向不特定对象募资 23 亿，募集资金主要用于垃圾焚烧发电项目、

危废综合处置项目、污水处理项目已经偿还银行贷款。公司坚持环保转型战略，立足垃圾焚烧业务，向固废上

下游不断拓展，打造危固废处理全产业链；同时切入优质水处理资产，增强不同环保支线协同作用，持续增厚

运营业务收入利润规模。 

表7: 公司募投项目清单 

项目名称 项目总投资（万元） 拟利用募资金额（万元） 

垃圾焚烧发电项目   

罗田县英山县联合生活垃圾焚烧发电项目 36387.08 5900 

昌吉市生活垃圾焚烧发电项目 33732 6200 

大庆市 2X15MW 生活垃圾焚烧发电项目 79981.32 50000 

危废综合处置项目   

辽宁（锦州）再生资源产业园危废项目 49209.3 29300 

内蒙古东部地区危险废物集中处置中心环保升级改造项目 18305.51 9100 

张掖危废（固废）综合处置及资源化利用中心 50750.05 36300 

污水处理项目   

鄢陵县第三污水处理工程 12789.9 11900 

郑州市上街区第三污水处理厂工程 23026.91 21100 

偿还银行贷款 60200 60200 

合计 364382.07 230000 

资料来源：公司公告，中信建投   

区位资源优势显著，垃圾焚烧业务盈利能力较好 

据公司 2022 年半年报披露信息显示，2022H 公司累计完成生活垃圾入库量 400.3 万吨，同比增长 569.29%，

完成上网电量 104522 万千瓦时，同比增长 592.48%，据此估计，公司当期吨上网电量为 261 千瓦时/吨。我们认
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为公司吨上网电量主要受到以下三个因素影响 1）2021 年底为公司项目投产高峰期，我们整理数据发现安阳项

目、漯河项目等 9 个项目均在 2021 年 11 月~12 月投产，估计新投产能约 6700 吨/日。考虑到垃圾焚烧项目新投

产后仍有产能爬坡期，新投项目或对 2022 上半年整体吨发电量形成拖累，后续有望随产能爬坡完成逐步修复；

2）公司项目主要分布在河南，截至 2023 年 2 月河南项目数量为 19 个，占比 67.8%；河南产能为 18450 吨/日，

占比 70.02%。公司其他项目主要分布在山东、河北等地，整体来看项目分布较为集中，但公司积极实行全国化

战略，未来项目有望向更多省市拓展；3）公司项目单体规模偏小，800 吨及以下的中小型项目数量为 17 个，

占比 60.7%。 

我们对公司典型项目测算结果显示，尽管河南省吨垃圾处理费较沿海地区项目相对偏低，但考虑到河南人

口密度较大，我们预期项目产能利用率处于较高水平，推动其全投资收益率达到 9.94%，补贴结束前吨垃圾净

利润 70.86 元，整体资产盈利能力较好。 

表8: 公司垃圾焚烧项目边界条件假设 

收入侧 成本侧 

名称 单位  数量 名称 单位 数量  

产能 吨/日 1000 单位处理量吨投资 万元/吨 45 

产能利用率 % 90% 建设期 年 2 

年度垃圾处理量 万吨 36.5 运营期 年 28 

处理费 元/吨 67 原材料成本 万元/年 600 

吨垃圾发电量 千瓦时 360 人工成本 万元/年 800 

厂用电率 % 13% 修理成本 万元/年 550 

全额补贴电量 千瓦时 280 飞灰处理成本 万元/年 600 

垃圾焚烧标杆电价 元/千瓦时 0.65 资金成本 % 5.5% 

当地燃煤标杆电价 元/千瓦时 0.378 资本金占比 % 20 

省级电网补贴 元/千瓦时 0.203 
   

国家可再生能源补贴 元/千瓦时 0.069 
   

增值税税率 % 13% 
   

资料来源：公司公告，中信建投 
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我们选取单吨处理费、含补贴电价、吨发电量和产能利用率四个因素对垃圾焚烧项目的盈利情况做敏感性

分析。从盈利敏感性来看，产能利用率波动对净利润及 IRR 影响最大，各指标如果同比增长 5%，产能利用率、

上网电价、吨发电量和处理费对净利润的敏感性分别为 12.25%、5.54%、6.15%和 3.14%。从公司项目的实际运

营情况来看，由于河南省人口密度较高叠加公司拥有区位资源优势，项目的产能利用率处于相对较高水平，足

以对冲处理费较低的不利影响，确保公司垃圾焚烧业务的盈利能力保持较优水平。 

图 23：项目各因素对净利润敏感性（单位：% ）                                                                                       图 24：项目各因素对 IRR 敏感性（单位：% ） 

  

资料来源：Wind，中信建投    资料来源：Wind，中信建投    

资料来源：公司公告，中信建投 
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盈利预测 

公司当前在手垃圾焚烧产能充足，后续有望通过焚烧自建项目投产以及收并购持续扩大焚烧经营规模，运

营业务将持续贡献利润，保持利润高速增长。公司高速公路业务业绩及现金流稳定，为公司在固废领域的持续

拓展提供有力支持。我们预计 2022~2024 年公司高速公路通行费收入分别为 14.6 亿元、16.1 亿元、16.9 亿元；

垃圾焚烧业务营收 13.8 亿元、18.1 亿元、21.5 亿元。我们预计公司 2022 年-2024 年归母净利润分别为 11.68 亿

元、12.91 亿元和 14.4 亿元，EPS 分别为 1.82 元/股、2.01 元/股、2.24 元/股，给予“买入”评级。 

表 9：城发环境盈利预测（亿元） 

 
2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3392.8 5631.4 5941.5 5029.4 5468.4 

营业成本 2099.4 3711.8 3717.4 2741.7 2926.8 

营业税金及附加 28.4 43.8 46.2 39.1 42.5 

销售费用 18.0 22.3 23.5 19.9 21.7 

管理费用 227.0 308.6 325.6 275.6 299.7 

财务费用 156.3 274.8 290.0 245.5 266.9 

资产减值损失 0.0 -1.6 0.0 0.0 0.0 

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

投资净收益 11.2 59.0 50.0 50.0 50.0 

营业利润 11.2 10.2 10.0 10.0 10.0 

营业外收入 1.2 6.3 6.3 6.3 6.3 

营业外支出 29.1 12.2 12.2 12.2 12.2 

利润总额 854.7 1320.9 1602.9 1771.7 1975.0 

所得税 224.5 321.7 390.4 431.5 481.0 

净利润 630.2 999.2 1212.5 1340.2 1494.0 

少数股东损益 16.0 36.4 44.2 48.9 54.5 

归属母公司净利润 614.2 962.8 1168.3 1291.4 1439.5 

EPS（摊薄） 0.96 1.50 1.82 2.01 2.24 

资料来源：公司公告，中信建投 
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风险分析 

公司获取新业务订单不及预期的风险：公司未来获取垃圾焚烧项目订单情况仍具有不确定性，这可能会对公司

未来业绩增长情况产生影响。我们预计 2023~2024 年累计新增垃圾焚烧项目产能 6000 吨/日。如果垃圾焚烧项

目投产不及预期，2023~2024 年累计新增垃圾焚烧项目产能 2000 吨/日，较预期新增产能减少 4000 吨/日，则 2024

年垃圾焚烧业务营收较预期值下降 14%，总营收较预期值下降 6%。整体来看，公司存量焚烧规模较大，营收受

新增项目产能数量影响相对可控。 

表 10：公司焚烧项目投产情况对营收的敏感性分析 

2023、2024 年垃圾焚烧合计新投产能（吨/日） 2000 4000 6000 8000 10000 

较预计值偏离（吨/日） -4000 -2000 0 2000 2000 

垃圾焚烧营收（亿元） 18.47 19.98 21.5 23 24.52 

2024 年焚烧业务营收变动（%） -14% -7% 0% 7% 14% 

2024 年总营收（亿元） 51.66 53.17 54.7 56.19 57.71 

2024 年总营收变动（%） -6% -3% 0% 3% 6% 

资料来源：公司公告，中信建投 

政策推进力度及落实程度不及预期的风险：公司业务发展受政策指引、驱动属性较为明显，如果相关环保政策

发布、推进或落实程度不及预期，则存在企业发展条件不及预期的风险。 

环保治理财政资金拨付下滑的风险：环保企业多为针对政府的商业模式，若环境治理的财政资金下滑则企业订

单增长或产品销售存在相应下滑的风险，对公司发展产生不利影。 

高速公路车流量波动的风险：公司高速车流量受到地域经济、人口数量、社会车辆数量、管控政策等因素的影

响，存在车流量或不及预期的风险。 
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