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环保行业 
“十二五”开局，固废先行 

——对“国务院部署城市垃圾处理方案”解析 

点评与建议： 

l 天然气长期稳定发展的黄金年代：“十二五”规划中，明确的提
出发展非化石能源、新能源以替代石化能源，提高非石化能源

占比，天然气作为非石化能源在未来发展中具有重要战略意义。

在中国目前的能源结构中，天然气所占比例不足 4％，与国际天

然气占 24.1％的比例相距甚远。“十二五”期间，中国计划天

然气利用规模将达到 2600亿立方米，在能源结构中的比例提高

至 8.3％左右。未来 5年年均增幅有望达到 20%左右。此次会议

中，再次提出推广城市天然气等清洁能源，可见政策对天然气

发展的支持。随着本年年初“气化吉林”、“气化陕西”、“气化 
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重点公司盈利预测及投资评级 

评价周期 1个月 6个月 12个月 
绝对表现

（%） （-2.29） （7.71） （5.92） 

相对表现

（%） （-4.51） (-3.05) （9.16） 

资料来源：爱建证券研究部 
 

静态市盈率： 50.17 

动态市盈率： 
 

33.09 

股票名称 评级 10EPS 11EPS 12EPS 

桑德环境 推荐 0.507 0.717 0.934 

盛运股份 推荐 0.42 0.82 1.12 

华光股份 推荐 0.57 0.77 0.98 

南海发展 推荐 1.98 0.62 0.72 

富春环保 推荐 0.57 0.63 0.94 

先河环保 推荐 0.49 0.72 1.12 

长春燃气 中性 0.18 0.20 0.25 

陕天燃气 中性 0.61 0.73 0.86 

资料来源：公司数据 

 

事件：会议指出，城市生活垃圾处理是城市管理和环境保护的重要

内容，是社会文明程度的重要标志，关系人民群众的切身利益。近

年来，由于城镇化快速发展，城市生活垃圾激增，垃圾处理能力相

对不足，严重影响城市环境和社会稳定。必须充分认识加强城市生

活垃圾处理的重要性和紧迫性，按照全民动员、科学引导，综合利

用、变废为宝，统筹规划、合理布局，政府主导、社会参与的原则，

综合运用法律、行政、经济和技术等手段，加强全过程控制和管理，

突出重点工作环节，不断提高城市生活垃圾处理水平，创造良好的

人居环境。通过努力，到 2015年，全国城市生活垃圾无害化处理率

达到 80%以上，50%的设区城市初步实现餐厨垃圾分类收运处理。 

 

  (一)切实控制城市生活垃圾产生。推广使用城市燃气、太阳能

等清洁能源和菜篮子、布袋子，限制一次性用品使用和过度包装，

促进源头减量。逐步推行垃圾分类，当前重点推进有害垃圾和餐厨

垃圾的单独收运、处理。推广废旧商品回收利用、焚烧发电、生物

处理等生活垃圾资源化利用方式。 

 

  (二)增强城市生活垃圾处理能力。完善收运网络，推广密闭、

环保、高效的垃圾收运系统。强化规划引导，推进垃圾处理设施一

体化建设和网络化发展。选择适用技术，加快设施建设。严格规范

操作，提高设施运行水平。加快存量垃圾治理。 

 

  (三)强化监督管理。完善法规标准体系和市场准入制度，加强

对设施运营状况和处理效果的监管，开展年度考核评价并公开结果。

完善全国垃圾处理设施建设和运营监控系统，定期开展排放物监测。 

 

  (四)加大政策支持力度。拓宽投入渠道，严格执行并不断完善

税收优惠政策。按照“谁产生、谁付费”的原则，推行生活垃圾处

理收费制度。新区建设和旧城区改造要优先配套建设垃圾处理设施。

强化对垃圾处理技术和设备研发的支持。大力培养专业人才。保障

环卫职工合法权益。会议要求各地区、各有关部门加强组织领导，

落实省级政府负总责、城市政府抓落实的工作责任制，强化分工协

作和宣传教育，确保各项政策措施落到实处。 
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山西”的提出与投建，天然气代替煤气成为主要燃气的美好时代来到了。由于燃气的终端销售价格由政府制定，是固定

的，而生产人工煤气的原材料焦煤价格是市场决定，趋势是不断上涨，这样公司燃气供应业务中人工煤气年年发生亏损。

而天然气则不同，由于天然气供应业务的出厂价格和终端销售价格均由政府决定，从事天然气供应企业的盈利能力是有

保障的，会明显好于公司目前的人工煤气供应业务，公司从人工煤气向天然气的转型是大势所趋。首先从吉林省来看，

吉林省发改委自 2011年开始将全力推进‘气化吉林’项目建设，到 2015年吉林省城市天然气输气管道覆盖率将达到 98

％，气化率由目前的 16％提高到 60％。按照吉林省发改委的计划，“气化吉林”工程将分两个阶段实施：第一阶段从

2010年到 2015年，实现县县通天然气，天然气气化率由 16%提高到 62%；第二阶段从 2016年到 2020年，实现城镇通天

然气，天然气气化率达到 82%。到 2020年“气化吉林”工程完成时，吉林省天然气用气量将超过 100亿立方米。长春燃

气预计未来 5年长春市天然气用量将由目前的 4亿立方米增长到 11亿立方米，作为吉林省唯一一家以燃气供应为主业的

上市公司，长春市天然气需求的迅猛增长将为公司提供难得的发展机遇。从陕西省来看，陕西只有一家陕天然气。陕天

然气 3月 25日发布公告称，因下游用气量快速增长，考虑到 2011年及今后各年陕西省内用气需求，公司初步研究确定

拟在已有的靖西一、二线西侧新建一条输气管道靖西三线。受益于销气量的增长及 2010年 10月份天然气价格调整引起

销售收入增长，陕天然气 2010年实现营收利润双增。根据公司 2月 28日发布的 2010年业绩快报，2010年主营业务收

入 25亿元，同比增长 24%；归属于上市公司股东的净利润为 4亿元，同比增长 12.43%；每股收益为 0.79元。由此可见

天然气运营公司将长期看好，所以推荐长春燃气、陕天燃气等天然气运营公司。 
 
l 固废燃烧发电爆发式增长：我国人口总量大，因此固废问题一直都是政府要解决的大问题之一，目前我国的垃圾产

量居世界第一，历年来堆积的垃圾已经超过70亿吨，侵300多万亩的土地并对周边产生严重的环境污染甚至灾难，全
国600多座城市有三分之二被垃圾包围,垃圾处理刻不容缓。目前，固废处理行业作为环保行业子行业之一，全国“十
一五”期间，生活垃圾无害化处理设施建设规划总投资为862.9亿元，平均每年投资额约为173亿元，包括医疗垃圾、

工业废弃物在内的固废处理投资总规模将达到2100亿元，CAGR18.5%，其中的垃圾处理以25%的增速位列环保投资之

首。十二五期间，固废行业将进入高速发展期。未来5年我国城市固体废弃物处理的年平均投资在400亿以上，（目前
固废行业上市公司固废业务年产值最大的不超过4亿，约占1%不到），总投资将达到2000亿元以上，其中城市垃圾处
理投资将达860亿。固废处理的方法主要有三种：填埋法、堆肥法、焚烧法。填埋法、堆肥法缺点多且不适合我国国
情，焚烧法不仅适合我国国情，还可以利用余热余压发电发热变废为宝且具有良好的经济效益。本次会议也明确指

出推广废焚烧发电等生活垃圾资源化利用方式。由此可以看出固废燃烧发电公司长期看好，由此推荐桑德环境、南

海发展、富春环保等固废燃烧企业。 

 

图二：“十二五”环保投入CAGR17.23% 
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资料来源：爱建证券 
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图三：垃圾处理是我国固废处理的头等大事 
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资料来源：爱建证券 
 
l 垃圾处理设备供应商的春天：本次会议在第二条增强城市生活垃圾处理能力上明确提出，推进垃圾处理设施一体化

建设，选择适用技术，加快设施建设。要做到城市垃圾又好又快的无害化处理，就必须有一套行之有效的机制和规

模化处理厂房。要建规模化的处理厂房，建设行之有效地完备设施，首先必须有好的设备。由于政策利好，所以推

荐垃圾处理设备提供以及设施建造的龙头企业华光股份、盛运股份等企业。 
 
l 环境监测随风起势：在此之前国家环保部就在《先进的环境监测预警体系建设纲要》（2010-2020年）指出，“到 2020

年，在国家环境宏观战略规划基本架构的基础上，全面改善我国环境监测网络、技术装备、人才队伍等方面薄弱的

状况，重点区域流域具备前瞻性和战略性监测预警评价能力，支撑环境监测发展的基础得到有效巩固，环境质量监

管能力显著提升，全面实现环境监测管理和技术体系的定位、转型和发展。“十二五”规划中，环境监测投资总额超
过 700亿，运行费用 300亿，合计 1000亿左右。本次会议又特别在第三条强化监督管理上明确提出，完善全国垃
圾处理设施建设和运营监控系统，定期开展排放物监测。环境监测是环境保护的首脑，已经开始受到国家的重视，

只有全面、准确的环境监测，才有有效环境预防和环境保护。环境监测技术是环境保护的基础，而环境监测仪器则

是环境监测得以实施的主要工具。环境监测仪器将随着环保之风进入黄金增长期，所以长期推荐环境监测龙头企业

先河环保。 
 
l 政策给力，环保常胜不衰：环境保护一直以其公益事业性强而经济效益差的特点，长期由政府从财政补贴中来做，

而大多数企业由于无利可图而忽视环保行业，本次会议在第四点加大政策支持力度上明确提出拓宽投入渠道，严格

执行并不断完善税收优惠政策。按照“谁产生、谁付费”的原则，推行生活垃圾处理收费制度。新区建设和旧城区

改造要优先配套建设垃圾处理设施。强化对垃圾处理技术和设备研发的支持。大力培养专业人才。这一政策的推出

不仅仅保证了环保事业的经济效益（“谁产生、谁付费”），而且还从政策上大力支持垃圾处理技术和设备研发，人才

培养。环保行业将在未来五到十年内常盛不衰。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6～12个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 

推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 

中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

l 行业评级： 

强于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 

中性：    预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 

弱于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简称“爱建证券”）

及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信息的准确性和完整性不作任何保证。

对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的

判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。本报告中的观点、结论和建议仅供参考，并不构成所述证券的买卖

出价或征价，爱建证券不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也 

可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引
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