
 

环保工程与服务：发改委明确

竞争配置、央企分担等细则 

持续看好低估值高景气垃圾

焚烧赛道 

  



 

 - 2 - 

投资要点 

事件：2021 年 8 月 19 日，发改委发布《2021 年生物质发电项目建

设工作方案》。 

对此我们点评如下： 

明确竞争配置、补贴规模、央地分担、建设期限等细则。 

竞争配置：2020/01/20 以后当年全部机组建成并网但未纳入 2020

年补贴范围的项目及 2020 年底前开工且 2021 年底前全部机组建成并网的

项目，为非竞争配置项目；2021/01/01 以后当年新开工项目为竞争配置

项目。 

补贴资金规模：2021 年生物质发电中央补贴资金总额为 25 亿元，其

中用于非竞争配置项目 20 亿元；用于竞争配置项目 5 亿元（其中垃圾焚烧

发电 2 亿元）。 

央地分担：明确 2020/09/11 之前全部机组并网的补贴资金全部由中

央承担，之后全部机组并网项目的补贴资金实行央地分担。1）西部和东北

地区：垃圾焚烧项目中央支持比例为 60%；2）中部地区：垃圾焚烧项目

中央支持比例为 40%；3）东部地区：垃圾焚烧项目中央支持比例为 20%。 

建设期限：纳入 2021 年中央补贴范围的竞争配置项目，应在 2023

年底前全部机组建成并网。2020 年底前开工的非竞争配置项目，均须在

2021 年底前全部机组建成并网，逾期未并网取消非竞争配置补贴价格。 
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央地分担的地方资金需求规模有限。经初步统计，自 2020/09/11 至

今全国共 4.22 万吨/日的垃圾焚烧项目并网发电，按各地区中央支持比例

分别测算，对于现有需实行央地分担的项目，需要地方资金合计约 3.87 亿

元。其中，东部地区地方资金需要落实约 1.51 亿元，中部地区地方资金需

要落实约 1.49 亿元，西部和东北地区地方资金需要落实约 0.87 亿元，总

体规模有限。对于地方财力较强的地区，实施央地分担将有望加速补贴资

金的回款。 

竞争配置项目自行申报退坡幅度，对运营收益率影响有限。竞争配置

项目的补贴退坡幅度=现行标杆上网电价-企业申报上网电价。垃圾焚烧发

电项目按补贴退坡幅度由高到低排序纳入，直至纳入项目所需中央补贴总

额达到相应补贴资金额度为止。补贴退坡幅度更高的项目可获得排序方面

的优先，从而更早获得补贴资金。 

在垃圾处理费等其他条件不变的情况下，假设净利率为 30%，我们测

算国补完全取消的极限情况下将至多影响净利润下降 21.35%。若度电补贴

强度仅为小幅下降，则对项目运营净利润影响有限。此外，部分项目的《垃

圾处理服务协议》约定有“恢复约定经济地位”原则，若国补退坡，则地

方应对垃圾处理服务费价格进行调整。总体而言，我们判断竞争配置及补

贴退坡对垃圾焚烧运营资产的收益率影响有限。 

长坡厚雪，持续看好低估值高景气的垃圾焚烧赛道。行业集中度持续

提升，头部公司市占率呈上升趋势且实现运营项目的全国化布局。龙头公
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司在手订单充足，未来 2-3 年内规模仍有确定性增长。行业内生增长延绵

不绝：1）人均 GDP 增长+城市化率和居住水平提升将带动垃圾量持续提

升。2）垃圾分类的推行将推动吨发电量长期增长。3）企业增长来自产业

整合和产业链延伸。 

投资建议：主要垃圾焚烧龙头 2021 年对应 PE 估值均处于历史低分位，

未来 2-3 年有望维持 20%-30%增长（且现金流较好），推荐瀚蓝环境/伟

明环保。 

风险提示：融资环境收紧，项目进度低于预期，政策风险。 
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