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我国垃圾焚烧企业财务状况对比分析与评价
董克钻

温州市生态环境局苍南分局

摘　要：中国共产党第十八次全国代表大会首次提出“美丽中国”的概念，城市生活垃圾的处置则直接关系到

“美丽中国”创建的成败与否。近十年来，垃圾焚烧发电逐渐成为我国城市垃圾处理的主流方式。基于此，本文着

眼国内垃圾焚烧发电行业，选择10家典型上市环保企业作为研究对象。通过10家典型上市环保企业2021年度公开发

布的财务报表，开展同行业横向对比分析，分析研究对象存在的问题，并提出改进意见和建议，推动全国垃圾焚烧

发电行业实现良性发展。
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引言

城市垃圾问题已成为我国大多数城市最主要的环境

问题之一，生活垃圾清运量由2003年的14 856.5万吨攀

升至2020年的23 511.7 万吨，17年间增长近六成[1-2]。

1896年，德国汉堡兴建世界首座垃圾焚烧发电厂，随后

垃圾焚烧被欧美、日本等发达国家广泛采用，也成为我

国当前多数城市垃圾处理的主流模式[3]。本文选取国内

典型垃圾焚烧上市企业作为研究对象，通过财务状况对

比分析与评价，发现垃圾焚烧行业存在的问题，并提出

改进建议。

一、我国垃圾焚烧企业发展现状

（一）垃圾焚烧基本原理

垃圾焚烧基本原理是在高温（800～1000℃）下对

垃圾进行充分燃烧，最终成为无害稳定的灰渣，并回收

热能用于取暖和发电。垃圾焚烧是全球处置固体废物尤

其是城市生活垃圾的主要手段之一，具有处理量大、占

地少、可回收热能、发电经济效益等优点[5]。

（二）我国垃圾焚烧企业概况

2020年，全国拟在建的垃圾焚烧发电、生物质发电

等处理项目多达400多个。分为国有企业和民营企业两

大类型，前者以绿色动力、深圳能源等为代表，后者以

旺能环境、伟明环保等为代表，两大类型市场份额占比

为6：4[4]。

我国在第75届联合国大会上正式提出“双碳”目

标，垃圾焚烧发电属于新能源发电，为典型“负碳”行

业。2021年7月我国碳交易市场开启，垃圾焚烧发电企

业参与碳交易，其未来发展空间十分广阔。

二、我国垃圾焚烧企业偿债能力对比分析

（一）我国垃圾焚烧企业短期偿债能力对比分析

根据表3-1，营运资本方面，仅中国天楹、重庆三

峰则显著高于行业均值（39777.55万元）；流动比率方

面，仅瀚蓝环境、上海环境均显著低于行业均值；圣元

环保、中国天楹、重庆三峰、伟明环保则明显高于行业

均值（1.00）；速动比率方面，仅瀚蓝环境、上海环境

均显著低于行业均值（0.76）；现金比率方面，仅瀚蓝

环境、上海环境均显著低于行业均值（0.37）。

（二）我国垃圾焚烧企业长期偿债能力对比分析

根据表3-2，对静态指标进行分析。资产负债率方

面，仅伟明环保则明显低于行业均值（58.53%）；股权

比率方面，仅伟明环保显著高于行业均值（41.47%）；

产权比率方面，仅伟明环保显著低于行业均值

（145.52%）。权益乘数方面，中国天楹显著高于行

业均值（2.59），伟明环保显著低于行业均值。有形

资产债务比率方面，湖南军信、圣元环保和重庆三峰

显著高于行业均值（135.81%）。有形净值债务比率方

面，瀚蓝环境、上海环境、中国天楹显著高于行业均值
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（447.27%）。

根据表3-2，对动态指标进行分析。利息保障倍

数方面，伟明环保显著高于行业均值（6.19），绿色

动力、深圳能源和中国天楹显著低于行业均值；现金

流量利息保障倍数方面，伟明环保显著高于行业均值

（6.39），绿色动力、上海环境显著低于行业均值。

表3-1 我国垃圾焚烧企业短期偿债能力分析表 （2021年度）        单位：万元

项目 瀚蓝环境 湖南军信 绿色动力 上海环境 深圳能源 圣元环保 旺能环境 中国天楹 重庆三峰 伟明环保 行业均值

营运资本-274292.04 5676.71 -54158.03 -260973.16 -83512.2123208.82 11741.80 112693.15 83935.34 37904.14 -39777.55

流动比率 0.64 1.05 0.86 0.69 0.97 1.18 1.06 1.20 1.20 1.15 1.00

速动比率 0.42 0.88 0.68 0.43 0.81 0.97 0.93 0.94 0.77 0.78 0.76

现金比率 0.17 0.63 0.26 0.13 0.27 0.28 0.51 0.69 0.40 0.32 0.37

表3-2 我国垃圾焚烧企业长期偿债能力分析表（2021年度）

项目 瀚蓝环境湖南军信绿色动力上海环境深圳能源圣元环保旺能环境中国天楹 重庆三峰 伟明环保 行业均值

静
态
指
标

资产负债率（%） 64.02 62.79 65.78 59.47 62.29 58.78 57.34 54.48 56.30 44.10 58.53

股权比率（%） 35.98 37.21 34.22 40.53 37.71 41.22 42.66 45.52 43.70 55.90 41.47

产权比率（%） 177.90 168.71 192.22 146.73 165.20 142.59 134.41 119.69 128.85 78.90 145.52

权益乘数 2.90 2.74 2.97 2.45 2.69 2.48 2.42 3.17 2.29 1.83 2.59

有形资产债务比
率（%）

94.43 286.70 124.65 94.74 71.17 180.90 104.72 97.87 180.05 122.82 135.81

有形净值债务比
率（%）

1694.63 -153.56 -505.73 1802.81 246.82 -223.60 -2219.86 4594.23 -224.92 -538.16 447.27

动
态
指
标

利息保障倍数 3.67 5.61 2.81 3.75 2.24 4.06 3.67 2.50 6.07 27.55 6.19

现金流量利息保
障倍数

3.02 7.83 2.29 2.94 3.22 3.51 6.22 4.69 8.06 22.15 6.39

三、我国垃圾焚烧企业营运能力对比分析

根据表4-1，流动资产周转率方面，仅瀚蓝环境、

中国天楹显著高于行业均值（1.62）；固定资产周转

率方面，仅湖南军信显著高于行业均值（22.73）；存

货周转率方面，湖南军信、绿色动力、旺能环境显著

高于行业均值（47.15）；应收账款周转率方面，仅瀚

蓝环境、湖南军信略高于行业均值（5.31）；总资产

周转率方面，仅瀚蓝环境、中国天楹略高于行业均值

（0.32）。

四、我国垃圾焚烧企业盈利能力对比分析

根据表5-1，总资产收益率方面，湖南军信、圣元

环保、重庆三峰、伟明环保高于行业均值（5.34）；权

益乘数方面，仅中国天楹显著高于行业均值（2.59）；

净资产收益率方面，湖南军信、圣元环保、重庆三

峰、伟明环保高于行业均值（13.05）；销售净利率方

面，仅瀚蓝环境、深圳能源、中国天楹低于行业均值

（17.45）；基本每股收益方面，湖南军信、圣元环

保、旺能环境高于行业均值（1.06）。

表4-1 我国垃圾焚烧企业营运能力分析（2021年度）

项目 瀚蓝环境湖南军信绿色动力上海环境深圳能源圣元环保旺能环境中国天楹重庆三峰伟明环保 行业均值

流动资产周转率 2.751 1.80 1.54 1.33 1.31 1.47 1.27 2.12 1.17 1.47 1.62

固定资产周转率 2.15 161.15 26.19 10.82 0.68 4.54 0.80 4.07 12.45 4.41 22.73

存货周转率 22.02 116.07 82.43 12.54 20.52 44.05 125.44 28.16 5.51 14.72 47.15

应收账款周转率 8.54 8.69 4.37 3.67 3.70 3.49 5.29 5.72 4.68 4.93 5.31

总资产周转率 0.43 0.30 0.26 0.25 0.26 0.31 0.24 0.55 0.29 0.33 0.32
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五、我国垃圾焚烧企业发展能力对比分析

根据表6-1，销售（营业）增长率方面，湖南军

信、绿色动力、圣元环保、旺能环境显著高于行业均值

（62.19）；总资产增长率方面，仅旺能环境、中国天

楹显著低于行业均值（9.00）；资本积累率方面，瀚蓝

环境、湖南军信、深圳能源、圣元环保、伟明环保显著

高于行业均值（16.76）。

六、我国垃圾焚烧企业发展存在的问题

表5-1 我国垃圾焚烧企业盈利能力分析表（2021年度）

项目 瀚蓝环境湖南军信绿色动力上海环境深圳能源圣元环保旺能环境中国天楹重庆三峰 伟明环保 行业均值

总资产收益率（%） 4.38 7.67 3.94 2.96 1.72 6.39 5.24 2.32 6.50 12.24 5.34

权益乘数 2.90 2.74 2.97 2.45 2.69 2.48 2.42 3.17 2.29 1.83 2.59

净资产收益率（%） 12.68 21.01 11.68 7.26 4.61 15.86 12.70 7.34 14.91 22.39 13.05

销售净利率（%） 10.07 25.74 14.67 11.75 6.68 20.53 21.80 4.22 22.29 36.75 17.45

基本每股收益 1.45 2.14 0.50 0.61 0.32 1.74 1.53 0.29 0.74 1.23 1.06

（一）基建投资巨大，回报周期长，资产负债率走高

瀚蓝环境等10家企业营业务均为垃圾焚烧处置，资

产负债率均值达到58.53%，除伟明环保略低（44.10%）

外，其余8家均高于50%。过高的资产负债率与垃圾焚烧

企业前期基建投资巨大、设备昂贵有直接关系，举债经

营，银行信用成本高，导致资产负债率居高不下。

（二）应收账款数量多，补贴标准模糊，债务风险

急剧攀升

垃圾焚烧项目通常采取BOT方式经营，建设或运营

费用巨大。垃圾焚烧发电的补助也是一笔较大的资金。

近年来，地方政府财政状况困难，费用拖欠问题普遍存

在，垃圾焚烧企业依赖银行或民间借贷维持运转，承受

很大的债务风险。

（三）垃圾分类未普及，设施维护成本高，发展能

力受限

由于我国尚未形成垃圾分类回收体系，焚烧物既有

纸张、木材等易燃性物体，又有砂石、废金属等不可燃

物体，产生的烟气含有氯化氢、二氧化硫等酸性腐蚀性

气体，进而对设备产生强烈的高温腐蚀，设备稳定性

差、维护成本高。

七、我国垃圾焚烧企业发展的对策建议

（一）重视预算管理，降低企业融资成本，增强企

业偿债能力

垃圾焚烧企业应建立健全资金流转、控制机制，

建立健全的资产盘点体系，强化单位资产的管理力

度，避免出现资产闲置和浪费的情况发生[6-81]。同时，

加强内部资产使用监督机制，针对资产配置超标、挥

霍浪费的现象，依据内部资产使用监督机制进行严肃

的查处。

（二）强化人员培训，提升设备使用效率，提升企

表6-1 我国垃圾焚烧企业发展能力分析表（2021年度）

项目 瀚蓝环境湖南军信绿色动力上海环境深圳能源圣元环保旺能环境中国天楹重庆三峰 伟明环保 行业均值

销售（营业）增长率
（%）

57.41 86.55 122.03 57.41 54.34 122.08 74.75 -5.83 19.16 34.00 62.19

总资产增长率（%） 17.45 17.91 10.46 8.20 15.29 12.64 5.55 -51.37 13.94 39.89 9.00

资本积累率（%） 28.95 23.13 7.73 6.85 18.48 18.06 12.94 -10.75 14.64 47.59 16.76
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业盈利水平

垃圾焚烧处置（发电）项目的建设施工期包含在

特许经营期内，建设施工期过长，运营期相应缩短，

势必将影响垃圾焚烧企业的预期收入。建设期间，

垃圾焚烧企业应合理制定施工方案，加强施工管理，

提高施工效率，尽可能缩短施工期，提高企业经营效

益。

（三）合理布局垃圾焚烧项目，提高城市环境卫生

资金投入，提高垃圾分类效率

针对城市位置、人口规模、企业密度等特征，合理

布局垃圾焚烧处置（发电）项目。加大对经济欠发达地

区的环卫资金补助，建立健全资金审核机制，确保专项

资金及时发放、规范使用。出台城市生活垃圾分类法律

法规，稳步推进垃圾分类革命。

结语

党的十八大将生态文明建设放在突出地位，公众监

督、舆论监督、司法监督相结合的环境外部监督体系日

益完善，基层生态环境监管力量不断推动城市环境精细

化监管，倒逼城市发展绿色转型[9-11]。垃圾焚烧企业作

为城市生活垃圾的主要处置措施之一，是践行“两山”

理论的重要抓手。只有通过政府合理引导、行业科学规

划、企业内控到位，才能实现国内垃圾焚烧发电行业可

持续发展。
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