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环保行业专题报告     

寻找下一个“水务”：探寻垃圾焚烧发电分红潜力 
 

 2024年 01月 16日 

 

结合垃圾焚烧发电企业运营稳定、现金流充沛、资本开支下降等特点，本文将深

入探寻行业潜在的高分红、高股息机遇。 

➢ 垃圾焚烧：专业化、双密集、垄断性：垃圾焚烧发电主要采用特许经营模式，

垃圾焚烧发电项目收入主要来自发电收入（占比约 65-75%）和垃圾处置费（占

比约 25-35%）。对于 A 股上市公司，一般要求项目的内部收益率需达到 8%及

以上。由于行业的自然属性，为实现规模经济，单个区域的垃圾处理主要由一家

垃圾焚烧发电项目负责，具有区域垄断性，已投运项目整体运营稳定。 

➢ 投产高峰已过，“运营为王”开启：截至 2022年底，我国城市、县城生活垃

圾焚烧处理能力分别达到 80.47 万吨/日、19.48 万吨/日，焚烧处理率分别为

79.8%、55.2%，满足我国垃圾无害化、资源化处理需求。垃圾焚烧发电行业已

由增量阶段步入存量阶段，具备提高分红的潜力。提质、降本、增效，将是垃圾

焚烧发电行业实现内生增长、保持盈利能力的核心要素。绿证交易在一定程度上

有望弥补“国补退坡”带来的缺口，保障项目盈利能力。 

➢ 垃圾焚烧发电助力“双碳”经济：与纯供电相比，热电联产项目既节约燃料，

又提高资源转化率，大大提升垃圾焚烧发电项目的经济性，单个项目的热能利用

效率可由 25%提高至 45%-60%。静脉产业园模式与“无废城市”相契合，有望

打造资源节约集约型“无废城市”样板，进而促进垃圾焚烧发电行业内生增长。 

➢ 探寻垃圾焚烧发电分红潜力：垃圾焚烧发电上市企业投运产能占比均已超

80%，全面进入存量运营阶段。步入存量运营阶段，相关企业盈利稳定、现金流

有所好转、资本开支明显减少。项目运营方面，厂自用电率逐年下降，吨垃圾发

电量有所提升，叠加热电联产项目的逐步推行，项目运营能力持续提升，盈利能

力持续增强，安全垫增厚。同时，考虑到 CCER重启和“一揽子化债方案”的制定

实施，焚烧发电项目的盈利及回款能力有望进一步转好。部分垃圾焚烧发电企业

具备提高分红的潜力。 

➢ 投资建议：垃圾焚烧发电行业已全面进入存量阶段，在“双碳”背景下，热

电联产、静脉产业园模式有望带来内生增长；垃圾焚烧发电企业整体具备运营稳

定、现金流充沛、资本开支下降等特点，有望提高分红比例。谨慎推荐三峰环境、

旺能环境、瀚蓝环境；建议关注光大环境、军信股份、粤丰环保、城发环境。 

➢ 风险提示：政策推进不及预期；新业务开展不及预期；地方财政压力。  
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代码 简称 
股价

（元） 

       EPS（元）       PE（倍） 
评级 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

601827.SH 三峰环境 7.77  0.68 0.78 0.85 11 10 9 谨慎推荐 

002034.SZ 旺能环境 15.82  1.68 1.75 1.86 9 9 8 谨慎推荐 

600323.SH 瀚蓝环境 16.17  1.41 1.85 2.02 12 9 8 谨慎推荐 

301109.SZ 军信股份 15.63  1.14 1.28 1.35 14 12 12 - 

000885.SZ 城发环境 11.37  1.65 1.84 2.04 7 6 6 - 

0257.HK 光大环境 2.680  0.75 0.74 0.79 4 4 3 - 

1381.HK 粤丰环保 3.880  0.55 0.51 0.57 7 8 7 - 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2024年 1月 16日收盘价，光大环境/粤丰环保股价、总市值货币单位均为港元；未覆盖公司

数据采用 wind一致预期）    
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引言 

近一年来，水务及水治理（申万）指数表现明显优于大盘。截至 2024年 1月

12日，水务及水治理（申万）指数跑赢沪深 300指数 17.7pct，跑赢环保（申万）

指数 7.9pct，市场表现位居环保行业首位。其中，水务及水治理高分红、高股息

标的洪城环境、重庆水务市场表现较为突出，分别跑赢水务及水治理指数 43.4pct、

21.4pct，分别跑赢沪深 300指数 61.1pct、39.5pct。鉴于此，我们将深入探讨

环保行业潜在的高分红、高股息机遇，垃圾焚烧发电行业和水务行业具有相似性，

同样具备项目运营稳定、现金流充沛、资本开支下降等特点，值得市场关注。 

图1：2023 年 1月 13日-2024年 1月 12日，水务及水治理指数跑赢沪深 300指数 17.7pct 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图2：2023 年 1月 13日-2024年 1月 12日，洪城环境和重庆水务分别跑赢水务及水治理指数 43.4pct、21.4pct 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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1 垃圾焚烧：专业化、双密集、垄断性 

垃圾焚烧发电企业上游主要包括环卫服务（收转运）、垃圾处理设备；中游包

括以垃圾焚烧发电厂为核心的相关招标代理、建设、监理等机构；下游既包括用电

单位（居民、工商业等），也包括再生资源化产品用户（建筑业、冶炼行业等）。 

垃圾焚烧发电行业能够有效的解决垃圾处置问题，将污染物“变废为宝”并向

下游用户供电，进而实现垃圾的减量化、无害化及资源化，是当前最主要的垃圾处

理方式。其中，垃圾焚烧产生的炉渣、飞灰主要采用卫生填埋的处置方式，由于近

几年填埋场负荷较高，炉渣、飞灰等资源化利用受到重视，可用于建筑施工、金属

冶炼等行业。 

图3：垃圾焚烧发电产业链分析 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

注：目前，炉渣、飞灰以填埋为主，此处考虑资源化利用途径 

 

垃圾焚烧发电项目主要以 BOT和 PPP模式为主，在此基础上延伸出 DBO、

EPC+O 等模式，其中 BOT 特许经营模式最为常见。地方政府指派环保平台与社

会资本方组建 SPV公司，共同投资垃圾焚烧发电项目，其中自有资金量占比约为

30%，剩余 70%则通过银行贷款的方式，一般银行贷款利率为基准利率上浮 10%

左右。由于垃圾焚烧发电项目投资额较高，项目前期占用资金量较大，对社会资本

方的资金实力要求较高。 
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