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近年受疫情影响，全国产废规模实际不及预期。2020-2021 年间城市

平均固废产量受疫情影响或呈下降趋势，与此前预测趋势有小幅偏差，未

来随着疫情影响的逐渐淡化产废特征或将重回预测逻辑轨道内。至 2024

年，我国城市平均固废产量或将重回 800 万吨/年规模。为更好地对市场进

行分析，本篇报告将重新将固废分类为焚烧发电、减量填埋、资源回收三

大类。 

垃圾焚烧市场的产能建设峰值已过，开始趋向饱和状态，未来三年或

仅剩不到 275 亿元投资需求。2022-2025 年内仅剩 5.5 万吨/日新增目标，

对应或仅约 81 座焚烧厂新建需求，对应投资额仅剩约 275 亿元。运营市

场或迎来爆发，至 2025 年全国市场总规模或将达到 938 亿元/年。退补新

政直接影响的是竞争配置项目的经营，对于非竞项目不构成影响。虽然新

政在一定程度上缓解了国家新能源补贴资金的压力，且对于小部分省份（如

海南等）或将减轻其省补负担，但对于大多数省份而言或将意味着额外的

财政压力。在新政施行初期中央可能会给予的额外补偿资金用于过渡。 

近年来固废减量无害化处理与资源利用子行业发展迅速。其中水泥窑

协同处置子行业建设高峰期已过，或将很快迎来行业运营高峰期，期间或

许出现明显的企业价格竞争情况，或对盈利水平造成影响；垃圾填埋子行

业受政策压退影响，填埋产能建设市场未来或难见到规模化增长趋势，但

成功获批的刚性填埋场或将成为固废处置行业内炙手可热的“战略资源”；

锂电池回收子行业受上游新能源汽车高速发展影响或将迎来市场空间爆发



 

 - 3 - 

期，至 2028 年全国市场投资需求或达 66.8 亿元；餐厨垃圾处理子行业或

仍存在较大的市场空间，若未待建餐厨垃圾处置设备可覆盖总规模的 50%，

则或将有 15.8 亿元的待建产能规模；电镀污泥贵金属回收子行业属于重资

产投资行业，且受上游原材料分布影响，区域属性较为明显，在判断企业

的盈利能力及流动性水平时可以参考行业龙头情况。 

固废处置行业公司整体财务状况良好。营收利润层面，一般危废处置

行业营收增速较快，但毛利率下滑也较明显，水泥窑协同处置行业营收增

速回落，同时对应板块营业利润出现小幅负增长。垃圾焚烧发电行业的营

业利润率与营收增速均维持在较高水平，这与此前的建设高峰期运营效益

延期释放有关；流动性层面，行业整体流动性水平稳中有升，经营性现金

流净额近年来也表现较好，其中水泥窑协同处置类行业指标由负转正，“造

血能力”迅速增强；资产负债率层面，多领域杠杆维持不变，行业整体资

产负债率相对较稳，行业整体发展健康。 
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