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危废处置为“无废城市”必选项。“无废城市”的建设一方面改善居民的生活

环境，另一方面能够实现有效降碳。减污降碳已成“无废城市”建设的一个新

的使命。危废会对环境造成严重影响，通过科学管理可实现近乎零排放，目

前，我国危废管理体系已逐步健全，相关管理制度覆盖危废产生、贮存、转

运、利用处置全过程。在“无废城市”试点建设树立固废综合管理新标杆之

际，危废处理行业或将迎来新的机遇[Table_Title] 

  环保行业专题报告   

危废处理行业全景图  2022 年 5 月 3 日 

[Table_Summary] 

 产业链概览：危废主要分为工业危废、医疗危废、其他危废三大类，涉及装

备制造、化工、医药、采矿、金属冶炼等行业，其中工业危废占比最高，且组分

复杂。危废处理产业链包括：上游危废产生、供应环节；中游危废处理运营环节；

下游再生产品应用环节。 

 行业发展概况：2020 年，工业危废产生量前五大行业占总量的 70%左右，

其中 85.7%的工业危废被资源回收利用或无害化处置，另外 14.3%的工业危废采

用贮存方式。危废产生量与地区产业结构及经济发展水平关联较大，其中华东、

华北地区产出量分别占总量的 34.1%、16.5%。目前，减污降碳已成“无废城市”

建设的重要任务，通过科学管理可实现近零排放。 

 运营模式及竞争格局：危废项目的建设运营模式分为三类：政府投资并指派

运营、特许经营协议、政企合作 PPP 模式。危废处理行业市场化程度较高，行业

参与者众多，但总体呈现“散“、“小”、“弱“特点；同时，受产能错配等因素影

响，产能利用率偏低，未来存在进一步整合的空间，行业集中度有望得到提升。

目前各地区危废处理定价差异较大，随着市场机制逐步健全和监管政策不断完

善，处理价格或将回归合理区间。受准入壁垒等因素限制，行业现有头部企业主

要通过外延并购的方式扩大产能。随着工业生产规模不断扩大，危废行业市场空

间有望持续增长。 

 投资建议：当前阶段危废处理行业集中度较低，产能错配导致产能利用率偏

低；但在未来“无废城市”建设要求的背景下，处理产能有望得到优化，行业集

中度将进一步提升。头部企业率先卡位，加快行业布局，谨慎推荐持续加码危废

资源化的高能环境，建议关注危废资源化营收占比超九成的浙富控股、危废业务

快速成长的瀚蓝环境。 

 风险提示：1）政策推进不及预期；2）行业竞争加剧；3）原材料成本上升；

4）产业结构调整。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

603588 高能环境 14.38 0.68 0.86 0.98 21 17 15 谨慎推荐 

002266 浙富控股 4.48 0.43 0.48 0.56 10 9 8 未评级 

600323 瀚蓝环境 18.48 1.43 1.76 2.09 13 11 9 未评级 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2022 年 04 月 29 日收盘价，浙富控股、瀚蓝环境 EPS 采用 Wind 一致预期） 
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1 产业链概览 

根据 2021 年发布的《国家危废名录》，危废可分为 50 大类 467 种。由于我

国工业门类广，产废行业较多，包括装备制造、化工、医药、采矿、金属冶炼等，

相较于一般固废和生活垃圾，危废具有种类多，处理技术难度高等特点。危废废物

主要分为工业危废、医疗废物、其他危废三类，其中，工业危废占比最高，且组分

复杂。 

表 1：各类危废及构成  

名称 分类 构成 来源 

工业危废 

废酸废碱类 废酸、废碱 
化工、石油精炼、电子元器件制造、电

解、电镀 

重金属类 铜、锌、铬、镉、汞、铅等 化工、电池、电子元器件制造等 

其他无机类 含氰、氟、砷、石棉等 化工、耐火材料、金属表面处理等 

有机类 
废矿物油、废有机溶剂、含酚含醚废物、树

脂 
化工、石油精炼、印刷等 

残渣类 精馏和蒸馏残渣、焚烧残渣等 化工、炼焦、石油精炼、垃圾焚烧等 

医疗废物 医用废料、药物 
医用废料，生物药、兽用药、化学药等废弃

物 
医疗机构、制药企业等 

其他危废 生活垃圾、农药 杀虫剂、消毒剂、废油漆、农药等 日常生活、农业 

资料来源：民生证券研究院整理  

我国危废处理产业链可分为： 

 上游危废产生、供应环节：产废行业包括化工、电子元器件制造、石油精

炼、金属冶炼、医疗机构及制药等，工业是危废的主要来源。 

 中游危废处置运营环节：包括危废分类+预处理、资源化利用、无害化处

理。有机溶剂、废矿物油、燃料、含金属废物等主要用于资源化利用，医

疗废物、农药废物、精蒸馏残渣等难以回收利用的危废，通常采用无害化

处理。 

 下游再生产品应用环节：资源化利用主要回收经济效益高的危废，处理企

业通过深度资源化进行提纯后，生产有色金属等再生品，再将其销售给下

游相关制造企业。 
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图 1：危废处理行业全景图 

 

资料来源：民生证券研究院整理 
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2 行业发展概况 

2.1 危废供给结构 

根据生态环境部数据，2019 年工业危废生产量为 7281.81 万吨，大中城市医

疗危废产生量为 84.3 万吨，其他种类的危废占比较小，工业是危废的主要供给来

源。2016 年，我国工业危废产生量迎来高速增长，实际产生量达到 5347.30 万吨，

同比增长 34.5%，主要由于“十三五“期间由于国家对于危废行业规范及处罚力

度趋严，相关政策不断出台，促使统计口径中危废产生量上升。到 2019 年底，工

业危废产量达到 8126.0 万吨，比 2016 年增长 51.96%，年均复合增速达到 14.97%。 

2.1.1 工业危废产量保持增长，综合利用及无害化处置为主 

2020 年，工业危废产量为 7281.81 万吨，受疫情影响，相比 2019 年 8126.0

万吨有所下滑；利用处置量为 7630.5 万吨，累计贮存量达到 11899.99 万吨。统

计口径因素导致我国实际危废生产量与统计数据之间存在较大差异，由于我国危

险废弃物的统计主要采用由企业自主填报备案方式，因此容易产生企业瞒报以及

社会来源、小量危废产生源被遗漏的情形，实际危废产量大于统计数据。 

图 2：2012-2020 年工业危废产生、处置情况 

 

资料来源：生态环境部《中国生态环境统计年报》，民生证券研究院 

2020 年，工业危废产量前五大行业为化学原料和化学制品制造业、有色金属

冶炼和压延加工业、石油煤炭及其他燃料加工业、黑色金属冶炼和压延加工业、电

力热力生产和供应业等，占总体工业危废产生量的 69.6%，同比提升 1.3 个百分

点，其中化学原料及化学制品制造业占比为 22.0%。前五大行业的危废利用处置

量占总体处置量的 75.5%，同比提升 4.2 百分点，其中化学原料及化学制品制造

业占比为 25.1%。 
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图 3：2020 年工业危废产生量行业分布  图 4：2020 年工业危废利用处置量行业分布 

 

 

 
资料来源：《2020 年中国生态环境统计年报》，民生证券研究院  资料来源：《2020 年中国生态环境统计年报》，民生证券研究院 

因统计数据更新滞后，我们观察 2019 年工业危废的利用、处置、贮存情况，

其中回收利用量占总量的 47.2%，无害化处置量、贮存量分别占比 38.5%和 14.3%，

回收利用和无害化处置是处理工业危废的主要途径。 

图 5：2019 年工业危废利用、处置、贮存情况 

 

资料来源：《2020 年全国大、中城市固体废物污染环境防治年报》、民生证券研究院 

2020 年危废产生量最大的区域为华东地区，达 2486.33 万吨，占全国危废总

产生量的 34.1%；华北、西北地区年产生量分别为 1200.69 万吨和 1020.28 万吨，

分别占全国总产生量的 16.5%、14.0%，危废产生量与地区产业结构及经济发展水

平关联较大。2020 年危废综合处置量最大的区域同样为华东地区，达 2751.12 万

吨，占全国总处置量的 34.1%，有效处理产能较充足；华北、西北地区年处置量分

别为 1565.48 万吨和 1181.72 万吨，分别占全国总产生量的 19.4%、14.6%。 
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图 6：2020 年全国工业危废产生量区域分布  图 7：2020 年全国工业危废处置量区域分布 

 

 

 
资料来源：《2020 年中国生态环境统计年报》，民生证券研究院  资料来源：《2020 年中国生态环境统计年报》，民生证券研究院 

 

2.1.2 医疗危废全部通过无害化处置 

根据《医疗废物分类目录（2021 年版）》，医疗废弃物可分为感染性废物、损

伤性废物、病理性废物、药物性废物、化学性废物五类。根据《全国大、中城市固

体废物 污染环境防治年报》，2013-2019 年，我国 196 个大中城市医疗危废产生

量逐年上升，处理率保持较高水平，其中 2019 年，大中城市医疗废物产生量为

84.3 万吨，实现无害化处置率为 100%。 

图 8：2013-2019 年大中城市医疗危废产生及处理情况  

 
资料来源：《2014-2020 年全国大、中城市固体废物污染环境防治年报》、民生证券研究院 

 

2.2 危废处理方式 

如前所述，危废处理方法中，最常用的即为资源回收利用和无害化处置两种。 

34.1%

16.5%14.0%

12.2%

9.3%

7.6%

6.2%

华东

华北

西北

西南

华南

华中

东北

34.1%

19.4%
14.6%

9.0%

9.5%

8.1%

5.3%

华东

西南

华北

华南

西北

华中

东北

90%

92%

94%

96%

98%

100%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90
万吨/年

医疗危废产生量（左轴）

医疗危废处理量（左轴）

处理率（右轴）



行业深度报告/电力及公用事业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 8 

 

 

 

2.2.1 资源回收利用 

资源回收利用是指以危废为原料，在满足处理过程无害化的基础上，实现资源

回收利用，是降低碳排放产生的重要途径，并且符合生态环保政策发展方向；无法

直接利用的危废可通过分离、提纯、复合等途径进行材料再生，或通过物料转化和

热能回用等方式资源化利用。经过多年发展，目前危废资源化覆盖更加广泛，更趋

于精细化，通过前端分质分流后，更有利于协同后端资源化处理，产出品附加值及

实用性更高。 

资源回收利用的盈利模式通常是付费采购经济价值较高的危废原材料（金属

危废、废矿物油等），从中提取资源化产品后进行销售以获取利润，受原材料和资

源化产品价格波动影响较大。 

表 2：常见危废资源回收利用技术 

处置方式 目的 方法 

溶剂再生 
通过分离废溶剂中的污染物使溶剂再生，生产再生溶剂，

或者低一级的其他用途产品 
蒸馏、过滤、蒸发、吹脱 

油脂再生 
废矿物油等危废经再生处理后去除污染物，可得到基本相

当于原产品质量的回收油 
酸泥法、精馏法 

燃料利用 
从废油、废溶剂、蒸馏残留物等危废中回收废物衍生燃料

和回收能量 
燃料调制、焚烧 

金属回收 从含金属的危废中回收金属 火法冶金、湿法冶金 

资料来源：民生证券研究院整理 

 

2.2.2 危废无害化处置方式 

无害化处置是指采用焚烧处置、水泥窑协同处置、固化填埋等方式，达到危废

减量化、无害化： 

 焚烧处置：焚烧处置具有无害化程度高、减容效果好、资源化率高、占地

小等优点，可处理的危废包括医疗废物、废药品、农药废物、精馏废物和

废矿物油等。危废焚烧主要采用回转窑技术，规模一般较小，通常为 15-

40t/d，具有投资成本较高，建设周期较长等特点，限制了其应用。 

 水泥窑协同处置：将满足或经过预处理后满足入窑条件的固体废物投入

水泥窑，在进行水泥熟料生产的同时实现对固体废物的无害化处理。水泥

窑协同处置固体废物类型主要包括危废、生活垃圾、城市和工业污水污

泥、动植物加工废物等。水泥窑协同处置具有处置温度高、焚烧空间大、

停留时间长、处置规模大等特点，能够有效避免酸性气体、二噁英等污染

气体的产生，并能有效减少底渣、飞灰等二次污染物的排放。 

 固化填埋：危废填埋前需经过固化稳定处理。 

无害化处置方式的盈利模式主要为赚取危废处理费，受处理服务费波动影响
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较大。 

表 3：水泥窑协同处置与危废传统焚烧工艺对比 

主要指标 回转窑焚烧处置技术  水泥窑协同处置技术 

温度范围（℃） 900-1000 1300-1800 

高温区停留时间（S） 2 4 

二噁英产生量 较高、尾气处理 很少、碱性环境抑制 

产出物 炉渣、飞灰 水泥熟料 

单位投资额（万元/万吨） 5000-8000 600-800 

适合处理危废种类 可焚烧处置 约 30 大类 

限制满负荷运转因素 危废收集量 危废收集量以及水泥企业自身产率 

平均收费（元/吨） 3000-5000 1500-2500 

资料来源：E20、民生证券研究院  

 

2.3 危废处理为“无废城市”必选项 

“无废城市”旨在实现城市固体废物的资源化循环利用，最大限度减少填埋量，

进而将固体废物对环境的影响最小化。“无废城市”的建设一方面改善居民的生活

环境，另一方面能够实现有效降碳。2022 年 3 月，生态环境部新闻发布会曾指出，

“有研究机构对 45 个国家和地区相关数据分析表明，通过提升城市、工业、农业

和建筑等 4 类固体废物的全过程管理水平，可以实现国家碳排放减量的 13.7-45.2％

（平均 27.6％）”。减污降碳已成“无废城市”建设的一个新的使命。 

2019 年，国务院印发《“无废城市”建设试点工作方案》，提出以大宗工业固

体废物、农业废弃物、生活垃圾、建筑垃圾、危废为重点开展“无废城市”建设。

危废会对环境造成严重影响，通过科学管理可实现近乎零排放，目前，我国危废管

理体系已逐步健全，相关管理制度覆盖危废的产生、贮存、转运、利用处置全过程。

在“无废城市”试点建设树立固废综合管理新标杆之际，危废处理行业有望迎来新

的机遇。 

表 4：2016-2021 年危废主要政策梳理 

法规及政策 发布时间 发布部门 内容 

危废产生单位管理计划制定

指南 
2016.1 生态环境部 

管理体系主要包括：危废管理部门及负责人、技术人员相关情况、制度

制定及落实情况、管理组织框架等 

固体废物污染环境防治法

（2016 修正） 
2016.11 全国人大常委会 进一步规范危废收集、贮存、运输、处置，取消危废省内转移审批 

《”无废城市”建设试点工

作方案》 
2018.12 国务院办公厅 

到 2020 年系统构建”无废城市”指标体系，探索建立”无废城市”建

设综合管理制度和技术体系，试点城市在固体废物重点领域和关键环节

取得明显进展 

《粤港澳大湾区发展规划纲

要》 
2019.2 中共中央、国务院 

加强危废区域协同处理处置能力建设，强化跨境转移监管，提升固体废

物无害化、减量化、资源化水平 

危废鉴别技术规范 2019.11 生态环境部 规定了危废鉴别过程样品采集、检测和判断等技术要求，是规范鉴别工
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作的基本准则 

危废鉴别标准通则 2019.11 生态环境部 规定了危废鉴别的程序和判别规则，是危废鉴别标准体系的基础 

国家危废名单 2020.11 生态环境部 
共计列入 467 种危废，较 2016 年版《名录》减少了 12 种；附录部分

新增豁免 16 个种类危废。 

固体废物污染环境防治法

（2020 修订） 
2020.4 生态环境部 动态修订危废名录，新增危废鉴别制度，新增危废分级分类管理制度 

危废环境许可证管理办法

（修订草案） 
2020.6 生态环境部 进一步加强对危废收集、贮存、利用和处置经营活动的监督管理 

关于加快建立健全绿色低碳

循化发展经济体系的指导意

见 

2021.2 国家发改委 

加强再生资源回收利用。推进垃圾分类回收与再生资源回收“两网融

合”，完善废旧家电回收处理体系，加快构建废旧物资循环利用体系，

加强废纸、废塑料、废旧轮胎、废金属、废玻璃等再生资源回收利用，

提升资源产出率和回收利用率。 

关于”十四五”大宗固体废

弃物综合利用的指导意见 
2021.3 国家发改委 

到 2025 年，煤矸石、粉煤灰、尾矿（共伴生矿）、冶炼渣、工业副产石

膏、建筑垃圾、农作物秸秆等大宗固废的综合利用能力显著提升，利用

规模不断扩大，新增大宗固废综合利用率达到 60%，存量大宗固废有序

减少。 

”十四五”循环经济发展规

划 
2021.7 国家发改委 

到 2025 年，农作物秸秆综合利用率保持在 86%以上，大宗固废综合利

用率达到 60%，废钢利用量达到 3.2 亿吨，再生有色金属产量达到

2000 万吨，其中再生铜、再生铝和再生铅产量分别达到 400 万吨、

1150 万吨、290 万吨，资源循环利用产业产值达到 5 万亿元。 

危废转移管理办法修订 2021.12 
生态环境部、公安

部、交通运输部 

危废转移应当遵循就近原则，转移符合豁免要求的危废的，按照国家相

关规定实行豁免管理 

”十四五”时期”无废城

市”建设工作方案 
2021.12 

国家发改委、生态环

境部等 18 部委 

工作目标是推动 100 个左右地级及以上城市开展“无废城市”建设，到

2025 年，“无废城市”固体废物产生强度较快下降，综合利用水平显著

提升，无害化处置能力有效保障，减污降碳协同增效作用充分发挥，基

本实现固体废物管理信息“一张网”，“无废”理念得到广泛认同，固体

废物治理体系和治理能力得到明显提升。 

资料来源：政府网站，民生证券研究院 

 

  



行业深度报告/电力及公用事业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 11 

 

 

 

3 运营模式及竞争格局 

3.1 危废处理企业运营模式 

根据投资来源和运营主体，可以将危废项目的建设运营模式分为三类：  

 政府投资并指派运营：由政府部门负责项目的建设，建设完成后指派相应

的事业单位作为运营主体。这种模式的优势在于：以政府作为投资运营主

体，缩短了项目审批和建设周期，相关收运及费用保障体系容易建立和统

一。缺点在于：危废项目对运营方的专业能力要求较高，存在一定的运营

风险，项目运营效率较低且可持续性较差。这种建设运营模式在经济相对

不发达的地区较为常见，比如中西部区域； 

 特许经营协议：目前，我国规模以上新建危废处置项目中，特许经营模式

较普遍。危废处置设施特许经营权由政府授予，应用最广的是 BOO（建

设-运营-拥有）模式以及 BOT（建设-运营-移交）模式。特许经营模式一

方面能够吸纳和整合社会优质资源，运用专业企业先进的设备技术及运

营经验，提高生产运营效率，另一方面缓解地方政府短期财政压力。但特

许经营协议存在排他性和区域垄断性，在一定程度上限制市场竞争； 

 政企合作 PPP 模式：这种模式采用政府、企业共同出资建设，建成后交

给企业运营。企业从事危险物收集、运输、贮存、处置、综合利用等全过

程，并按环保标准、技术标准及制度接受环保局的检查和监督，实现规范

操作。这种模式能够有效促进市场竞争，提高行业整体技术水平和管理运

营能力，同时使项目具有较强的抗风险能力。缺点是审批程序较为复杂。 

表 5：危废建设运营模式的优缺点对比 

运营模式 政府投资并指派运营 特许经营协议 政企合作 PPP 模式 

投资主体 政府 企业 政府、企业按比例出资 

运营主体 政府指定事业单位 企业 企业 

收益来源 政府付费 使用者付费/可行性缺口补助 使用者付费 

产权归属 政府 政府（BOT）、企业（BOO） 政府 

风险分配 政府 企业自负盈亏，政府承担保底量 企业、政府共同承担建设运营风险 

运作模式  BOO、BOT 等 BOT、TOT、BOO、ROT 等 

主要优点 项目审批快、政府付费有保障 

一方面能够吸纳和整合社会优质资源，运用

专业企业先进的设备技术及运营经验，提高

生产运营效率，另一方面缓解地方政府短期

财政压力 

项目建设运营水平高，有利于提高行业整

体技术水平和运营管理水平，项目抗风险

能力强 

主要缺点 
效率低下，服务能力水平低，

项目可持续性差 

政府对项目控制能力较弱；存在排他性和区

域垄断性，在一定程度上限制市场竞争 
审批程序较为繁琐 

应用情况 中西部地区部分项目 应用较为广泛 近年来新建项目广泛应用 

资料来源：E20、民生证券研究院  
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3.2 危废处理行业竞争格局 

危废处理的行业壁垒主要包括四个方面： 

 人才壁垒：主要包括核心技术开发人员以及项目运营管理人员。具备丰富

项目运营经验及技术开发能力的人员的较为稀缺，新进企业难以在短期

内组建覆盖研发、生产、销售的专业队伍； 

 技术壁垒：多学科复合，难以标准化复制。危废处置涉及生物、化学、物

理等多门类结合，同时技术应用上，需确保项目能够持续稳定运营，并符

合节能低碳的要求。因此，对于大部分企业，并购是快速高效进入并占据

市场空间的有效途径； 

 资质壁垒：资质审批周期长、流程复杂。完整的危废项目建设投运流程涉

及选址、立项备案、环评批复、试运行、资质申请、环保竣工验收等多个

阶段，还需经环保部门环保验收合格，获取危废处置资质用时一般在 3-

5 年甚至更长； 

 资金壁垒：危废处理项目前期需要较大的资金投入，此外危废处置项目从

申请、建设到最后投产运营，投资周期较长，占用资金较大且时间较久，

对危废处理企业资金实力有较高的要求。 

3.2.1 行业集中度低，产能亟待优化 

我国危废处理行业参与者众多，大部分企业技术、资金、研发能力较弱且处理

资质单一，总体呈现“散”、“小”、“弱”特点。我国危废处理行业集中度相对较低，

2021 年行业 CR10 不到 12%，行业集中度较低，未来存在进一步整合、提升的空

间。 

截至 2019 年末，国家共颁发危废经营许可证 4195 份，根据生态环境部发布

的《2020 年全国大、中城市固体废物污染环境防治年报》，全国危废经营单位核准

收集和利用处置能力合计 12896 万吨/年，危废实际收集、利用处置量为 3558 万

吨/年，产能利用率仅为 27.6%，单个经营许可证对应的平均处理规模约 3 万吨/

年，且大部分危废项目年处理能力在 1 万吨/年以下。 
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图 9：2021 年主要危废处理企业产能情况（截至 2021 年底）  

 
资料来源：E20、公司公告、民生证券研究院 

图 10：2011-2019 年危废持证单位处理情况  图 11：2011-2019 年全国危废许可证数量及增长情况 

 

 

 

资料来源：生态环境部《2020 年全国大、中城市固体废物污染环境防治年

报》，民生证券研究院 
 

资料来源：生态环境部《2020 年全国大、中城市固体废物污染环境防治年

报》，民生证券研究院 

我国危废处理行业产能利用率低主要由于以下原因： 

 部分种类危废处理资质闲置。受环评和建设周期较长等因素影响，有大量

拥有牌照却无实际处置能力的危废企业。 

 实际经营无法实现满负荷运转。危废处置对进料要求严格，同时部分原材

料运输半径大（跨区域运输普遍），为保证项目持续稳定运营，往往设计

产能高于实际产能需求，同时由于错峰运转等情况，降低了项目的产能利

用率。 

 结构性产能错配。危废可分为 50 大类 467 种，每种危废需要不同的处

置技术和资格，我国 90%以上为小型危废处置企业，受自身规模和处置

能力限制，能够处置的品种较少，供需种类错配导致部分种类危废处置产

能严重过剩，部分处置产能稀缺。 

 区域性产能错配。为实现规模经济效应，有的地区危废处理能力远高于处
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理需求，有些区域则恰恰相反。工业危废产生量前五的省份依次是山东、

内蒙古、江苏、四川和浙江，分别占全国工业危废产生量的 12.8%、7.4%、

7.2%、6.3%和 6.1%；处置量排名前五的地区依次为山东、云南、江苏、

内蒙古和浙江，分别占全国工业危废利用处置量的 13.2%、11.6%、6.9%、

6.3%和 6.1%。我国危废区域产能仍存在一定的错配，比如，2020 年云

南省工业危废实际利用处置量 885.14 万吨，远大于当地工业危废实际产

生量（不足 400 万吨）。同时，由于危废跨省转移审批手续较为复杂，且

运输成本较高，大多数省份持保守态度。 

图 12：2020 年工业危废产生量前五大省份  图 13：2020 年工业危废利用处置量前五大省份 

 

 

 

资料来源：生态环境部《2020 年中国生态环境统计年报》，民生证券研究

院 
 

资料来源：生态环境部《2020 年中国生态环境统计年报》，民生证券研究

院 

 

3.2.2 危废处理定价差异较大，长期或将回归合理区间 

从原材料收集到再生产品销售或无害化处置，目前危废处理行业市场化程度

较高，与传统的 PPP 模式有所不同，几乎所有的经营风险均由企业承担。主要由

于审核权限放开、配额制实质取消，危废项目在特许经营权上的相对垄断已被打破，

处理服务价格在地方指导价基础上由市场主体自行约定。 

结合 2021 年 12 月国家发改委发布的《政府定价的经营服务性收费目录清

单（2022 版）》，各区域危废处置价格有所差异，且根据危废类型及处理工艺不同，

定价差别较大。结合各省收费标准，高温焚烧处理价格一般为 2000-5000 元/吨，

固化填埋处理价格一般为 1800-4000 元/吨，总体上高温焚烧收费标准普遍高于

固化处置。短时间内，由于环保监管趋严等带来的行业逐步规范化，潜在的需求空

间得到释放，价格保持较高水平；长期来看，随着市场机制逐步健全和监管政策不

断完善，处置价格或将回归合理区间。 
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图 14：2022 年部分省份危废固化填埋平均收费标准  图 15：2022 年部分省份危废高温焚烧平均收费标准 

 

 

 
资料来源：《政府定价的经营服务性收费目录清单（2022 版）》，民生证券

研究院 
 

资料来源：《政府定价的经营服务性收费目录清单（2022 版）》，民生证券

研究院 

 

3.2.3 外延并购实现产能扩张 

受资质壁垒、技术壁垒、资金壁垒较高等因素影响，新进入者及行业现有头部

企业主要以外延并购的方式扩大产能。以高能环境为例，2021 年先后完成耀辉环

保（51%）、浙江嘉天禾（51%）、江西鑫科（80%）、金昌鑫盛源（51%）、金昌正

弦波（51%）等五起收购。 

表 6：2020-2021 年部分危废并购项目情况梳理  

时间 并购方 标的公司 
金额 

（亿元） 
股比 收购目的 标的详情 

2020.2 东方园林 江苏盈天 4.5 75% 完善产业布局 焚烧：3 万吨/年；综合利用：10 万吨/年 

2020.8 生益科技 广东绿晟 1.4 27% 完善产业布局 
以线路板为主要原料的金属综合回收技术，年

处理危废 30 万吨 

2021.1 东江环保 雄风环保 4.3 70% 完善产业布局 稀贵金属回收业务 

2021.1 高能环境 耀辉环保 0.2 51% 完善产业布局 10 万吨危险固体废物的多金属综合回收生产线 

2021.1 创业环保 
康博环境、永辉

资源利用 
7.8 100% 战略考虑 拓宽江苏地区工业固废、危废 

2021.3 中金环境 
无锡工业废物、

无锡固废环保 
 100% 完善产业布局 

工业危废 23,000 吨/年，收集危废 5,000 吨/

年，核准处置医疗废物 5,000 吨/年，安全填埋

场核准处置工业危废 10,000 吨/年 

2021.4 渤海水业 精臻环保 2.7 100% 完善产业布局 
河北省核准的焚烧处置规模最大的危废处置企

业，核准处置规模达 6.48 万吨/年 

2021.9 万里石 资生环保 0.1 20% 产业调整 涵盖工业废物的资源化利用与无害化处理领域 

2021.11-

12 
高能环境 

浙江嘉天禾 0.4 51% 完善产业布局 
年回收利用 3 万吨医用废塑料、4 万吨医用废

玻璃技改扩建项目 

江西鑫科 0.9 80% 完善产业布局 

年处理 31 万吨危废的多金属综合回收生产线，

其中包含 10 万吨电解铜及其他多金属深加工生

产线。 

金昌鑫盛源、金 0.9 51% 完善产业布局 1）两条合计年产 2,700 吨超细金属及氧化物生
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昌正弦波 产线；2）年处理 6,000 吨废旧镍金属原料，年

产电池级硫酸镍钴溶液 26,000 吨 

2022.1 旺能环境 立鑫新材料 1.0 60% 新业务增长点 布局新能源锂电材料绿色循环再利用产业 

资料来源：公司公告，北极星固废网，民生证券研究院    

 

3.3 危废处理行业前景展望 

因为危废主要产生于工业制造企业的生产过程中，受上游行业发展影响较大。

2010-2021 年，我国工业增加值总体保持增长，2021 年同比上年增长 19.0%，

考虑疫情因素影响，2019-2021 年两年 CAGR 为 9.3%。其中，信息技术、高端

装备、新材料、新能源、生物医药行业发展较快，国内企事业单位的科研投入逐年

增强，2016-2021 年间全国科技活动研究与试验发展经费支出复合增长率为

12.2%，与高端科技领域相关的危废产生将同步呈现上升势头，酸、碱、有机溶剂、

金属废物等危废处理市场发展空间较大。 

图 16：2015-2021 年全国工业增加值  图 17：2015-2021 年研究与试验发展经费支出情况 

 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院  资料来源：国家统计局，民生证券研究院 
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4 投资建议 

当前阶段危废处理行业集中度较低，产能错配导致产能利用率偏低；但在未来

“无废城市”建设要求的背景下，处理产能有望得到优化，行业集中度将进一步提

升。头部企业率先卡位，加快行业布局，推荐持续加码危废资源化的高能环境，建

议关注危废资源化营收占比超九成的浙富控股、危废业务快速成长的瀚蓝环境。 

4.1 高能环境（603588.SH） 

4.1.1 持续加码危废处理业务 

2015 年，公司确立以环境修复、工业固废危废处置、生活垃圾处置三大领域

为业务核心。2021 年，公司实现营业收入 78.27 亿元，同比增长 14.65%；归母

净利润 7.26 亿元，同比增长 32.03%。2022 年一季度，实现营业收入 15.66 亿

元，同比增长 23.84%；归母净利润 1.70 亿元，同比增长 42.85%；2015-2021

年，营业收入 CAGR 为 40.49%，归母净利润 CAGR 为 37.81%，增长显著。 

2020 年起，受政策和市场竞争影响，公司业务布局有所调整，主动放缓环境

修复板块业务，专注优质项目，同时加大危废资源化处理的投入。2021 年，危废

板块营收达到 50.5 亿元，占总营业收入比重 64.5%，高于 2020 年 36.8%的比重。

危废运营能力不断增强。 

图 18：2015-2021 年高能环境营业收入及增速  图 19：2015-2021 年高能环境归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院  资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院 
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图 20：2015-2021 高能环境三大业务板块营收结构  图 21：2015-2021 高能环境业务板块营收占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院  资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院 

 

4.1.2 项目储备丰富，成长性可期 

2016 年公司切入危废处置中的金属资源回收业务，收购并控股新德环保和靖

远宏达（51%），2017 年，收购阳新鹏富、中色东方以及扬子化工，形成以资源化

为主的危废处理处置体系。在项目管理方面，公司注重“新陈代谢”，摒弃落后产

能，加码优质资产，2019 年公司出售新德环保，2020 年完成对阳新鹏富和靖远

宏达剩余股权的收购。 

2021 年，公司资源化利用板块处置各类工业固废及危废 38.40 万吨，生产再

生金属产品总量 8.03 万吨，板块运营收入达 34.94 亿元，同比增长 155.70%，毛

利率为 13.65%，同比降低 12.62 个百分点，主要系公司当期采购并储备大量资源

化原材料，在一定程度上压缩毛利空间。2021 年，公司收购江西鑫科环保、重庆

耀辉环保、金昌鑫盛源、金昌正弦波等项目，进一步延伸产业链，公司资源化利用

业务涉及金属、橡胶、塑料、玻璃等多领域，截至 2021 年底，公司危废资源化利

用在运及在建项目产能规模已达 102.64 万吨/年，无害化处置产能规模 12.26 万

吨/年。 

表 7：2021 年末，高能环境在运及在建项目危废经营许可证核准情况 

类别 项目名称 是否已核准 处理规模（万吨/年） 合计（万吨/年） 

危废资源化利用 

靖远高能 是 17.5 

102.635 

高能鹏富 是 9.915 

高能中色 是 7.72 

正宇高能 是 4 

贵州宏达 是 8 

滕州高能 是 4.5 

重庆辉耀 否 10 
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金昌高能 否 10 

江西鑫科 否 31 

危废无害化处置 

滕州高能 是 3 

12.264 

宁波大地 是 4.68 

乐山高能 是 4 

桂林高能 是 0.438 

贺州医疗危废 是 0.146 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

表 8：2019 年以来，高能环境新建及并购危废处理产能梳理 

项目名称 类型 处置产能（万吨/年） 主要废弃物类型 处理方式 

杭州结加 并购 5 以利用废旧轮胎制备高分子材料市场为主 资源化 

贵州高能 新建 50 稀贵金属回收系统、初级金属产品深加工等 资源化 

耀辉环保 并购 10 多金属综合回收 资源化 

浙江嘉天禾 并购 7 年回收利用 3 万吨医用废塑料、4 万吨医用废玻璃 资源化 

江西鑫科 并购 31 
多金属综合回收生产线，电解铜及其他多金属深加工

生产线 
资源化 

金昌鑫盛源 并购 —— 超细金属及氧化物材料的研发生产与制造 资源化 

金昌正弦波 并购 0.6 利用废旧金属制品制备硫酸镍钴溶液的生产线 资源化 

合计   103.6     

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

4.1.3 风险提示 

（1）行业竞争加剧：危废项目运营面临日趋激烈的市场竞争环境，大型央企、

国企等通过项目投资、合作经营、兼并收购等方式进入该领域，加剧行业竞争； 

（2）原材料及产品价格：公司固废危废资源化利用项目中，涉及铜、铅、镍

等金属产品，原材料和产品的定价均与同类大宗商品价格相关。如果再生产品销售

价格提升不及原材料价格上涨，将对资源化利用业务产生直接影响。 

4.2 浙富控股（002266.SZ） 

4.2.1 危废资源化营收占比超九成 

公司成立于 2004 年，早期以设备研发为主，并于 2008 年上市。2019 年，

公司收购申联环保、申能环保，并于 2020 年完成并表，进入危废处理领域。2021

年，公司实现总营收 141.35 亿元，同比增长 69.4%，其中危废资源化及无害化处

置服务收入为 131.2 亿元，同比增长 78.3%，占总营业收入比重为 92.8%；实现

归母净利润 23.12 亿元，同比增长 69.7%；2021 年，公司综合毛利率为 22.9%，

其中危废资源化及无害化处置服务毛利率为 21.6%，下滑约 6 个百分点，主要受

大宗商品涨价影响，上游原材料价格增幅较快所致。 
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图 22：2015-2021 年浙富控股营业收入及增速  图 23：2015-2021 年浙富控股归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院  资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院 

 

图 24：2021 年浙富控股危废处置服务营收占比超九成   

 

 

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院  

 

4.2.2 上下游一体化拓宽盈利空间，布局锂电回收业务 

公司布局危废全产业链，截至 2021 年底，已投运危废处理产能 178 万吨/年，

2019-2020 年为公司产能投放高峰期，产能年均复合增长率为 107.6%，储备产

能 97 万吨/年。公司拥有集危废“收集—贮存—无害化处理—资源深加工”前后端一

体化的全产业链危废综合处理技术与设施。公司产业链前端子公司位于我国危废

产量大省江苏、浙江、四川等地，为危废资源化原材料回收提供保障；主要运用高

温熔融无害化处置技术，偏好包括重金属物料，可处置焚烧低渣和飞灰，彻底实现

危废无害化。同时，前端单体规模较大，可处置类型丰富，在区域市场具备竞争优

势。公司上下游一体化的优点体现在： 

 前端产能放量有利于后端再生金属原料内部供应比例提升，提高危废金
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属资源化的利润； 

 后端延长金属资源化产品产业链，实现多金属的深度资源化，拓宽盈利空

间。 

表 9：浙富控股在手危废处理产能统计（截至 2021 年底） 

子公司名称 产能（万吨/年） 项目进展 

安徽杭富 8 投产 

泰兴申联 77 投产 

无锡瑞祺 3 投产 

浙江申能 35 投产 

兰溪自立 32 投产 

江西自立 23 投产 

湖南郴州 37 在建 

大连申联 30 在建 

四川申联 30 筹建 

合计 275  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  

目前，公司积极布局动力蓄电池回收拆解单位相关危废处置业务，规划的“4 万

吨/年新能源汽车废旧动力蓄电池拆解项目”已完成备案，产业链布局进一步完善，

公司已具备从工业危废中提取并生产动力汽车锂电池材料级别的精制硫酸镍工艺。

布局新能源锂电池拆解相关领域，将进一步扩大公司危废业务市场空间。 

 

4.3 瀚蓝环境（600323.SH） 

4.3.1 “大固废”全产业链 

公司是以固废处理为主，燃气及水务运营为辅的环境综合治理龙头，通过“并

购+新建”实现固废板块高速发展，2014 年收购港股上市公司创冠环保，固废处

置规模提升至 1.5 万吨/日。目前，公司固废业务已覆盖垃圾焚烧发电、环卫一体

化、危废、农林垃圾、餐厨垃圾、污泥等处理领域，形成“大固废”全产业链布局。 

2021 年，瀚蓝环境实现营业收入 117.77 亿元，同比增长 57.4%；实现归母

净利润 11.63 亿元，同比增长 10.0%。 
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图 25：2015-2021 年瀚蓝环境营业收入及增速  图 26：2015-2021 年瀚蓝环境归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院  资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院 

 

4.3.2 危废业务快速成长 

2016 年，公司收购赣州宏华进入危废处理领域。目前，公司工业危废在手项

目 4 个，产能 22.55 万吨/年；医疗危废处理项目 1 个，产能 30 吨/日；2020-

2021 年，嘉兴及南海项目陆续投运。截至 2021 年底，在运危废处理产能为 19.45

万吨/年。 

2021 年，工业危废板块完成处理量 8.99 万吨，实现营业收入 3.30 亿元，相

较于 2020 年同比增速分别为 120.9%、231.8%，是公司业绩增长最快的板块之

一。公司持续推进纵横一体化“大固废”战略，做强工业危废业务，打造全面对标

无废城市的“瀚蓝模式 2.0”。预计公司将加大危废处理业务投入，业务占比有望

进一步提升。 

表 10：瀚蓝环境在手危废项目情况 

项目名称 规模 获取方式 投产年份 

佛山绿色工业 9.15 万吨/年  2021 年 

廊坊医疗危废项目 30 吨/日 2020 年并购 2022 年 

嘉兴危废项目 3.2 万吨/年 2019 年并购 2020 年 

赣州宏华项目 7.2 万吨/年 2018 年并购 2019 年 

南海工业铝灰处理项目 2.993 万吨/年 2021 年中标 2022 年 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  

 

表 11：2020、2021 年瀚蓝环境固废处理板块营业收入构成 

名称 
2021 年度主营收入 

（百万元） 

2020 年度主营收入 

（百万元） 
同比 

垃圾焚烧 2,569.48  1,877.31  36.9% 

餐厨/厨余处理 128.29  77.01  66.6% 

填埋 61.16  30.93  97.7% 

农业垃圾处理 35.93  4.74  658.0% 
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工业危废 330.20  99.53  231.8% 

环卫业务 731.23  509.87  43.4% 

工程与装备 2,964.41  1,573.13  88.4% 

合计 6,820.70  4,172.52  63.5% 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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5 风险提示 

（1） 政策推进不及预期。环保行业受政策波动影响较大，具有一定的周期性。

如果国家对相关细分行业和领域的产业政策进行调整，将对该领域的项目

获取和实施产生重大影响。 

（2） 行业竞争加剧。危废项目运营面临激烈的市场竞争，行业集中度较低。随

着国家对环保投入的不断加大，大型央企、国企等通过项目投资、合作经

营、兼并收购等方式进入该领域，加剧行业竞争。 

（3） 原材料成本上升。危废资源化利用项目中，涉及金属产品，原材料和产品

的定价均与同类大宗商品价格相关。如果再生产品销售价格提升不及原材

料价格上涨，将对资源化利用行业产生直接影响。 

（4） 产业结构调整。当前危废绝大部分由产废单位自行进行利用，而市场上归

属于第三方处置企业的份额不足三分之一，并且大型产废企业有加大自身

危废处置投入的趋势。 
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