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 再生资源产业蓄势待发   再生资源是生产、流通、消费等过程中产生的

不再具有使用价值而以各种形态赋存，但可以通过不同的加工途径而使其获

得使用价值的各种物料的总称。再生资源产业则是循环经济模式中极为关键

的一环，覆盖循环经济三原则中的“再利用和资源化”两大领域，是静脉经

济的最重要支撑。为应对天然资源的日益枯竭，大力发展再生资源产业具有

现实的必要性和紧迫性。有利于解决我国经济发展与资源约束、环境保护以

及产业结构升级之间的矛盾。作为一个新兴的“老行业”，再生资源产业在节

能环保、循环经济的时代背景下具有广阔的发展前景。 

 循环经济模式下的再生资源产业   循环经济以资源的高效利用和循环

利用为核心，以“减量化、再利用、资源化”为原则，以低消耗、低排放、高效

率为基本特征。其中，再生资源产业作为循环经济重要的组成部分，负担着

将各种有价废弃资源输送回社会生产活动的“静脉输血”职能，其重要作用无可

替代。“十五”期间，我国回收的再生资源总量约 4 亿吨，年均回收量约 8000
万吨，年均增长率在 12%以上。2009 年，中国再生资源产业技术创新战略联

盟成立，计划通过 3-5 年的建设和发展，提高我国再生资源行业整体利用效

率 10％以上，产值年均增长 25％，力争到 2015 年产值达 1. 5 万亿人民币。

废弃资源的循环再生利用，可以显著降低整个生产过程的能源、资源消耗和

有害物质的排放，完全符合国家节能减排政策和低碳经济的发展原则。 

 再生资源产业各子行业分析    “十五”以来，我国再生资源回收利用的种

类不断增加，除传统的废钢铁、废有色金属以外，回收范围和种类逐步向废

塑料、废纸、废玻璃等非金属再生资源方向发展。同时，随着我国近十几年

来电子产品、汽车和大型机电设备的广泛使用，废旧电子产品、报废汽车船

舶和机电设备等，成为再生资源发展的新方向。由于再生资源种类繁多、回

收利用各具特点，逐渐形成不同的子行业，主要包括：钢铁（黑色金属）、有

色金属、非金属和电子/车船/机电设备。 

 再资源产业三要素“政策、技术和渠道”   “政策、技术和渠道”是

再生资源行业实现快速发展的三大基本要素。政策方面，随着资源循环利用

进入“节能环保产业”规划，行业的发展具备了理想的外部环境。技术方面，

一大批企业已经掌握了环境友好的先进处理技术。资源回收渠道方面，目前

我国社会回收体系建设较为落后，非法小作坊遍地开花，而正规处理企业却

难以获得废弃物渠道资源。但随着资源循环利用上升到国家战略以及各类政

策密集出台，废弃物资源的回收渠道建设取得了较大的进步、前景光明。 

 投资路线图    我们认为，资源循环利用进入“节能环保产业”规划，标

志着再生资源产业进入一个全新的发展高峰时期。我们强烈看好整个行业的

发展前景，首次给予“买入”的评级。在个股方面，虽然目前投资标的较少，

完全意义上的“资源循环利用”企业也较少，但我们认为在良好的政策环境

下，未来 3-5 年将会有大量再生资源型企业上市。就现有的投资标的来看，

我们建议关注那些具有废弃物资源渠道优势和技术优势的企业、具有成为行

业龙头可能性的企业。我们推荐格林美（002340）、贵研铂业（600459）、江

苏三友（002044）、即将于明年回归 A 股的东江环保（0895.HK），以及齐合

天地（0976.HK）。 
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一、再生资源行业蓄势待发 

9 月 8 日，国务院总理温家宝主持召开国务院常务会议，审议并原则通过《国务

院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》。现阶段确定的七大战略性新兴产

业：节能环保、新一代信息技术、生物、高端装备制造、新能源、新材料和新能

源汽车。会议确定，将对七大产业加大财税金融等政策扶持力度，并设立战略性

新兴产业发展专项资金。 

作为七大战略性新兴产业之一，节能环保产业一直是市场关注的热点之一，包括

了节能、资源循环利用和环境保护等三大方面的内容；涉及节能环保技术与装备、

产品和服务等诸多领域。目前，市场对于节能和环境保护这两个方面内容相对了

解，对资源循环利用则相对陌生，其投资标的也较少。但实际上，循环经济蕴含

了一个规模巨大的市场、涉及到几乎所有行业，包括各个产业的技术和装备升级、

不同产业之间的有机耦合、工业三废的利用以及废弃物资的回收处理等等方面。

再生资源产业则是循环经济模式中极为关键的一环，覆盖循环经济三原则中的“再

利用和资源化”两大领域，是静脉经济的最重要支撑。作为一个新兴的“老行业”，

再生资源产业的发展前景极为广大。 

1.1 什么是再生资源 

2006 年 12 月，国家发改委在《“十一五”资源综合利用指导意见》中，将再生资源

解释为“生产、流通、消费等过程中产生的不再具有使用价值而以各种形态赋存，

但可以通过不同的加工途径而使其获得使用价值的各种物料的总称”。 

2007 年 5 月 1 日起施行的《再生资源回收管理办法》将再生资源定义为，“在社

会生产和生活消费过程中产生的，已经失去原有全部或部分使用价值，经过回收、

加工处理，能够使其重新获得使用价值的各种废弃物”。 

从以上定义可以看出，再生资源覆盖了商品和资源在生产和生活环节流通的全过

程。从开采和生产过程的尾矿、伴生矿、工业废渣等，到流通环节的包装、运输，

再到终端消费环节产生的各种废弃物。从类型来看，再生资源主要包括三大类：

金属类再生资源、非金属类再生资源和废旧电子电气机械设备。 

表 1：再生资源分类

种类 代表性资源 

金属类再生资源 废旧钢铁、有色金属等 

非金属类再生资源 废旧橡胶、纸张、塑料、玻璃、工农业废渣等 

废旧电子电气机械设备 电子废弃物、废旧汽车、船舶、电机、催化剂等

数据来源：湘财证券研究所 
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图 1：各类再生资源 

 

数据来源：湘财证券研究所 

 

1.2 大力发展再生资源产业的必要性和紧迫性 

为应对天然资源的日益枯竭、自然环境的不断恶化，大力发展循环经济已经上升

到我国国家战略层面。党的十六届五中全会明确提出：“要把节约资源作为基本国

策，发展循环经济，保护生态环境，加快建设资源节约型、环境友好型社会”。十

七大则提出：“建设生态文明，基本形成节约能源资源和保护生态环境的产业结构、

增长方式、消费模式”，并把“循环经济形成较大规模”作为实现全面小康社会目

标。作为循环经济的重要组成部分，大力发展再生资源产业具有现实的必要性和

紧迫性。 

1.2.1 有利于解决我国经济发展和资源约束之间的矛盾 

一方面，我国资源的人均占有量很低，石油、天然气和 45 种主要矿石等重要天然

资源的人均储量仅分别相当于世界人均水平的 11%、4.5%和 50%，且我国已经开

采的 400 处主要矿区大都进入中晚期。随着经济的持续快速发展，我国对天然资

源的消耗速度却在快速上升。如果继续传统的发展模式，我国的资源消耗将接近

全球总量，这几乎是不可能实现的。但另一方面，我国经济经过 30 年的快速发展，

在全社会范围内积累了大量的可再生资源。并且，我国目前每年仍有大约 500 万

吨废钢铁、20 万吨废有色金属、1400 万吨废纸以及大量的废塑料、废玻璃等缺

乏有效的回收利用，且再生资源化的水平较低。因此，大力发展再生资源产业，

使其规模化、现代化，有利于解决我国经济发展的资源约束问题。  

 

废钢 废铜 废铝 废电机

废塑料 报废汽车废橡胶 电子废弃物 
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图 2：我国主要矿产储量占世界储量情况 图 3：我国主要资源人均占有量与世界均值比较 

数据来源：湘财证券研究所 数据来源：湘财证券研究所 

 

1.2.2 有利于解决我国经济发展和环境保护之间的矛盾 

据世界银行等国际机构的测算，我国每年因环境污染造成的损失约占 GDP 的 10%，

这在相当程度上抵消了经济发展的成果，而且这种情况仍在继续。可见，我国的

生态环境难以支撑当传统的高污染、高消耗、高排放的发展方式，生态安全己受

到严重威胁。按照人类社会经济发展环境影响三要素理论，要实现我国 2020 年人

均国民生产总值较 2000 年翻两番的目标，即使人口零增长、但只要技术和生产模

式保持不变的话，2020 年我国所面临的环境压力将是 2000 年的四倍。显而易见，

这是无法承受的发展之痛。如前所述，自改革开放以来，我国以重工业为主的高

消耗、高排放经济模式经过 30 多年的快发展，积累了大量的可再生资源，其中一

部分未得到有效的回收利用，如大宗工业废渣等，反而会成为危害环境的污染源。

因此，大力再生资源产业，不仅可以有效利用再生资源，同时有利于解决当前的

环境保护和生态安全问题。 
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图 4：主要国家能源消耗占 GDP 比值 图 5：人类社会经济发展环境影响三要素 
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1.00 1.33 1.50 1.50 
2.17 2.67 

3.50 

11.50 

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

14 

16 

日本 意大利 法国 德国 英国 美国 加拿大 中国

主要国家能源消耗占GDP比值(%)

P A T I



 
 
 

�    
 

                                                  10                                            
 
 

 

www.xcsc.com 

2010.12.21                           再生资源行业 2011 年度策略报告 

 

1.2.3 有利于解决我国经济发展和产业结构升级之间的矛盾 

传统的高能耗、高污染、高排放的粗放型产业结构，已经无法适应我国当前经济

发展的需要，而循环经济“减量化、再利用、资源化”三原则完全符合产业结构

调整的要求，作为循环经济的重要组成部分，大力发展再生资源产业有利于推动

我国产业结构优化升级。 

 

综上所述可知，在资源日趋枯竭、经济发展和能源消耗速度加快、生态环境日益

恶化的今天，大力发展再生资源产业，是实现我国社会未来可持续发展的必然选

择，具有现实的紧迫性和必要性。 

 

1.3 我国再生资源行业发展回顾 

我国再生资源行业的历史悠久，先后经历了大致三个发展阶段；其各阶段的发展

特点也恰好反映了再生资源产业的景气程度与天然资源供应丰沛与否的紧密相关

性。 

 

 废旧物资回收起步阶段   我国再生资源产业的前身——废旧物资回收利用

行业成立于 20 世纪 50 年代。由于当时国内经济百废待兴、工业基础薄弱，

再加上三年自然灾害的影响，导致国内资源极度缺乏。为解决制约经济发展

的资源短缺问题，国家在全国范围内建立了约 16 万个废旧物资回收站点，并

于 1954 年成立了国家物资金属回收局。 

 废旧物资回收的充分发展阶段    这一阶段的中国经济已经有所恢复，轻工

业得到了长足发展，但物资匮乏的局面并没有得到彻底改变。废旧物质回收

发展十分迅速，到 70 年代末我国已经逐步形成了以商业供销部门负责回收城

镇居民废旧物品、以物资部门负责回收生产企业废旧物资、以各专业部门负

责回收本系统内报废设备和材料的回收网络。可以说，以“牙膏换牙皮”为

典型代表的回收政策，使得我国形成了当时世界上最完善的废旧物资回收系

统。 

 再生资源行业的剧烈阵痛时期    80 年代，发达国家学习了中国的废旧物质

回收经验，在此基础上进一步深化、提出了“再生资源”的理论，并上升到

国家战略的层面，将废旧物资的回收利用产业化、规模化，成为产值巨大的

“第四产业”。但在这一时期，我国的再生资源回收行业却遇到了前所未有的

剧烈阵痛、出现了大幅度的萎缩甚至倒退。原因主要有三个方面，一是大力

发展以重化工业为主的高消耗、高能耗的直线型经济模式，过于强调对天然

资源的开采和索取，资源的短缺暂时得到了缓解，但却忽视了对再生资源的

利用；二是由计划经济向市场经济的转型过程中，由于政企分开和管理职能
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的取消，大量回收利用企业无法适应角色转变和市场竞争，最终倒闭或惨淡

经营；三是由于生活状况的不断改善使得不少人和一些地方政府对再生资源

行业存在错误认识，片面认为再生资源就是“收破烂儿”、“捡垃圾”、有损城

市形象，人们对再生资源的思想认识和政府的政策及资金扶植力度方面远远

落后于其他行业。 

 

1.4 循环经济模式下的再生资源产业 

1.4.1 循环经济“减量化、再利用、资源化” 

如前所述，循环经济理念是在全球人口剧增、资源短缺、环境污染的严峻形势下，

人类重新认识自然界、探索经济发展规律的产物，为解决人类社会发展中出现的

人与自然的尖锐矛盾找到了一条可行的途径。循环经济以资源的高效利用和循环

利用为核心，以“减量化、再利用、资源化”为原则，以低消耗、低排放、高效

率为基本特征，是符合可持续发展理念的经济增长模式，是对“大量生产、大量

消费、大量废弃”的传统直线式增长模式的根本变革。 

循环经济理论最早来源于 20 世纪 60 年代美国经济学家布尔丁提出的“宇宙飞船

理论”。即地球就像在太空中飞行的宇宙飞船，是一个只能与外界进行能量交换的

封闭系统，如果人类的经济活动总是开发资源和破坏环境，超过了地球的承载能

力，最终会因为耗尽物质而走向毁灭。因此，宇宙飞船经济要求以新的“循环式

经济”代替原来的“单程直线式经济”。 

 

图 6：传统经济发展模式（线性模式） 图 7：循环经济发展模式（循环模式） 

 

 

数据来源：湘财证券研究所 数据来源：湘财证券研究所 

 

1972 年，罗马俱乐部发表了题为《增长的极限》的著名研究报告，认为若不改变

经济增长的直线模式，人类未来只能面对“零增长”。同年，联合国在《人类环境

宣言》中强调人类在开发利用自然的同时，必须承担维护自然的责任和义务。因

广义

资源
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为《增长的极限》不仅让人们认识到了发展的危机，同时也让人们看到了应该承

担的责任，它催生了与循环经济息息相关的可持续发展的理念。1991 年，联合国

环境与发展大会（巴西里约热内卢）上通过的《里约宣言》和《21 世纪议程》，

号召世界各国制定自己的“21 世纪议程”，在处理人与自然、资源利用、经济和

社会的发展过程中，不仅要关注数量和速度，更要重视质量和可持续性。在此之

后，世界各国陆续开始积极探索实现可持续发展的道路，为循环经济的发展提供

了契机。 

20 世纪 90 年代，英国环境经济学家拍斯和特纳在其《自然资源和环境经济学》

一书中首次正式使用了“循环经济” (Circular Economy)一词。在这之后可持续

发展战略成为世界各国的共识，而循环经济模式兼顾了经济社会发展与资源节约、

环境保护的目标，成为实现可持续发展战略的具体途径。我国于 1998 年从德国引

入了循环经济概念，并确立了“减量化（Reduction）、再利用（Reuse）、资源化

（Recycle）”的循环经济 3R 原则。 

 

图 8：循环经济 3R 原则 

 

数据来源：湘财证券研究所 

 

 

正是因为对我国未来发展的极端重要性，大力发展循环经济已经上升到我国国家

战略层面。党的十六届五中全会明确提出：“要把节约资源作为基本国策，发展循

环经济，保护生态环境，加快建设资源节约型、环境友好型社会”。十七大则提出：

“建设生态文明，基本形成节约能源资源和保护生态环境的产业结构、增长方式、

消费模式”，并把“循环经济形成较大规模”作为实现全面小康社会目标。国家《国

民经济和社会发展第十一个五年规划纲要》把发展循环经济作为“十一五”时期

的重大战略任务，将单位 GDP 能耗降低 20%、主要污染物排放总量减少 10%作

为约束性目标。 

 

 

减量化

（Reduction）

•以资源投入最小化
为目标，要求以较
少的原料和能源消
耗达到既定的生产
或消费的目的，从
经济活动的源头节
约资源和减少污染。

再利用

（Reuse）

•在生产和消费中尽
可能多次或以多种
方式使用各种物品，
避免物品过早成为
废弃物而进入生活
环境当中。

资源化

（Recycle）

•尽可能的通过对完
成其使用功能后的
废物加工，使其变
成可以利用的再生
资源，二次进入市
场或生产过程，以
减少废弃物的产生。
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显然，在资源日趋枯竭、经济发展和能源消耗速度加快、生态环境日益恶化的今

天，大力发展循环经济，改变高消耗的“爬山式”增长模式为循环经济的“穿山

模式”，是实现我国社会未来可持续发展的必然选择。 

 

图 9：循环经济改变发展的“爬山模式”为“穿山模式” 

 

数据来源：湘财证券研究所 

 

1.4.2 我国循环经济 3+1 发展模式、再生资源成为重要一环 

循环经济本身具有不同的发展模式，分别从企业、区域和全社会层面展开，具有

代表性的为杜邦模式、卡伦堡模式、德国 DSD 模式和日本模式。在总结发达国家

成功经验的基础上，我国结合自身国情特点于 2004 年提出了“3+1”的循环经济发

展模式，即以“小循环（企业内循环）、中循环（区域循环）、大循环（社会循环）”

加“再生资源产业”共同发展的模式。 

 

表 2：循环经济的不同发展模式 

各种模式 基本特征 

杜邦模式 
企业内循环：通过推行清洁生产、资源和能源综合利用，组织企业内各工艺之间的物料循环、

减少生产过程中物料和能源的使用量、减少废弃物和有毒物质的排放，最大限度利用可再生资源。

丹麦卡伦堡模式 
区域内循环：建立工业生态园区，形成产业间的代谢和共生藕合关系,使一家工厂的废气、废水、

废渣、废热或副产品成为另一家工厂的原料和能源。

日本模式 全社会循环：制定《促进循环社会形成基本法》，提出把整个社会建成循环型社会的发展目标。

德国 DSD 模式 再生资源产业：建立废旧物资的回收和再生利用体系，实现消费过程中、后物质与能量的循环。

我国 3+1 模式 结合以上所有模式：企业内循环+区域内循环+全社会循环+再生资源产业 

数据来源：湘财证券研究所 
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根据循环经济“3+1”的发展模式， 我国分别于 2005 年和 2007 年确定了两批循环

经济试点企业、工业园区、省市和废旧物资回收利用企业。2009 年 12 月和 2010

年 3 月，国务院相继正式批准实施《甘肃省循环经济总体规划》和《青海省柴达

木循环经济试验区总体规划》，甘肃省和青海省柴达木循环经济规划相继获国务院

批复，标志着我国循环经济进入了全面深入发展的时期。 

 

 

图 10：循环经济第 1 批试点园区（区域循环） 图 11：循环经济第 2 批试点园区（区域循环） 

数据来源：湘财证券研究所 数据来源：湘财证券研究所 

 

表 3：我国循环经济重点行业企业（企业内循环） 

行业 第 1 批 第 2 批 

钢铁 鞍钢、攀钢、包钢、济钢、莱钢 宝钢、太钢、马钢、福建三钢、重钢 

有色 
金川集团、中铝中州、江西铜业、株洲冶炼、包

头铝业、商电铝业、云南驰宏锌锗、安徽铜陵有色

葫芦岛有色金属、广西河池南方有色冶炼、云

南铜业、云南锡业、新疆有色加工稀有金属公司

煤炭 
淮南矿业、平顶山煤业、新汶矿业、抚顺矿业、

山西焦煤集团 

山西潞安、内蒙伊东、内蒙庆华、铁法煤业、

黑龙江煤业（鸡西）、皖北煤电 

电力 
天津北疆发电厂、河北西柏坡发电有限公司、 

重庆发电厂 
江苏宜兴协联热电、深圳南山热电 

化工 
山西焦化、山东鲁北、宜宾天源、河北冀衡、 

湖南智成、贵州宏福、开阳磷化工、山东海华等 11 家

山西丰喜肥业、山西安泰集团、浙江巨化、广

东云浮硫铁矿集团、云天化集团 

建材 北京水泥、内蒙乌兰水泥、吉林亚泰 江西华春企业集团、四川国栋建设 

轻工、农林等 
河南天冠、贵州赤天化纸业、山东泉林纸业、 

宜宾五粮液、广西贵糖、江门甘蔗化工

湖南格泰林纸、青岛凤凰印染、宜宾丝丽雅、

中粮新疆屯河公司、贵州茅台、伊春朗乡林业局等

数据来源：湘财证券研究所 
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图 12：循环经济第 1 批试点园区（区域循环） 图 13：循环经济第 2 批试点园区（区域循环） 

 

数据来源：湘财证券研究所 数据来源：湘财证券研究所 

 

从我国循环经济的 3+1 发展模式可以看出，再生资源产业作为循环经济重要的组

成部分，负担着将各种有价废弃资源输送回社会生产活动的“静脉输血”职能，

其重要作用无可替代。有利于解决我国经济发展与资源约束、环境约束之间的尖

锐矛盾。鉴于此，我国分别于 2005 年和 2007 年确定了两批再生资源利用企业，

以支持和鼓励再生资源产业的发展。 

表 4：我国循环经济试点资源再生企业和基地 

领域 第 1 批 第 2 批 

再生资源回收利用

体系建设 

中兴再生资源、石家庄物资回收、吉林再生资源市场、

汩罗再生资源市场、清远再生资源市场、深圳报业 
\ 

废旧金属再生利用 
天津大通铜业、上海新格、豫光金铅集团、江苏春兴

合金集团、深圳东江环保、广东新会双水拆船钢铁 
宁波金田铜业、山东金升有色、厦门钨业股份 

废旧家电回收利用 浙江省、青岛市、广东贵屿镇 \ 

再制造 济南复强动力、北京金运通轮胎翻修 \ 

再生资源 

加工利用基地 
\ 

天津子牙工业区、河南大周镇、沈阳再生资源基地、

吴江再生资源、江苏再生资源投资、界首田营等 

废电子、废轮胎、

废电池回收利用 
\ 

深圳格林美、伟翔环保（上海）、青岛天盾橡胶、

湖北金洋冶金 

包装回收利用 \ 盈创再生资源、绵阳长鑫新材料 

数据来源：湘财证券研究所 
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1.5 再生资源产业即将进入新的发展时期 

结合前面回溯我国再生资源产业的发展历史，我们清晰的认识到，再生资源产业

发展的景气程度和经济发展对资源的需求程度息息相关。每当我国经济发展遭遇

资源瓶颈的时候，再生资源行业都能获得政府和社会的重视，从而进入高景气发

展阶段；反之，当天然资源供给比较充裕时，再生资源行业进入低迷期。 

 

图 14：我国再生资源产业景气度与资源需求关系图解 

 

数据来源：湘财证券研究所 

 

我们认为主要的原因有两个： 

 再生资源和天然资源之间的不平等替代关系   再生资源尚不能完全替代经

济发展对天然资源的需求。其次，再生资源作为一种替代资源，具有天然的价

格上限：即不可能超过天然资源的价格。因此，再生资源和天然资源存在不平

等的替代关系。当天然资源供给充足的时候，人们会减少到再生资源的需求。

而在市场出现风险的情况下，如金融危机时期，在更低的价格水平上，消费者

也会增加对天然资源的消费，同时减少对再生资源的使用。 

 对再生资源产业认识的局限性   80 年代，发达国家学习了中国的废旧物质

回收经验，在此基础上进一步深化、提出了“再生资源”的理论，并上升到

国家战略的层面，将废旧物资的回收利用产业化、规模化，成为产值巨大的

“第四产业”。而很长一段时间以来，我们的思想观念还将再生资源产业庸俗

化为“收破烂儿”的层面上，并没有意识到这是一个关系到国家未来可持续

发展的重要领域。导致对再生资源产业发展的支持不够，行业集中度较低、

技术水平落后、行业形象欠佳，而这倒过来又成为制约再生资源发展的重要

因素。 

 

天然资源供给能力 再生资源行业景气度
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随着发展循环经济上升为国家战略，我们认为再生资源产业迎来了一个绝佳的大

发展机遇，原因同样有两个： 

 天然资源日益匮乏的现实促使我国不得不加强对再生资源的利用 

 资源短缺的客观现实促成了主观意识的转变 

以上两点原因前面已有充分阐述，此处不再赘述。因此，我国再生资源产业虽然

经历了市场经济初期的剧烈阵痛，但近几年来在国家一系列优惠政策的扶持下，

已走度过了最艰难的时期。出现了一批具备一定规模的大中型回收企业。目前，

物资再生企业共有 30000 多家，回收网点 9000 多个，回收加工企业近 1200 家。

其中，国有企业占 40%，股份制企业占 50%，个体企业占 10%。 

 

图 15：废弃资源回收加工企业数量 图 16：废弃资源回收加工企业累计销售收入 

数据来源：国家统计局  湘财证券研究所 数据来源：国家统计局  湘财证券研究所 

 

图 17：废弃资源回收加工企业累计销售成本 图 18：废弃资源回收加工企业累计利润总额 

数据来源：国家统计局  湘财证券研究所 数据来源：国家统计局  湘财证券研究所 
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“十五”期间，我国回收的再生资源总量约 4 亿吨，年均回收量约 8000 万吨，

年均增长率在 12%以上。2005 年、2006 年国内回收各类废旧物资达 9568 万吨

和 10460 万吨，回收总值为 1751 亿元和 2420 亿元。2007 年国内回收总量和总

值分别为 11847 万吨和 2961 亿元，较 2006 年分别增长 13.6%和 22.3%，回收

总值占 2007 年 GDP 的 1.07%。2008 年仅全国供销合作社系统每年回收城乡居

民生活废弃物和工业废料高达近 4000 万吨，价值 1000 多亿元。 

 

表 5：2005-2007我国国内再生资源利用情况 

资源 2005 2006 2007 增速（%）

废钢铁（万吨） 3675 3800 4310 13.4 

废有色金属（万吨） 205 214 257 20.0 

废塑料（万吨） 769 882 1023 16.0 

废纸（万吨） 1801 2263 2765 22.2 

废橡胶（万吨） 200 280 350 25.0 

废轮胎（万吨） 897 960 1027 7.0 

翻新轮胎（万吨） 25 27 29 7.0 

再生胶粉（万吨） 20 22 25 13.6 

再生胶（万吨） 131 165 220 33.3 

报废汽车（万台） 65 70 84 20.0 

数据来源：湘财证券研究所 

 

 

表 6：2005-2008我国进口再生资源利用情况 

资源 2005 2006 2007 增速（%）

废钢铁（万吨） 1014 538 339 -36.9 

废有色金属（万吨） 658 678 771 13.7 

废塑料（万吨） 496 586 693 18.2 

废纸（万吨） 1703 1962 2256 15.0 

废旧船舶 15 19 17 -8.9 

数据来源：湘财证券研究所 

 

2009 年，中国再生资源产业技术创新战略联盟成立，计划通过 3-5 年的建设和发

展，提高我国再生资源行业整体利用效率 10％以上，产值年均增长 25％，力争到

2015 年产值达 1. 5 万亿人民币。从世界范围来看，作为循环经济的重要组成部

分，再生资源产业已成为全球蓬勃发展的绿色产业和新兴产业。20 世纪末，发达

国家再生资源产业规模已达到 2500 亿美元。21 世纪初增至 6000 亿美元，预计

到 2010 年可达 1.8 万亿美元。 
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图 19：近年来我国再生资源产业发展情况 

 

数据来源：湘财证券研究所 

 

1.6 再生资源产业符合节能减排的根本要求 

如前所述，很长一段时间以来，我国的经济发展是建立在以“高能耗、高污染、

高排放”为特征的传统直线型经济模式基础之上。随着资源的不断枯竭和生态环

境的持续恶化，以原有的发展模式以无法维系国民经济的持续、健康和快速增长，

必须全面推进节能减排和发展低碳经济。通过废弃资源的循环再生利用，可以显

著降低整个生产过程的能源、资源消耗和有害物质的排放。在产生经济效益的同

时，发挥巨大的社会效应功能。毫无疑问，资源再生产业完全符合国家节能减排

政策和低碳经济的发展原则。 

 

 

表 7：2006年我国利用再生资源产生的节能减排量 

类别 

节能量 降耗量 减排量 

（万吨标煤） 数量 
 

单位 废水/万吨 固废/万吨 SO2/万吨
 

废钢铁 2687.2 16795 万吨矿石 60462 20154 141.08 

再生铜 879.1 11920 万吨矿石 10430 7450 20.86 

再生铝 1779.4 1323.7 万吨矿石 2170 6510 13.02 

再生铅 53.04 1404 万吨矿石 780 3900 2.34 

再生锌 142.81 2172 万吨矿石 1086 543 6.52 

废塑料 293.6 2936 万吨石油 73400 2936  
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废旧轮胎 75.17 563.79 万吨石油 5637.9 338.27 4.32 

废纸 5060.52 12651.3 m3 
木材 337368 6325.65 8.43 

拆船 12.6 / / 324.45 158.76 0.63 

报废汽车 149.4 / / 7133.4 5236.2 5.40 

电冰箱 114.51 / / 1179.36 701.57 2.52 

电视机 53.96 / / 638.11 331.57 1.17 

空调器 116.20 / / 1067.9 763.82 2.49 

洗衣机 36.50 / / 640.58 229.91 1.08 

电脑 66.49 / / 765.55 383.08 1.35 

合计 11484.19   503083 55598.73 239.71 

数据来源：国务院发展研究中心社会发展部  湘财证券研究所 

 

 

二、再生资源产业各子行业分析 

再生资源产业是指“从事再生资源流通、加工利用、科技开发、信息服务和设备

制造、环境保护等经济活动的集合，是集流通、生产、科研、环境保护于一体，

集经济效益、社会效益、环保效益为一体的具有先进水平的新型产业”。 

十五以来，我国再生资源回收利用的种类不断增加，除传统的废钢铁、废有色金

属以外，回收范围和种类逐步向废塑料、废纸、废玻璃等非金属再生资源方向发

展。同时，随着我国近十几年来电子产品、汽车和大型机电设备的广泛使用，废

旧电子产品、报废汽车船舶和机电设备等，成为再生资源发展的新方向。由于再

生资源种类繁多、回收利用各具特点，逐渐形成不同的子行业，主要包括：钢铁

（黑色金属）、有色金属、非金属和电子/车船/机电设备。 

2.1 废钢铁（黑色金属）再生资源行业 

废钢是最为常见的一种再生资源，其自然损耗率极低，可以实现不断的循环利用。

此外与矿石相比，利用废钢炼制钢铁可以节能 60%、节水 40%，同时降低炼钢工

业三废排放约 85%左右。因此，废钢是一种低碳环保的重要战略资源。 
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表 8：废钢铁资源分类  

种类  供应形状 
来源 

重型废钢 块、条、板、型 
报废的钢锭、钢坯、初轧坯、切头、切尾、铸钢件、钢轧锟、

重型机械零件、切割结构件等 

中型废铁 块、条、板、型 
轧废的钢坯及钢材、车船板、机械废钢件、机械零部件、切

割结构件、火车轴、钢轨、管材、废旧工业设备等 

小型废钢 

块、条、板、型 机械废钢件、机械零部件、车船板、管材、废旧设备等 

破碎料 汽车破碎料等 

统料型废钢 块、条、板、型 
机械废钢件、机械零部件、车船板、废旧设备、管材、钢 

带、边角余料等 

轻料型废钢

块、条、板、型 
各种机械废钢及混合废钢、管材、薄板、钢丝、边角余料、

生产和生活废钢等 

打包件 
各种机械废钢及混合废钢、薄板、边角余料、钢丝、钢屑、

生产和生活废钢等 

数据来源：湘财证券研究所  

2.1.1 资源约束、来自铁矿石的压力 

随着我国经济的快速发展，对钢材的需求量与日俱增，2009 年我国钢铁表观消费

量达到创纪录的 5.42 亿吨，占全世界总消费量的 48.3%。但同时，我国又缺乏铁

矿石资源，已探明和开采的铁矿石品位也较低。这使得我国不得不加大铁矿石的

进口，2009 年我国进口铁矿石同样达到创纪录的 6.27 亿吨，且铁矿石的价格不

断攀升，2005-2008 年我国进口铁矿石综合长协价分别上涨 71.5%、19%、9.5%

和 65%，四年增长了 368.7%。2010 年以来，我国钢铁行业和三大矿山的价格谈

判战你来我往、旷日持久，凸显铁矿石资源危机对我国国家利益的重大影响。 

图 20：2003-2009 年我国钢铁表观消费量 图 21：2003-2009 年我国粗钢产量 

数据来源：国际钢铁协会  湘财证券研究所 数据来源：Wind  湘财证券研究所 
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图 22：2003-2009 年我国铁矿石进口量  图 23：2003-2009 年进口铁矿石长期协议价

数据来源：Wind  湘财证券研究所 数据来源：Wind  湘财证券研究所 

 

2.1.2 我国即将迎来废钢资源的爆发性增长期 

废钢产生量取决于钢铁产品的使用寿命。根据中国钢铁工业协会的资料，我国

1949-2007 年的累计钢铁消耗量约为 50 亿吨，但大部分集中于 2001-2009 年间

（约为 32 亿吨，占比为 64%）。由于钢铁产品的报废期约为 10-30 年，因此目前

我国消耗的大部分钢铁还未进入报废期。在此情况下，全社会废钢积蓄量仅 13.8

亿吨左右，年产生废钢仅 4300 万吨左右，还远未进人废钢高产期。但未来数年，

2005 年以来大量使用的寿命较短的钢铁产品（如汽车、家电等）以及工业化初期

建设的使用寿命较长的建筑及其他基础建设项目逐步达到使用年限，我国将进入

废钢资源的爆发性增长期。 

2.1.3 电炉法炼钢占比日益提高 

各种炼钢方法利用废钢的程度不同。氧气转炉炼钢一般可用 15-25%的废钢，采用

预热废钢技术则可用废钢 30-40%；电弧炉炼钢几乎全部利用废钢作原料。由于利

用废钢产生的电炉法与转炉法相比，可以节能 60%、节水 40%，同时降低工业三

废排放约 85%左右。因此，电炉法在各主要经济体得到了较大范围的推广。相比

之下，2009 年我国电炉法占比仅为 8.5%，其推广的空间非常巨大。而电炉法占

比的上升，将直接导致对废钢需求的上升，有利于废钢的回收利用。 
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表 9：2009 年各主要经济体粗钢生产方法情况 

主要经济体 转炉法（%） 电炉法（%） 

中国 91.5 8.5 

美国 38.3 61.7 

欧盟 55.9 43.6 

日本 78.1 21.9 

俄罗斯 63.4 26.9 

印度 38.2 60.1 

巴西 76.1 23.9 

数据来源：国际钢铁协会  湘财证券研究所 

 

以上三大原因使得我国对废钢的回收利用日益增多，尤其是十二五开始将进入一

个高速增长期。 

 

图 24：2003-2009 年我国废钢总消耗量  图 25：2003-2009 年我国废钢来源分类 

数据来源：中国循环经济年鉴 湘财证券研究所 数据来源：Wind  湘财证券研究所 

 

2.1.4 废钢资源再生行业现状 

目前，我国废钢铁回收市场比较分散，产业集中度不够，仅 2007 年我国就有近

500 家小型废钢回收企业。因此，虽然我国废钢的社会回收总量较大，但大部分

企业的回收处理能力很低，能够回收处理大宗废钢铁的大型企业较少、行业亟待

整合。此外，多数企业的设备水平较低、加工技术落后、二次污染控制能力较差、

夹杂物的综合利用率不高。但以上局面并未拖累行业先行者的脚步，一批颇具规

模的大中型废钢铁回收加工利用企业从中脱颖而出，取得了令人瞩目的经营业绩。 
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 中国金属再生资源（00773.HK）  该公司 2009 年于香港上市，年回收处理

销售废钢铁约 60 万吨、废有色金属约 20 万吨，营业收入达到 90 亿港元、

实现净利润 4.8 亿港元，是目前国内最大的废旧钢铁回收利用企业。 

 

2.2 有色金属再生资源行业 

废有色金属是另一种重要的再生资源，和钢铁一样其自然损耗率极低，可以实现

循环利用。废旧有色金属资源主要包括铜、铝、铅、锌等四种金属，其中铜和铝

占据绝大部分。与原生矿石相比，利用废旧有色金属资源再生产品，可以显著节

能减排。我国 2008 年再生金属生产月 530 万吨，相当于节约 2846 万吨标煤、17

亿立方米水，减少固废排放 9.2 亿吨、减少 SO2 排放 45.8 万吨。 

 

表 10：废旧铜资源分类 

种类  来源 

废紫铜 导线、线芯、电缆 

废黄铜 板、带、丝、 管、棒 

废黄铜 弹壳、冷凝器、带、管、丝 

废黄铜 条、管、钟表、零件 

废青铜 铸造产品 

废白铜 工业耐腐蚀和特殊的电工、热能产品 

数据来源：湘财证券研究所 

 

 

表 11：废旧铝资源分类 

种类  来源 

废熟铝 锅、盆、碗、勺、饭盒、水壶和废电线、导电板、废铝薄及铝币等

废生铝 水壶、锅、痰盂等日用器皿、机器零件、内燃机活塞等 

铝屑 在车刨床车下来的刨花、屑 

废熟铝 条、管、钟表、零件 

数据来源：湘财证券研究所 

 

 

2.2.1 经济发展与资源约束 

自改革开放以来，我国经济的飞速发展使得对有色金属的需求量大增，2004-2007
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年我国有色金属消费量年均复合增长率为 20.4%，远远超过 5.3%的世界平均水平。

2007 年，我国有色金属的消费总量占世界消费量的 31.1%。但和铁矿石资源短缺

一样，我国有色资源人均占有率远低于世界平均水平。其中，作为最重要的战略

性有色金属，我国人均铜矿资源占有量仅为世界水平的 18%，我国铜精矿的自给

率仅为 23%，对外依存度很高。由此，需求与资源约束之间的矛盾非常尖锐。 

 

 

图 26：2004-2008 年我国有色金属消耗量  图 27：2004-2008 年我国消费量占全球比 

数据来源：中国有色金属年鉴 湘财证券研究所 数据来源：中国有色金属年鉴  湘财证券研究所 

 

 

图 28：2003-2009 年我国精炼铜表观消耗量 图 29：2003-2009 年我国精炼铜产量 

数据来源：中国有色金属年鉴 湘财证券研究所 数据来源：Wind  湘财证券研究所 
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2.2.2 废旧有色金属回收利用量快速增加 

面对经济发展需求与资源约束之间的矛盾，大力发展再生有色金属资源是最佳的

解决之道。近几年来，为解决有色金属资源供需矛盾，我国再生有色金属的产量

也出现了快速的增长。2003-2008 年，我过再生铜和再生铝的产量均增加了 1 倍

以上，再生铅产量则增加了 3 倍。 

 

图 30：2003-2009 年我国再生铜产量 图 31：2003-2009 年我国再生铝产量 

数据来源：中国有色金属年鉴 湘财证券研究所 数据来源：Wind  湘财证券研究所 

 

图 32：2002-2008 年我国主要再生金属产量 

 

数据来源：湘财证券研究所 

 

此外，对主要有色金属废料的进口力度也在不断加大。2002-2008 年，我国进口

的含铜废料增长了约 81%，含铝废料则增长了近 3 倍。 
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图 33：2003-2009 年我国含铜废料进口量 图 34：2003-2009 年我国含铝废料进口量 

数据来源：中国有色金属年鉴 湘财证券研究所 数据来源：Wind  湘财证券研究所 

 

2.2.3 废有色金属资源再生行业现状 

和废钢铁回收利用类似，我国废旧有色金属回收利用行业目前的主要问题仍旧表

现在产业集中度不够，仅 2007 年我国就有大大小小 5000 多家废旧有色金属回收

利用企业，行业龙头型企业较少、亟待整合。多数企业的设备水平较低、加工技

术落后、二次污染控制能力较差。此外，我国废旧金属回收利用行业还存在产能

过剩的问题。目前，我国每年进口各类有色金属废料约 700 万吨左右，国内回收

约 200 万吨左右，但目前已经投产和在建的产能达到 2000 万吨，产能明显过剩。 

虽然存在的问题依然很多，但近年来在国家大力发展循环经济的背景下，有色金

属再生行业取得了令人瞩目的发展。 

（1）形成了一批较大规模的再生有色金属资源回收处理企业  截止 2008 年，年

回收利用 5 万吨以上再生铜企业达到 10 余家、再生铝企业 4 家。 

（2）大型再生有色金属工业园区的建立提高了行业集中度  台州、宁波、天津、

太仓、全通等 5 个第一批再生金属园区的处理量已达到全国总处理量的 40-50%。

海关、商检、金融、担保、物流等一系列配套服务进一步完善，有利于提高产业

集中度。 

（3）再生有色金属资源的回收处理技术有所提高  通过引进技术和自主创新，我

国再生有色金属的回收处理技术有所提高。如江钨集团赣州再生铜项目，引进了

西班牙和意大利联合研发的火法精炼高导电铜（FRHC）技术，大幅提高了我国紫

杂铜直接利用生产铜杆的技术水平。河南豫光金铅则通过引进吸收和自主研发掌

握了底吹熔炼—鼓风炉炼铅工艺处理废杂铅。 

目前再生金属资源产业主要分布在长江三角洲、珠江三角洲和环渤海经济圈，集

中了全国 80%的再生金属资源加工厂，每年回收利用了全国 75%的废杂铜和铝。

形成了广东南海、清远，浙江台州、宁波、永康，天津静海等，以进口废旧有色
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金属为主的加工利用地区，以及山东临沂、湖南泪罗、河南长葛、辽宁大石桥等，

以回收国内废旧有色金属为主的集散地。从目前来看，从事或部分从事再生有色

金属生产的大中型企业有： 

 格林美（002340） 国内最大的利用废旧钴镍金属资源再生超细钴镍粉末的

上市公司。废旧钴镍资源年处理能力达到 2 万吨，超细钴镍粉末产能分别为

1500 吨和 1300 吨。此外，公司还从事废铜的回收和利用，可年产电解铜 1000

吨以上。 

 贵研铂业（600459） 主要从事贵金属新材料产品的研发生产和销售，是国

内最大的铂族金属系列产品制造商。公司投资 3 亿元的贵金属二次资源综合

利用产业化项目，废旧金属处理能为 3000 吨，主要从汽车尾气失效催化剂、

石油化工失效催化剂、精细化工失效催化剂、贵金属合金废料共四类原料中

回收铂族金属，每年可回收约 5 吨铂族贵金属。 

 豫光金铅（600531） 全国最大的电解铅和白银生产企业。05 年公司 8 万吨

粗铅技改工程和 10 万吨再生铅电解生产线顺利投产，被列为全国第一批发展

循环经济试点企业之一，年可处理废旧铅酸蓄电池 18 万吨，同时产出的 4 万

吨合金铅、6 万吨精铅等年增产值近 20 亿元。 

 赣锋锂业（002460） 国内锂系列产品品种最齐全、产品加工链最长、工艺

技术最全面的专业生产商，也是国内唯一的规模化利用含锂回收料生产锂产

品的企业。公司研发建设了锂资源综合回收生产体系，通过回收终端客户生

产过程中产生的氯化锂和碳酸锂等工业废料生产氯化锂和金属锂等，是国内

利用回收含锂化合物生产金属锂的最大企业。 

 齐合天地（0976.HK） 位于浙江台州的一家从事混合废金属回收、拆解加工

处理及资源循环再用的香港上市公司，中国最大的进口混合废金属再生企业。

主要业务为进口各类废旧电机、废电线和电缆等混合金属进行分类、拆解并

加工未规格单一、可重复利用的再生金属，如铜杆、铝锭等。同时，公司还

从事电机磁力钢片的再制造业务。2009 年销售收入达到 23.4 亿港元。 

 宁波金田铜业(集团)股份有限公司（非上市） 2007 年中国企业 500 强中排

名 174 位。中国最大规模的铜加工产业基地，年再生铜利用量超过 40 万吨，

是中国再生铜利用量最大、利用水平最高的企业，产值达 200 亿元人民币。 

 

2.3 非金属再生资源行业 

从历史发展来看，废旧金属一直是再生资源行业的重点领域。但随着经济的发展，

各种非金属天然资源的消耗量也在日益增大，对外依存度显著提高。目前，我国

石油消费 50%依赖进口，而塑料原料的 42%依赖进口；天然橡胶消耗量的 78%、

合成橡胶消耗的 46%依赖进口；而森林面积的减少，使得我国造纸行业不得不削

减对天然木浆的使用。在这种情况下，再生资源的回收领域逐步向非金属扩展，
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最主要的非金属再生资源包括废旧塑料、废旧橡胶、废纸等。其中，废旧塑料和

橡胶的自然损耗率也比较低，完全可以实现不断的循环利用。与采用天然资源生

产相比，非金属再生资源可以节约大量资源同时减少废物排放。2006 年，我国再

生塑料、再生橡胶生产分别减少石油消耗 2936、564 万吨，再生纸生产减少木材

消耗 1.26 亿立方米；减少废水排放 7.34、0.56 和 33.7 亿吨。 

 

表 12：废旧塑料资源分类 

种类  用途 来源 

废聚乙烯 PE 主要制作食品袋及各种容器 1.塑料加工厂产生的副

产物，污染的树脂及加

工过程的边角残料，清

洁的废塑料制品，这部

分材料易于收集，可进

行有效的回收利用。 

2.各工业部门、商业、家

庭、农业等领域使用过

的严重玷污的塑料制

品。 

废聚丙烯 PP 多用于食具 

废聚苯乙烯 PS 多用于制作灯罩、玩具、电器零部件 

废聚氯乙烯 PVC 通常添加增塑剂，不能存放食品和药品 

废聚对苯二甲酸乙二

醇酯 PET 
常为瓶类制品，不易摔破 

废丙烯晴－丁二烯－

苯乙烯共聚物 ABS 
可制作琴键、按钮、电视机外壳等 

数据来源：湘财证券研究所 

 

 

表 13：废旧橡胶资源分类 

种类  来源 

废机动车轮胎 汽车、摩托车、拖拉机等 

废自行车轮胎 自行车 

废传送带 各类工矿企业传送装置 

废 V 带 电动机和内燃机驱动的传动机械装备 

废胶管 工业企业和居民 

废胶鞋 居民 

数据来源：湘财证券研究所 
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表 14：废纸资源分类 

种类  来源 

白边纸 包括浅色印刷和深色印刷的白色切边，主要为机械浆层的纸，无胶粘剂 

旧报纸 

普通旧报纸最多含有 5%彩页或广告插页，杂物不得超过 1％，不合格废纸总

量不得超过 5%； 

特种旧报纸是经过分拣且不受潮的旧报纸，彩印部分不超过 5％，不合格废纸

书刊杂志 

未出售的书刊杂志、白色胶印纸（不超过 10%的涂层）、彩色胶印纸（机械

浆层纸的含量不超过 10%） 

经分拣的办公室废杂纸（杂物不超过 2％，不合格废纸不超过 5%） 

办公用纸 
白色打印纸（杂物不超过 0.5％，不合格废纸不超过 2％） 

电脑用纸（没有经过表面处理，不允许有杂物，不合格废纸不超过 2％） 

废纸箱纸板 

旧瓦楞纸箱杂物不超过 1％，不合格废纸不超过 5％ 

经双重分选的旧瓦楞纸箱杂物不超过 0.5％，不合格废纸不超过 5％ 

双挂面牛皮瓦楞纸其挂面层为麻浆或牛皮浆，无杂物混入，不合格废纸不超

废牛皮纸 不允许混有杂物，不合格废纸不超过 2％ 

混合废纸 由不同质量和品种的废纸混合组成，杂物不超过 2％，不合格废纸不超过 10％

数据来源：湘财证券研究所 

 

2.3.1 非金属再生资源回收利用快速发展 

（1）再生塑料  2009 年我国五大合成树脂表观消费总量达 4525 万吨，国内废弃

塑料回收量约 1000 万吨，回收率约 24%；进口废塑料 733 万吨，再生塑料总量

达 1733 万吨。2003-2009 年，再生塑料产量从 689 万吨上升到 1733 万吨，年平

均增长率达到 25.3%，我国已成为全球最大的再生塑料市场。 

图 35：2003-2009 年五大合成树脂表观消费量 图 36：2003-2009 年我国塑料制品产量 

数据来源：塑料加工工业协会  湘财证券研究所 数据来源：塑料加工工业协会  湘财证券研究所 

 

-10

0

10

20

30

0 

2000 

4000 

6000 

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

5大通用合成树脂表观消费量（万吨）

增速（%）

0

10

20

30

40

0 

2000 

4000 

6000 

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

塑料制品产量（万吨）

增速（%）



 
 
 

�    
 

                                                  31                                            
 
 

 

www.xcsc.com 

2010.12.21                           再生资源行业 2011 年度策略报告 

图 37：2003-2009 年国内废塑料回收量 图 38：2003-2009 年废塑料进口量 

数据来源：塑料加工工业协会  湘财证券研究所 数据来源：塑料加工工业协会  湘财证券研究所 

 

 

表 15：2007 年我国塑料制品废弃量情况 

项目 产量（万吨） 废弃量（万吨） 废弃比例（%） 

塑料薄膜 605 
636 

90 

农用薄膜 96 95 

塑料型材 345 69 20 

塑料管、棒材 331 49 15 

塑料丝、编织品 404 323 80 

人造革 105 21 20 

合成革 62 6.2 10 

泡沫塑料 138 110 80 

塑料包装 166 108 65 

日用塑料制品 371 185 50 

其他塑料制品 773 232 30 

合计 3396 1741 53 

数据来源：湘财证券研究所 

 

（2）再生橡胶  2009 年我国橡胶消耗总量约 840 万吨，其中再生橡胶（包括轮

胎翻新和硫化胶粉）约 275 万吨。再生橡胶的利用领域覆盖轮胎、胶管、胶带、

胶鞋等各个领域。2003-2009 年，再生橡胶（包括轮胎翻新和硫化胶粉）产量从

138 万吨上升到 275 万吨，年平均增长率达到 16.5%，我国也已成为全球最大的

再生橡胶市场。 
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图 39：2003-2009 年再生橡胶产量 图 40：2003-2009 年再生胶粉产量 

数据来源：橡胶工业协会  湘财证券研究所 数据来源：橡胶工业协会  湘财证券研究所 

 

 

表 16：2009 年我国废旧橡胶利用情况 

名称 数量（万吨） 合计（万吨） 

天然胶 270 
588 

合成胶 318 

再生橡胶 250 250 

其中 占原生橡胶比(%) 数量(万吨) 占再生橡胶比(%) 数量(万吨) 

轮胎行业 61.0 358.68 30.00 75.00 

非轮胎橡胶制品 39.0 229.32 70.00 175.00 

其 

中 

力车胎行业 8.5 49.98 40.00 100.00 

胶管胶带行业 6.0 35.28 15.00 37.50 

胶鞋行业 10.5 61.74 5.00 12.50 

乳胶行业 4.0 23.52 0.00 0.00 

橡胶制品行业 10.0 58.80 10.00 25.00 

数据来源：中国橡胶协会  湘财证券研究所 

 

 

（3）再生纸  2009 年我国的废纸纸浆产量达到 4939 万吨，远高于木浆的 551

万吨和非木浆的 1175 万吨，利用废纸生产各类纸制品的占比达到 74.1%。

2003-2009 年，利用废纸造纸浆产量从 1920 万吨上升到 4939 万吨，年平均增长

率达到 26.2%，废纸浆的占比则从 58.1%上升到 74.1%。 
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图 41：2003-2009 年废纸浆产量 图 42：2003-2009 年废纸进口量 

数据来源：造纸工业协会  湘财证券研究所 数据来源：造纸工业协会  湘财证券研究所 

 

2.3.2 废旧非金属资源再生行业现状 

（1）行业集中度低   全国从事橡胶再生的企业有 1000 多家、产能在 1 万吨以

上的仅 100 家；而从事塑料再生的企业则多达 2 万余家。这些企业主要分布在东

部沿海地区如广东、浙江、江苏、福建、山东等地，包括一些上市公司，但总的

来说大中型企业少，绝大多数为小型企业甚至家庭作坊。 

（2）技术水平较低、存在二次污染   少数大中型企业尤其是上市公司，其废旧

塑料、橡胶和纸张等资源再生业务的技术水平较高且符合环保要求。但大部分小

型企业技术水平较低、容易产生二次污染。 

（3）第三是进口废料市场存在问题  一些企业并未规范利用进口废橡胶和废旧塑

料等进行生产，且造成严重的社会影响，如近期佛塑股份暴露的问题等。 

虽然存在种种问题，但我国废旧非金属资源再生行业仍取得了明显的发展，具不

完全统计，我国废旧塑料行业市场规模已经达到 2000 亿元；再生橡胶和胶粉行业

市场规模达到 130 亿元。一部分大中型企业在利用再生塑料、橡胶和纸张方面率

先成为行业龙头，不乏上市公司，其中主营业务以再生资源产业为主的有： 

 霞客环保（002015） 公司对废弃聚酯和其他塑料进行综合处理，并以再生

聚酯为原料，采用国内领先技术开发生产有色纤维、色纺纱线，形成集废弃

聚酯处理、有色纤维和色纺纱线生产的完整产业链，是典型的再生资源型企

业。2009 年公司实现营业总收入 12.2 亿元，净利润 1502 万元。其中，以废

弃聚酯物和其他塑料的综合处理、销售为主营业务的子公司湖北黄冈霞客环

保色纺有限公司本期对本公司贡献的投资收益为 642 万元，占上市公司净利
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润的比重为 42.2%。 

 山鹰纸业（600567） 公司主要从事纸、纸板、纸箱制造和销售，各类纸产

品的主要原料为废纸，并在多个城市设立了废纸收购网点。目前，公司年造

纸产能近 100 万吨，年瓦楞箱板纸箱产能 6 亿平方米。2009 年公司实现营

业收入 26.9 亿元，净利润 5894 万元。是造纸行业典型的利用再生资源进行

生产的企业。 

 黑猫股份（002068） 全国最大的炭黑生产企业。公司依托大股东焦化集团

生产过程的副产品，拥有巨大的资源综合利用循环经济优势。一是利用集团

炼焦炭副产的煤焦油，可直接作为黑猫炭黑和 20 万吨/年煤焦油精制的生产

原料；二是炼焦生产过程的副产品焦炉煤气可作为煤焦油精制过程的加热源

和炭黑生产过程的燃料替代燃料油来生产炭黑。三是外购煤焦油或炼焦生产

附产的煤焦油经煤焦油精制副产的蒽油是炭黑生产的优质原料油。 

 玖龙纸业（02689.HK） 中国最大的箱板原纸产品生产商，也是全球最大的

箱板原纸产品生产商之一。主要生产卡纸（包括牛卡纸、环保牛卡纸及白面

牛卡纸）、高强瓦楞芯纸，以及涂布灰底白板纸。业务覆盖珠江三角洲、长江

流域、中国中西部及北部。其中，牛卡纸产品以本色木浆及废纸制造，而环

保牛卡纸则由 100%的废纸制造。这两项产品的产能为 470 万吨，占公司 865

万吨总产能的 54.3%。2008 财年，公司实现营业收入 131 亿元，净利润 16.6

亿元。 

公司部分业务涉及再生资源产业的有： 

 国风塑业（000859） 全国最大的综合塑料加工企业之一，塑料薄膜年生产

能力达 10 万吨。其再生资源产业方面的看点是旗下的木塑新材料业务，主要

原料采用再生废旧塑料，其近期规划年生产能力 1 万吨。作为一个新兴的环

保类建材，塑木在中国具有广大的市场空间。 

 天邦股份（002124）公司业务以水产饲料研究开发、生产与销售为，其再生

资源产业的主要看点为：旗下子公司金德意是国内首家利用餐厅废弃油脂生

产高品质饲料用油的大型环保企业，公司目前 4 个基地共拥有饲料用油产能

15 万吨。此外，公司正积极筹备向生物柴油领域进军，目前已经具备了利用

地沟油生产生物柴油的技术能力，公司与湖南省生物柴油工程技术中心联合

建设的年产 3 万吨生物柴油(含车用燃料乙醇)已经开工建设。　  

 东方明珠创业（0632.HK） 公司主营业务为石油天然气项目。2009 年 7 月

公司与百利集团签订并购合作协议，购入后者每年营业收入超过 5.5 亿港元

的再生塑料全部业务和客户网络。百利集团在中国大陆建立庞大市场，且在

日本拥有广泛深厚的环保资源供货商系统。目前该项目已经进入重组阶段。 

 通产丽星（002243） 公司专业从事高档化妆品塑料包装的设计、研发、生

产与销售，是化妆品塑料包装细分行业的龙头之一。其再生资源产业方面的
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看点是包装废弃物循环利用技术，为公司介入庞大的包装材料再生市场奠定

了基础。 

2.4 废旧电子/机电/车船回收利用行业 

废旧电子/机电/车船主要包括：电子废弃物、报废电气设备、报废电机以及报废汽

车和船舶等。与传统的废钢铁、废有色金属，以及非金属资源回收利用相比，由

于废旧电子/电气/机电设备大规模进入社会生产和生活的时间较短，因此其回收利

用是再生资源产业的一个新兴领域。首先，由于这一类废旧资源的成分复杂、各

种有价值物料的含量高，包括黑色金属、有色金属、塑料、橡胶、玻璃等等，因

此其回收价值很高；其次，由于结构复杂，对该类资源处理技术的要求明显高于

前述类型再生资源；其次，这类资源往往含有较多对环境和人体有害的危险物质，

一旦处理方法不当将造成严重的二次污染。正式由于以上因素，废旧电子/机电/

车船的再生利用虽然起步晚，但却备受关注、发展迅速。 

 

表 17：废旧电子/机电/车船资源分类 

种类  来源 

电子废弃物 居民家庭、企事业单位 

报废电气设备 各类工业企业 

报废汽车 居民家庭、企事业单位 

报废船舶 航运企业 

报废电机 各类工业企业 

其他报废设备 各类工业企业 

数据来源：湘财证券研究所 

 

 

2.4.1 电子废弃物回收利用行业 

（1）电子废弃物进入爆发式增长阶段   随着经济的高速发展和电器使用的普及，

我国电子废弃物数量也迅猛增加。目前，电视机的社会保有量已达到 2.5 亿台；

冰箱、洗衣机分别为 1.7 亿和 1.8 亿台；空调 1.9 亿台；个人电脑 1.2 亿台、手机

3.5 亿部。随着更新周期的不断缩短，我国的电子废弃物将以前所未有的速度增加。

近几年来，我国废旧家电的理论淘汰量将分别达到每年 3500 万台电视机、1000

万台洗衣机、1000 万台冰箱、500 万台空调、2000 万台电脑及 1000 万部手机。 
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图 43：1999-09 年百户 “四机一脑”保有量 图 44：1999-09 年“四机一脑”手机保有量

数据来源：国家统计局  湘财证券研究所 数据来源：国家统计局  湘财证券研究所 

 

 

图 45：2000-10 年“四机一脑”理论报废量 图 46：2007-15 年“四机一脑”理论报废量

数据来源：中科院生态环境研究所  湘财证券研究所 数据来源：资源再生研究所  湘财证券研究所 

 

 

（2）电子废弃物有很高的资源价值  电子废弃物含有大量可回收再利用的有价值

资源，主要包括：黑色金属、有色金属、塑料、玻璃和其他。其中，钢铁是电子

废弃物中最大的一部分，几乎占全部重量的一半；其次是塑料，约占总重量的

20-25%；有色金属（包括贵金属）， 约占总重量的 13%（其中，铜占 7 %）。此

外，还含有陶瓷、橡胶等等，同样具有回收利用价值。根据美国市场调查机构 ABI 

Search 的估算，2009 年全球电子垃圾市场规模约 57 亿美元，预计到 2014 年年

底将达到 147 亿美元，年复合增长率达到 20.8%。 我国是全球电子废弃物处理的

主要地区之一，我们估计未来几年其市场容量将在 300 亿元以上。我国电子废弃

物处理企业将受益于行业的快速发展。 
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图 47：各类电子废弃物平均物质构成 图 48： 我国四种主要家电平均物质构成 

 

数据来源：欧洲废弃物管理中心  湘财证券研究所 数据来源： 资源再生研究所  湘财证券研究所 

 

 

（3）电子废弃物回收渠道亟待健全  目前我国电子废弃物的回收体系建设较为落

后，规模化企业几乎没有健全的回收渠道，导致经营困难。而非正规的游商小贩

则几乎占据我国电子废弃物回收渠道的全部份额。这些资源基本上进入广东和浙

江一带的非法小处理企业和家庭式作坊，落后的生产方式给当地环境造成了严重

的破坏。整个电子废弃物处理行业的回收体系亟待健全。 

 

2.4.2 报废汽车、船舶、机电设备回收利用行业 

（1）行业起步较晚    与电子产品类似，由于汽车、船舶和大型机电设备等产品

大规模进入我国社会生产和生活的时间较短，其废弃资源的形成需要一定的时间，

因此行业较传统的废旧黑色金属和有色金属回收起步晚一些。我国对报废汽车的

拆解和市场管理始于 1980 年初，当时全国的汽车保有量仅有 200 余万辆；我国

的废旧船舶拆解业起步早一些，但真正进入发展阶段也是在 1980 年改革开放以后；

大型废旧机电设备的回收也与之类似。 

（2）汽车船舶等即将进入报废高峰期   与电子产品相比，汽车、船舶和机电设

备的使用周期较长。进入 2000 年以来，尤其是 2005 年以后，随着我国居民收入

的不断提高，汽车开始大规模进入普通消费者家庭，汽车销量大增。2003-2009

年，我国汽车销量年复合增长率高达 20.8%。由于汽车保有量的不断增加，根据

汽车 10-15 年的使用年限，可以预见从十二五开始，我国民用汽车将进入一个报

废淘汰的高峰期。 
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图 49：2003-2009 年我国汽车销量 图 50：2003-2009 年我国汽车保有量 

 

数据来源：Wind  湘财证券研究所 数据来源： CEIC  湘财证券研究所 

 

图 51：2003-2009 年我国汽车理论报废量 

 

数据来源：湘财证券研究所 

 

船舶的使用期限更长，客船的报废周期为 25 年左右，货船报废周期为 30-35 年。

由于使用年限较长，我国船舶淘汰报废的高峰期相对滞后。目前，我国绝大部分

拆解用报废船舶来自进口。由于报废船舶的进口受世界航运市场景气度影响较大，

因此我国船舶拆解量变化幅度较大，但总体上成快速增长的趋势。 

图 52：2003-2009 年我国船舶保有量 图 53：2003-2009 年我国船舶拆解量 

数据来源：国家统计局  湘财证券研究所 数据来源： 中国拆船业协会  湘财证券研究所 
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（3）废旧车船等所含有价资源丰富  报废汽车、船舶和机电设备所含的有价资源

较多。报废汽车主要含有黑色金属、有色金属、贵金属（催化剂）、电子设备、玻

璃、车用塑料等。其中，废钢等黑色金属约占 70%，铜铝等有色金属约占 10%，

其他物料约占 20%。其中废钢铁、有色金属 90%以上都可以回收利用，玻璃、塑

料等的回收利用率也可达 50%以上。报废船舶最主要的可再生资源为黑色金属，

通常占其总重量的 90%以上，一般包括船板、型钢和废钢等，此外含有大约 5%

的机电设备和 1%的有色金属。报废大型机电设备主要含有铜等有色金属，以及钢

材外壳等黑色金属。 

 

图 54：报废汽车的主要物质构成 图 55： 报废船舶的主要物质构成 

 

数据来源：再生资源协会   湘财证券研究所 数据来源：再生资源协会  湘财证券研究所 

 

 

（4）再制造——废旧车船机电回收利用的新兴领域    再制造是把到达使用寿命

的产品通过修复和技术改造，使其达到甚至超过原型产品性能的加工过程。再制

造主要针对达到物理寿命和经济寿命而报废的产品，把有剩余寿命的废旧零部件

作为再制造毛坯，采用表面工程等先进技术进行加工，使其性能恢复，甚至超过

新品。此外，再制造还可以针对已达到技术寿命的产品，或是不符合可持续发展

要求的产品，通过技术改造、局部更新，改善产品的技术性能，延长产品的使用

寿命。 

再制造不同于传统的再生资源技术，后者是在经过回收、筛选后，通过回炉冶炼

等加工方式，重新得到生产原材料。再制造则是以废旧零部件为毛坯，通过有关

技术加工获得不低于新产品质量的产品。与传统的资源再生相比，消耗的能源更

少，并最大限度地找回了废旧零部件中蕴含的附加值，成本要远远低于新品。 

再制造是再生资源利用的高级形式，是实现循环经济“减量化、再利用、资源化”

三原则中“再利用”原则的最为有效的途径，非常适合报废车船或其他机电设备

的再利用。 
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图 56：零部件再制造 

再制造前                             再制造后 

数据来源： 湘财证券研究所 

 

发达国家的再制造产业起步很早，其中汽车电机再制造国外已有 70 多年的历史。

2003 年美国总销售汽车电机 1350 万台，其中再制造电机 945 万台，占总销售量

的 70%左右。国外研究表明，再制造电机消耗的材料和能源也仅为新机制造的 11.5%

和 12.5%。 

我国再制造产业发展相对较晚，仍处于起步阶段，但发展比较迅速。1999 年，中

国工程院院士徐滨士教授率先倡导提出在我国大力开展再制造工程。此后，国家

出台了一系列政策支持报废汽车、机电设备等的再制造发展。2005 年，国务院在

《关于加快发展循环经济的若干意见》中明确提出支持发展再制造，再制造被列

入国家循环经济首批试点的 4 个重点领域，济南复强动力和北京金运通轮胎翻修

成为首批再制造试点企业。2008 年，《循环经济促进法》将再制造纳入法律范畴

进行规范。  

图 57：汽车零部件再制造产品

再制造缸盖        再制造连杆        再制造飞轮       再制造缸体 

数据来源： 山东复强动力   湘财证券研究所 

 

目前，我国汽车零部件再制造试点取得了初步成效，到 2009 年底，已形成汽车发

动机、变速箱、转向机、发电机共 23 万台套的再制造能力，产值达到 10 亿元以

上。预计 2010 年再制造发动机 10 万台、发电机 50 万台、变速器 6 万台，产值
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将达到 23 亿元。 

一方面如前所述，2000 年后我国进入汽车消费的高速增长时期，由于汽车的使用

寿命约为 10-15 年，因此从十二五开始，我国将进入报废汽车淘汰的高速增长时

期。2010 年 7 月 19 日，国务院法制办公布了《报废机动车回收拆解管理条例（征

求意见稿）》，这一条例的正式实施，将结束我国报废汽车 5 大总成只能回炉重炼

的历史， 

另一方面，我国是机械、机电设备的使用大国，尤其自改革开放以来，大量成套

机械、机电设备被应用于各行各位的生产。2008 年，我国机床保有量达 700 多万

台，14 种主要型号的工程机械保有量达 290 万台。由于这些装备的使用寿命大都

在 20-30 年，因此目前已经进入报废机械、机电设备的淘汰高峰时期。因此，汽

车、机电设备的再制造正面临全面高速发展的时期、市场前景看好。 

综上所述，目前整个废旧电子/机电/车船回收利用行业均处于起步阶段，其主要特

点是行业集中度较低、大中型龙头企业少。其中，电子废弃物处理和汽车拆解领

域尤为明显，小企业、游商小贩和家庭作坊占据了行业的大部分市场。行业的回

收体系建设较为落后，现代化、规模化企业面临资源渠道的制约。但仍然不乏一

些领军型企业： 

 格林美（002340） 公司主营业务为利用各类含钴镍废料生产钴镍超细粉末。

2009 年下半年公司介入电子废弃物处理行业且异地扩张势头迅猛，目前已在

荆门（5 万吨）、丰城（5 万吨）、武汉（3 万吨）、无锡（未知）和深圳（未

知）等地推进电子废弃物处理项目，设计处理产能约 20 万吨，将成为公司未

来业绩增长的关键支撑点。 

 齐合天地（0976.HK） 位于浙江台州的一家从事混合废金属回收、拆解加工

处理及资源循环再用的香港上市公司，中国最大的进口混合废金属再生企业。

主要业务为进口各类废旧电机、废电线和电缆等混合金属进行分类、拆解并

加工未规格单一、可重复利用的再生金属，如铜杆、铝锭等。同时，公司还

从事电机磁力钢片的再制造业务。2009 年销售收入达到 23.4 亿港元。 

 潍柴动力（000338）  旗下全资子公司潍柴动力(潍坊)再制造有限公司成立

于 2008 年 4 月，从事发动机及零部件的再制造业务，并通过潍柴动力的销售

服务渠道回收旧机，再制造发动机通过潍柴动力销售渠道销售到选定的地区。

2008 年取得汽车零部件再制造试点资格，目前已具备年产 2 万台再制造发动

机生产能力。 

 湖南万容科技有限公司（非上市）以电子废弃物的环保处理和资源回收利用

为主营业务，面向两大资源市场：电子工业废弃物资源市场和社会电子废弃

物资源市场。公司计划在 2012 年前，投资建设 60 个电子废弃物回收处置项

目、实现年处理电子废弃物 30 万吨，年回收铜 5 万吨，金、银、钯、铑等稀

贵金属资源 100 吨、年产值 30 亿元的经营规模。 
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 新会双水拆船钢铁有限公司（非上市）  中国目前拆船行业规模最大、拆解

速度最快、拆解量最大的一家大型拆船企业。公司专门从事拆解世界各地报

废各类船只，加工及出售各种船用旧设备、旧机械服务，目前拥有 5 个拆解

码头和 4 个岸上拆解场地，能同时拆解 6 条 1-6 万轻吨的废船。每年可拆解

超级油轮、货轮达 60 万轻吨以上，年产值 8 亿多元。 

三、再生资源产业三要素“政策为纲、技术为本、渠道为王” 

 
我们认为，“政策、技术和渠道”是再生资源企业实现快速发展的三大基本要素。

政策方面，随着资源循环利用进入“节能环保产业”规划，行业的发展具备了理想

的外部环境。技术方面，一大批企业已经掌握了环境友好的先进处理技术。资源回

收渠道方面，目前我国社会回收体系建设较为落后，非法小作坊遍地开花，而正规

处理企业却难以获得废弃物渠道资源。但随着资源循环利用上升到国家战略以及各

类政策密集出台，废弃物资源的回收渠道建设取得了较大的进步、前景光明。 

3.1 政策为纲 

3.1.1 我国再生资源政策概述 

近年来，我国在循环经济的立法、政策体系、示范试点、基础工作、循环经济模式

和循环经济理念宣传等各个方面取得了积极进展。各项政策、法规、法律的相继出

台使得循环经济产业面临着前所未有的巨大发展机会。 

党的十七大提出：把“循环经济形成较大规模”作为实现全面小康社会目标。国家

《国民经济和社会发展第十一个五年规划纲要》把发展循环经济作为“十一五”时

期的重大战略任务。2005 年 7 月，国务院印发了《关于加快发展循环经济的若干

意见》，这是我国发展循环经济的纲领性文件。2009 年 1 月，《中华人民共和国

循环经济促进法》正式颁布，这是我国关于循环经济的基础性法律，全面确立了循

环经济发展的原则和法律约束。 

2010 年 10 月 18 日，国务院下发《关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》，

为“十二五”节能环保产业发展方向定调：重点开发推广高效节能技术装备及产品，

实现重点领域关键技术突破，带动能效整体水平的提高。加快资源循环利用关键共

性技术研发和产业化示范，提高资源综合利用水平和再制造产业化水平。示范推广

先进环保技术装备及产品，提升污染防治水平。推进市场化节能环保服务体系建设。

加快建立以先进技术为支撑的废旧商品回收利用体系，积极推进煤炭清洁利用、海

水综合利用。《决定》中两次提到了建立现代废旧商品回收体系，以资源循环利用

（再生资源产业）为载体的现代废旧商品回收利用上升到了前所未有的高度。尤其

是“积极推行现代废旧商品回收利用的新型商业模式”这一表述，释放出强烈的信

号。即：目前散乱、无章的废旧资源游击队式回收体系，将彻底改造为“以先进技

术为支撑的、现代化的新型商业模式”。我们认为，《决定》中的这一战略部署，

必将对我国再生资源产业产生深远影响、并带来革命性的变化。 
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表 18：近年来有关再生资源产业的政策、法规和标准  

实施或颁布时间 法律、法规和政策 相关制定部门 描述 

2003.1 《中华人民共和国清洁生产促进法》 九届人大第28次会议 
  对循环经济重要组成部分—清洁生产

的全面法律规范。 

2005.4 
《中华人民共和国固体废物污染环境防治法》 

（2005年修订） 
十届人大第13次会议 

首次引入了“生产者延伸责任制度”概

念。 

2005.7 《关于加快发展循环经济的若干意见》 国务院 
我国循环经济发展的纲领性文件，明确

了指导思想、基本原则和主要目标。

2005.10 
《国家环保总局关于推进循环经济发展的指导

意见》 
原国家环保总局 

  在《关于加快发展循环经济的若干意

见》基础上，明确循环经济发展的目标。

2006.2 
《国家中长期科学和技术发展规划纲要》 

（2006-2020） 
科技部 

将综合治污和废弃物循环利用例如优

选主题。 

2006.3 《第十一个五年（2006-2010）规划纲要》 国家发改委 把循环经济作为“十一五”重大战略。

2006.9 《国家鼓励的资源综合利用认定管理办法》 
发改委、财政部、 

税务总局 

强化资源综合利用管理、鼓励企业进行

资源综合利用。 

2006.12 《十一五资源综合利用指导意见》 国家发改委 
在《关于加快发展循环经济的若干意

见》基础上，明确循环经济发展目标。 

2006.2 
《商务部关于加强再生资源回收体系的指导意

见》 
商务部 

在《关于加快发展循环经济的若干意

见》基础上，明确回收体系建设原则目标。

2007.5 《再生资源回收管理办法》 
发改委、商务部 

等六部委 

我国第一部再生资源行业的专门法规，

明确了行业的监管体系和监管原则。 

2008.1 《电子废物污染环境防治管理办法》 原国家环保总局 
首次规定了电子产品生产者、进口者和

销售者的废品回收责任。 

2008.5 
《家用和类似用途电器的安全使用年限和再生

利用通则》 

国家标准化 

管理委员会 

《废旧家用电子电器产品回收处理管

理条例》的配套技术规范。 

2009.1 《中华人民共和国循环经济促进法》 十一届人大第4次会议 
循环经济的基础性法律，全面确立了循

环经济发展的原则和法律约束。 

2010.6 
《关于进一步推进再生资源回收行业发展的指

导意见》 
商务部 推进再生资源的产业化发展 

2010.7 《报废机动车回收拆解管理条例（征求意见稿）》 国务院法制办 
为报废汽车拆解行业设立新的准入标

准；确立汽车5大总成再制造。 

2010.7 《中国资源综合利用技术政策大纲》 发改委、科技部等6部委 制定了资源综合利用的先进技术路线。

2010.7 
《关于加强地沟油整治和餐厨废弃物管理的意

见》 
国务院办公厅 加强餐厨废弃物管理和利用。 

预计2011 《节能环保产业发展规划》 国家发改委、环保部 
重点是节能、资源循环利用和环境保护

三大领域，已提交有关部门征求意见。 

2011.1 《废弃电器电子产品回收处理管理条例》 国务院 
建立了废弃电器电子产品处理目录、资

格许可、基金以及发展规划四大制度。 

数据来源：湘财证券研究所   
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3.1.2 主要政策解读 

不断出台的循环经济促进政策和措施，为公司的快速发展提供了理想的外部环

境和必要的扶植。我们认为，其中较为重要、直接作用于公司经营业绩的法规政策

主要包括： 

 《十一五资源综合利用指导意见》  提出了六大资源综合利用重点工程，其

中的“再生金属加工产业化工程、废旧家电废旧轮胎等再生资源产业化工程、

再生资源回收体系建设示范工程”涉及公司业务范围。 

 《国家鼓励的资源综合利用认定管理办法》和各年度《资源综合利用目录》  

公司（主要指子公司荆门格林美）根据《管理办法》的规定，生产《目录》

内符合国家或行业相关标准的产品取得的收入，在计算应纳税所得额时，减

按 90%计入当年收入总额。 

 《再生资源回收管理办法》  旨在解决回收行业长期存在的回收网点缺乏规

划、回收体系不健全、回收秩序混乱等问题；促进建立规范、健康的废弃资

源回收体系。这将有助于彻底解决长期以来困扰正规处理企业的“无米下锅”

问题。 

 《家电以旧换新政策》   旨在刺激经济复苏、扩大内需的措施之一，同时也

从一定程度上缓解了正规处理企业“无米下锅”的困境，有助于回收体系的建设。 

 《废弃电器电子产品回收处理管理条例》（包括 电子废弃物处理基金、电子

废弃物强制回收名录等，2011 年实行）  国家对废弃电器电子产品处理实行

资格许可制度；建设多渠道回收和集中处理的体系；建立废弃电器电子产品

处理基金，用于废弃电器电子产品回收处理费用的补贴。该政策将大大增强

正规企业回收原料（废旧电器）的能力、降低生产经营成本、增强盈利能力，

在家电以旧换新政策退出以后，可继续确保正规企业对资源的回收能力。 

 《节能环保产业发展规划》  2010 年 10 月 18 日，国务院下发《关于加快培

育和发展战略性新兴产业的决定》，为“十二五”节能环保产业发展方向定调。

标志着资源循环利用正式成为国家七大战略性新兴产业之一，再生资源行业面

临巨大的发展机遇。 

 

3.2 技术为本 

3.2.1 核心技术是循环经济（再生资源）企业的立足之本 

1. 废弃资源回收利用技术升级是必然趋势 

经过 10 几年的发展，我国再生资源回收利用技术取得了一定的进步，但从总体上

来看仍然处于较低的水平，大量企业仍采用以手工为主的家庭作坊式进行生产。落

后技术不仅效率低下、造成资源浪费，同时还会造成严重的二次污染。以电子废弃

物处理为例，我国广东、浙江一带形成了庞大的家庭作坊式回收处理网络，以极为

原始的工具和设备进行酸洗、焚烧等获取贵重金属，给当地环境造成巨大损害。其

中最为典型的广东省贵屿镇，其焚烧与酸洗处理的河岸附近土壤中，多溴联苯醚

（PBDE）的含量超过贵屿北部山区水库附近土壤的 930 多倍；二恶英和呋喃
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（PCDD/Fs）的含量超过水库周边土壤中含量的 85 倍，等效毒性量更超过了 630

倍，环境恶化程度令人触目惊心，再生资源产业的技术进步和结构升级迫在眉睫。 

 

 

图 58：贵屿落后的电子废弃物处理技术及分布 图 59：被严重污染的贵屿自然环境 

 

数据来源：上海交大 WEEE 联合实验室   湘财证券研究所  数据来源：上海交大 WEEE 联合实验室   湘财证券研究所  

 

2.高技术含量处理企业能更有效的抵御政策风险 

一般来说，再生资源产业通常分为资源回收和加工利用两大部分，分别对应回收型

（包括初级分类和拆解）企业和加工利用企业（生产具有较高附加值的再生产品）。

由于过去税收及政策优惠的原因，技术含量较低的回收型（包括初级分类和拆解型）

企业获得了飞速的发展。自国家取消再生资源特种行业管理后，尤其是 2001 年回

收企业免征增值税的优惠政策出台后，从 2001-2006 年短短几年间，全国享受增值

税优惠政策的回收企业由原来的几千家猛增到 60000 多家。其中大量私营、股份

制回收企业注册登记，此外加工利用企业也在该时间段建立了一批回收公司，使得

回收企业在整个行业中所占的比例达到了 70%左右。由于简单的回收企业就具有可

观的利润，各级政府和企业对产品的深度加工利用技术重视不够，大量企业采用以

手工为主的家庭作坊式进行生产，其打包、压块、剪切设备仍处于 20 世纪 60-70 年

代水平，仅能进行初级的分类和拆解。 

但税收政策的收紧使得情况发生了变化。2008 年 12 月，财政部和国家税务总局取

消了废旧资源回收企业免征增值税和按 10%计算抵扣进项税额等两项优惠政策，在

2010 年底以前实行增值税先征后退政策。其中，2009 年按 70%的比例退回、 2010

年按 50%的比例退回。这一政策的转变，体现了政府治理废旧资源回收行业偷税漏

税、虚开发票和恶性竞争等乱象的努力；同时，也使得那些不具有高端处理技术，

不能通过生产高附加值再生产品获利的回收型企业（包括简单分类拆解企业）面临

经营困境。相反，具有技术壁垒的企业因为能通过其掌握的深度处理技术，增加再

生产品的附加值，因而抵抗政策风险的能力较强。同时，回收渠道的规范也将有助

于这些企业获得更多的上游资源。 
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3. 高技术含量处理企业能更有效的抵御市场风险 

再生资源作为一种替代资源，具有天然的价格上限：即不可能超过天然资源的价格。

其次，再生资源不能完全替代天然资源。因此，再生资源和天然资源存在不平等的

替代关系。在市场出现风险的情况下，如金融危机时期，在更低的价格水平上，消

费者会增加对初始资源的消费，同时减少对再生资源的使用，这样使得完全依靠提

供“资源”的低技术含量回收型企业（包括初级分类和拆解企业）面临较大的市场

风险。根据全国供销合作社系统的数据，在爆发全球金融危机的 2009 年 1-6 月，

再生资源购进额仅 82.35 亿元，比 2008 年同期下降 63.54%；再生资源销售额

125.55 亿元，比 2008 年同期下降 53.54%。上海、天津、重庆、江苏、浙江、安

徽、广东、海南、贵州、宁夏、青海、新疆等省市区的回收额下降超过 80%以上，

超过 40%的回收和初级处理企业倒闭。相反，对于具有先进技术、能够将再生资源

转化为高附加值再生产品的企业，虽然其再生产品的需求和价格也会受到经济形势

的影响而下降，但同时其上游原料（如从回收企业收购的初级分类或拆解废料）价

格下降得更快，因此其抵抗市场风险的能力较强。 

综上所述，在规范化的体系内，掌握先进处理技术的处理企业，符合循环经济（再

生资源）技术的发展趋势、具有更强的抵御政策风险和市场风险的能力。我们认为，

这一优势将随着循环经济（再生资源）行业体系的进一步规范化、现代化而越来越

明显。 

3.3 渠道为王 

3.3.1 废弃物渠道（回收体系或模式）决定再生资源行业的发展 

我们认为，在外部政策环境良好的前提条件下，上游废弃物渠道（回收体系或模

式）是决定再生资源行业、尤其是单个企业发展的重中之重。类似于自然资源和

天然矿山，能够掌握废弃物资源渠道和“城市矿山”的企业，将在行业竞争中居

于优势地位。 

从目前来看，我国大宗工业废弃物的回收利用情况相对较好，但广泛分布于家庭

的废旧商品的回收则困难重重。原因是前者的规模化收集相对容易，而后者的规

模化收集则十分困难。虽然废旧资源（尤其是居民和家庭产生的废旧商品）的回

收在我国已经开展了较长时间，但与发达国家相比我国社会回收体系的建设仍较

为落后、很不健全。一方面，我国城镇居民还没有形成垃圾分类的习惯；另一方

面，废旧物资如旧电池、旧手机、废旧电器等仍然被视为可以转卖的财产。因此

大部分回收渠道被走街钻巷的游商小贩占据，回收体系的薄弱使得相当一部分废

弃物无法得到有效回收，非法小作坊式生产遍地开花，而正规处理企业却难以获

得这些资源。从某种意义上讲，我国大型、现代化资源再生企业面临的一大难题

便是“无米下锅”的尴尬局面。 

针对这一现状，在国务院下发的《关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》

中，针对资源循环利用领域，两次提到了建立现代废旧商品回收体系。我们认为，

以再生资源产业为载体的现代废旧商品回收利用上升到了前所未有的高度。尤其
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是“积极推行现代废旧商品回收利用的新型商业模式”这一表述，释放出强烈的信

号。即：目前散乱、无章的废旧资源游击队式回收体系，将彻底改造为“以先进技

术为支撑的、现代化的新型商业模式”。我们认为，《决定》中的这一战略部署，

必将对我国再生资源产业产生深远影响、并带来革命性的变化。我们判断，未来

或将实施生产者延伸责任制、第三方逆向物流系统、产品全流程跟踪体系等一系

列措施，促进废旧商品回收体系的现代化。 

 

3.3.2 我国再生资源回收模式 

目前我国再生资源的回收模式主要分为分散型回收、层级回收、点对点回收以及

柔性管理等。 

 分散型回收模式 

由大量分散回收者、小型初级拆解者、生产作坊，以及数个废旧物资集散地组成。

这种模式一般是在市场机制作用下自发形成，组织程度较低。由分散的回收人员

将废旧物资收集起来，经过初级的分类拆解，到废旧物资集散地出售。废旧物资

集散地往往处于“三不管”地区或较为偏僻的城乡结合处，相关的规范和管理水

平较低。这种模式在我国长期存在，较为成熟，分散回收人员规模较大，市场竞

争较为激烈，甚至出现无序竞争和恶性竞争等问题。由于货源和产品都比较分散，

交易价格水平较低。 

 层级回收模式 

一些大型物资回收企业在一个地区、乃至全国各地通过其他中小型回收公司、或

者建立下属回收分公司，并通过层级式管理有效控制回收终端，将回收网络内部

化，形成稳定高效的回收渠道。这种模式能够有效避开恶性竞争，并提供稳定的、

质量较高的废弃物来源。但是要对规模较大的回收网络进行有效控制和组织，管

理成本较高，对回收高价值废弃物且规模较大的企业较为适合。 

图 60：分散型回收模式 图 61：层级回收模式 

数据来源：南开大学循环经济研究中心   湘财证券研究所  数据来源：南开大学循环经济研究中心   湘财证券研究所  
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 点对点回收模式 

这一模式主要应用于工业大宗废弃物的回收处理。回收处理企业通过为工业生产

企业提供可选择、多方案的废弃物收集、运输和处理的外包服务，建立优质、稳

定的回收渠道。废弃物回收处理企业可以为生产企业承担含有金属材料的废液、

边角料、非合格产品等的回收和处理，也可以根据企业的要求，派出技术人员、

配置设备，同时还提供处置设备租用、维修、技术人员指导等服务。不仅符合大

型高端企业对技术保密、废弃物处置、全套服务等不同的要求，而且合同规范、

技术先进，容易赢得大企业的信任，建立稳定的合作伙伴关系。 

 柔性管理模式 

回收企业在收取一定管理费的基础上，为分散的社会回收人员提供统一的着装、

标识、车辆等，进行统一管理，称为柔性管理模式。这种模式能够较大程度地利

用原有的回收体系和社会劳动力，将缺少规范、恶性竞争的回收行为较为迅速地

纳入规范的管理体系中，为社会流动人员提供较为稳定的收入来源，而且管理成

本和改革成本较低，不失为一种较为平稳有效的手段，有利于整顿回收市场的秩

序，促进回收产业健康发展。 

图 62：点对点回收模式 图 63：柔性管理回收模式 

 

数据来源：南开大学循环经济研究中心   湘财证券研究所  数据来源：南开大学循环经济研究中心   湘财证券研究所  

 

以上四种回收模式中，以游商小贩为主力的分散回收模式成本最低，但其回收效

率偏低、市场比较混乱；以大型回收公司为主导的层级回收模式效率最高，但其

回收成本偏高。点对点回收模式主要应用于工业企业的大宗废弃物，这一模式目

前发展得最好，但其覆盖面较窄、仅能针对工业企业产生的废弃物，无法覆盖广

大的城镇居民废弃物。柔性管理是近年来再生资源行业探索的一种新型回收模式，

既具有分散型回收的低成本特性，同时也引入了层级回收的特点以提高回收效率。

但其缺点是操作性较差，大量社会回收人员的编制和规范作业是一个难题。 
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四、再生资源产业投资路线图 

 
我们认为，资源循环利用进入“节能环保产业”规划，标志着再生资源产业进入一

个全新的发展高峰时期。我们强烈看好整个行业的发展前景，首次给予“买入”的

评级。在个股方面，虽然目前投资标的较少，完全意义上的“资源循环利用”企业

也较少，但我们认为在良好的政策环境下，未来 3-5 年将会有大量再生资源型企业

上市。就现有的投资标的来看，我们建议关注那些具有废弃物资源渠道优势和技术

优势的企业、具有成为行业龙头可能性的企业。我们推荐格林美（002340）、贵研

铂业（600459）、江苏三友（002044）、即将于明年回归 A 股的东江环保（0895.HK），

以及齐合天地（0976.HK）。 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 
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为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 
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