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[Table_Summary] 
投资要点 

 电网排放因子更新：首次公布剔除市场化交易绿电的碳排因子，解决绿
电双重计算问题，为绿证纳入碳核算体系创造条件。2024 年 4 月 12 日，
生态环境部发布 2021 年全国电力平均二氧化碳排放因子为
0.5568kgCO2/kWh，并进一步细化披露扣除市场化交易的非化石能源电
量的电力排放因子为 0.5942 kgCO2/kWh。此前生态环境部于 2024 年 3

月 15 日发布公开征求《企业温室气体排放核算与报告指南 铝冶炼行
业》意见的通知，指南中提出电力排放因子采用 0.5942 tCO2/MW∙h，并
注释相较于 2022 年度全国电网平均碳排放因子 0.5703tCO2/MW∙h，不
包括市场化交易的非化石能源电量。电网排放因子的细化更新旨在解决
绿电环境属性双重计算的问题，促进绿电绿证与碳排放核算体系的衔接
协调，有利于提升绿电和绿证在国内外的价值认可。 

 能耗考核趋严：新政明确购买绿证抵消节能指标 50%，预计 2025 年绿
证需求对应绿电量约 3.4 万亿度，超 2023 年理论供应量。2024 年 2 月，
国家发改委发布通知将绿证交易电量纳入节能评价考核指标核算，原则
上不超过本地区完成“十四五”能耗强度下降目标所需节能量的 50%。
1）需求端：“十四五”规划纲要将“单位 GDP 能源消耗降低 13.5%”作
为主要约束性指标之一，2021-2023 年我国单位 GDP 能耗分别同比下降
2.70%、0.10%、0.50%。政府工作报告提出 2024 年单位 GDP 能耗降低
2.5%左右的目标。据此我们测算为完成十四五能耗目标，2025 年绿证
理论需求覆盖绿电量约为 3.39 万亿度。2）供给端：2023 年 8 月，发改
委明确可再生能源绿证实现核发实现全覆盖，对存量常规水电项目，暂
不核发可交易绿证。2023 年我国水电、风电、太阳能、生物质、地热能、
海洋能发电量合计 2.95 万亿度，同比提升 8.3%，剔除水电后的合计值
为 1.67 万亿度，同比提升 21.4%。2023 年可交易绿证供应量对应绿电
量约 1.67 万亿度，未来将随着可再生能源发电量的提升进一步增加。 

 关注垃圾焚烧绿证价值提升：1）垃圾焚烧绿证交易开启，国补到期/无
补贴项目绿证收益归企业所有，国补期内的项目绿证收益在中央财政补
贴发放时等额扣减。初期垃圾焚烧企业绿证申请聚焦于国补到期项目及
新投产项目。2）当前垃圾焚烧绿证对应度电 0.03 元，长期有望接轨真
实减碳价值，垃圾焚烧度电减碳 0.00132tCO2，按 2021/7/16~2024/4/12

全国碳市场配额交易均价 60 元/吨测算，度电减碳价值为 0.08 元/度，
截至 2024/4/12 碳价为 91.84 元/吨，长期碳约束加强碳价上行，垃圾焚
烧度电减碳价值随之提升。随着绿证需求释放交易活跃，以及绿证与碳
市场衔接机制的完善，绿证价格有望向真实的绿色价值接轨。3）绿证
市场化交易，改善现金流&提振盈利。①对补贴期内项目改善现金流：
我们测算正常补贴情形下项目净现比 1.70，绿证价格 30、80、120 元/个
时，净现比有望提至 1.85、2.11、2.31。②对无国补项目提振盈利：无绿
证收益时，无国补项目净利润较有国补项目-50%；绿证价格 30、80、
120 元/个时，净利润相较于无绿证收益情形+23%、61%、91%。 

 投资建议：垃圾焚烧在公用事业中最低估，当前正处在“自由现金流持
续改善”和“绿证价值提升”两大关键期。1）估值：固废在公用事业
中最低估，对应 2024 年普遍 10 倍以下，较水务燃气出现折价。进入稳
定运营期后对标海外固废龙头估值提升空间大。2）现金流：固废自由
现金流转正，企业分红方案接连落地。3）绿证：电网因子更新+购买绿
证抵消能耗考核政策=绿证价值提升，当前垃圾焚烧绿证对应度电 0.03

元，长期有望接轨真实减碳价值 0.08 元/度。重点推荐【光大环境】【瀚
蓝环境】等，建议关注【三峰环境】【军信股份】【永兴股份】等。 

 风险提示：政策执行进展不及预期，碳价下行，应收账款回收风险等。  
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1.   电网排放因子更新，解决绿电双重计算 

电网排放因子分类细化，首次公布剔除市场化交易绿电的碳排因子。2024 年 4 月

12 日，生态环境部发布 2021 年电力二氧化碳排放因子，分为三种口径：1）2021 年全

国、区域及省级电力平均二氧化碳排放因子，即单位发电量（包括火电、水电、风电、

核电、太阳能发电等所有电力类型发电量）的二氧化碳排放量，计算方法和数据时效性

均具有国际可比性，其中2021年全国电力平均二氧化碳排放因子为0.5568kgCO2/kWh。

2）2021 年全国电力平均二氧化碳排放因子（不包括市场化交易的非化石能源电量）

0.5942 kgCO2/kWh，即单位发电量（包括火电、水电、风电、核电、太阳能发电等所有

电力类型发电量，但扣除市场化交易的非化石能源电量）的二氧化碳排放量。3）2021

年全国化石能源电力二氧化碳排放因子 0.8426 kgCO2/kWh，即单位化石能源电力发电

量（从火电中扣除生物质发电量）的二氧化碳排放量。生态环境部和国家统计局后续将

建立电力碳排因子常态化发布机制。根据基础数据更新情况，拟于 2024 年尽早发布 2022

年电力二氧化碳排放因子，后续将及时更新和定期发布电力二氧化碳排放因子。同时，

生态环境部正在组织开展电力碳足迹因子研究，成熟后将进一步发布电力碳足迹因子。 

 

表1：全国电网排放因子发布及更新情况 

发布时间 发布机构 文件名称 全国电网排放因子 

2017 年 12 月 国家发改委 
《关于做好 2016、2017 年度碳排放报告

与核查及排放监测计划制定工作的通知》 
2015 年全国电网排放因子为 0.6101tCO2/MWh 

2021 年 12 月 生态环境部 

《关于公开征求企业温室气体排放核算方

法与报告指南发电设施（2021 年修订

版）》（征求意见稿）》 

全国电网平均排放因子调整为最新的

0.5839tCO2/MWh 

2022 年 3 月 生态环境部 
《关于做好 2022 年企业温室气体排放报

告管理相关重点工作的通知》 
全国电网排放因子调整为 0.5810 tCO2/MWh 

2023 年 2 月 生态环境部 
《关于做好 2023—2025 年发电行业企业

温室气体排放报告管理有关工作的通知》 

2022 年度全国电网平均排放因子为

0.5703tCO2/MWh。后续年度全国电网平均排放因

子如有更新，将由我部在当年年底前另行发布 

2024 年 4 月 
生态环境部、

国家统计局 

《关于发布 2021 年电力二氧化碳排放因

子的公告》 

2021 年全国电力平均二氧化碳排放因子

0.5568tCO2/MWh；2021 年全国电力平均二氧化碳

排放因子（不包括市场化交易的非化石能源电量）

0.5942tCO2/MWh；2021 年全国化石能源电力二氧

化碳排放因子 0.8426tCO2/MWh 

数据来源：发改委、生态环境部、东吴证券研究所 

 

得益于新能源发电占比提升，2021年全国电力平均碳排放因子较 2015年下降9%，

双重计算问题阻碍绿电/绿证碳排价值的互认。全国电网排放因子从 2015 年的 0.6101 

kgCO2/kWh 降至 2021 年的 0.5568kgCO2/kWh，降幅 8.74%，主要得益于可再生能源发
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电比重的提高。由于风光水的发电的排放近乎为零，整个电网的平均碳排放数值降低，

全国电网排放因子数值随之下调，使得所有的电力消费者均实现了减排。如果可再生能

源发电量通过市场化交易卖给了特定用户，且在该用户碳排放核算中进行相应的抵消，

那么这部分电量再计入电网就造成了绿电环境效益的双重计算。基于此，欧盟碳关税在

间接排放计算中不认可绿证，并且有条件地承认绿电购电协议。CBAM 法案明确，在计

算货物的间接电力排放量时，需要排除企业在购电协议（PPA）下的累计电量，并且计

算电力出口国的电网排放强度时，必须排除直购（PPA）电量。欧盟法案强调必须确保

环境完整性，防止“双重计算”。 

铝冶炼行业碳核算指南采用不含市场化交易绿电的电力排放因子，旨在解决绿电环

境属性双重计算的问题，为绿证纳入碳市场核算体系创造条件。2024 年 3 月 15 日，生

态环境部发布公开征求《企业温室气体排放核算与报告指南 铝冶炼行业》意见的通知，

指南中提出电力排放因子采用 0.5942 tCO2/MW∙h，并注释相较于《关于做好 2023—2025

年发电行业企业温室气体排放报告管理有关工作的通知》中的全国电网平均排放因子

0.5703t CO2/MWh，该指南所指电力排放因子口径不包括市场化交易的非化石能源电量。

温室气体排放核算指南中电网排放因子口径的变化旨在解决绿电环境属性双重计算的

问题，实现绿电和绿证与碳排放核算体系的衔接协调，有利于提升绿电和绿证在国内外

的价值认可。 

 

2.   能耗考核趋严，绿证需求放量 

绿证交易电量纳入节能评价考核指标核算，最高可抵消所需节能量的 50%。2024

年 2 月，国家发改委印发《关于加强绿色电力证书与节能降碳政策衔接大力促进非化石

能源消费的通知》，明确了绿证与能耗双控政策的衔接机制，将绿证交易对应电量纳入

“十四五”省级人民政府节能目标责任评价考核指标核算，受端省份通过绿证交易抵扣

的可再生能源消费量，原则上不超过本地区完成“十四五”能耗强度下降目标所需节能

量的 50%。 

为完成十四五能耗目标，我们测算 2025 年绿证理论需求量对应的绿量约 3.39 万亿

度，超过 2023 年我国可再生能源发电量 2.95 万亿度。 

1）需求端：能耗考核趋严，绿证需求有待释放。“十四五”规划纲要将“单位 GDP

能源消耗降低 13.5%”作为经济社会发展主要约束性指标之一，2021-2023 年我国单位

GDP 能耗分别同比下降 2.70%、0.10%、0.50%。政府工作报告提出，2024 年单位 GDP

能耗降低 2.5%左右的目标。我们测算为完成十四五能耗目标，2025 年绿证理论需求空

间约 3.39 万亿度。 
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表2：绿证理论需求空间测算 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 测算假设说明 

GDP：现价（亿元） 1149237 1204724 1260582 1323611 1389792  

GDP：不变价（亿元） 1095771 1131632 1191037 1250589 1313119 假设 2024、2025 年 GDP 增速均为

5% GDP：不变价同比（%） 8.10 3.00 5.20 5.00 5.00 

能源消费总量（万吨标准煤） 524000 541000 572000 600600 646396 

能源消费弹性系数（能源消费总量

同比/GDP:不变化同比）假设为 1 
能源消费总量同比（%） 5.20 2.90 5.70 5.00 5.00 

能源弹性系数 0.64 0.97 1.10 1.00 1.00 

单位 GDP 能耗（吨标准煤/万元） 0.56 0.56 0.55 0.54 0.49 参考政府工作报告，2024 年单位

GDP能耗同比假设为-2.5% ；参考

“十四五”规划目标，2025 年单位

GDP 能耗同比假设为-8.43% 

中国:单位 GDP 能耗:同比 -2.70 -0.10 -0.50 -2.50 -8.43 

GDP:不变价*单位 GDP 能耗 608476 628861 658564 674205 648233 

转化系数 1.16 1.16 1.15 1.15 1.15 转化系数（GDP:不变价*单位GDP

能耗/当年实际能源消费总量）假

设为 1.15 能耗总量限额    585585 563027 

所需节能量（万吨标准煤）    15015 83369 能耗总量限额-能源消费总量 

所需节电量（亿度电）    12217 67835 按 1 度电=122.9g 标准煤换算 

绿证需求覆盖绿电量（亿度）    6109 33917 绿证最多可抵消 50%节能指标 

数据来源：政府官网，东吴证券研究所测算 

注：1 个绿证单位对应 1000 度可再生能源电量 

 

2）供给端：可再生能源绿证实现核发实现全覆盖。2023 年 8 月，国家发改委等三

部门发布《关于做好可再生能源绿色电力证书全覆盖工作促进可再生能源电力消费的通

知》，对全国风电（含分散式风电和海上风电）、太阳能发电（含分布式光伏发电和光热

发电）、常规水电、生物质发电、地热能发电、海洋能发电等已建档立卡的可再生能源发

电项目所生产的全部电量核发绿证，实现绿证核发全覆盖。其中，对存量常规水电项目，

暂不核发可交易绿证，相应的绿证随电量直接无偿划转，对 2023 年 1 月 1 日（含）以

后新投产的完全市场化常规水电项目，核发可交易绿证；其余类型项目上网电量均核发

可交易绿证。根据中电联数据，2023 年我国水电、风电、太阳能、生物质、地热能、海

洋能发电量合计 2.95 万亿度，同比提升 8.3%，剔除水电后的合计值为 1.67 万亿度，同

比提升 21.4%。2023 年可交易绿证供应量对应绿电量约 1.67 万亿度，未来将随着可再

生能源发电量的提升进一步增加。 
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表3：2022-2023 年可再生能源发电量 

 2022 2023 2023 同比 

水电发电量（亿度） 13515 12836 -5.0% 

风电发电量（亿度） 7624 8858 16.2% 

太阳能发电量（亿度） 4276 5833 36.4% 

生物质发电量（亿度） 1842 1993 8.2% 

地热能、海洋能发电量（亿度） 1 1 -21.9% 

合计：绿证供应对应绿电量（亿度） 27258 29521 8.3% 

剔除水电后绿证供应对应绿电量（亿度） 13743  16685  21.4% 

数据来源：中电联，东吴证券研究所 

 

3.   关注垃圾焚烧绿证价值的提升 

3.1.   垃圾焚烧绿证交易开启，初期集中于补贴到期及新投产项目 

垃圾焚烧绿证核发及交易机制理顺。2020 年 10 月，政策明确生物质发电项目自并

网之日起满 15 年后，无论项目是否达到全生命周期补贴电量，不再享受中央财政补贴

资金，核发绿证准许参与绿证交易。但绿证交易政策仅涉及陆上风电和光伏发电，2023

年 8 月绿证实现全覆盖后，垃圾焚烧绿证交易成为现实。 

 

表4：垃圾焚烧绿证相关政策规定 

发布时间 政策名称 主要内容 

2017 年 2 月 
《关于试行可再生能源绿色

电力证书核发及自愿认购交

易制度的通知》 

从即日起，将依托可再生能源发电项目信息管理系统，试行为陆上风电、

光伏发电企业（不含分布式光伏发电）所生产的可再生能源发电量发放绿

色电力证书。 

2020 年 10

月 

关于《关于促进非水可再生

能源发电健康发展的若干意

见》有关事项的补充通知 

1、生物质发电项目，包括农林生物质发电、垃圾焚烧发电和沼气发电项

目，全生命周期合理利用小时数为 82500 小时 

2、按照 5 号文规定纳入可再生能源发电补贴清单范围的项目，所发电量超

过全生命周期补贴电量部分，不再享受中央财政补贴资金，核发绿证准许

参与绿证交易。 

3、按照 5 号文规定纳入可再生能源发电补贴清单范围的项目，风电、光伏

发电项目自并网之日起满 20 年后，生物质发电项目自并网之日起满 15 年

后，无论项目是否达到全生命周期补贴电量，不再享受中央财政补贴资

金，核发绿证准许参与绿证交易。 

2023 年 8 月 
《关于做好可再生能源绿色

电力证书全覆盖工作促进可

再生能源电力消费的通知》 

1、对全国风电（含分散式风电和海上风电）、太阳能发电（含分布式光伏

发电和光热发电）、常规水电、生物质发电、地热能发电、海洋能发电等

已建档立卡的可再生能源发电项目所生产的全部电量核发绿证，实现绿证

核发全覆盖。 
2023 年 8 月 

国家发展改革委、国家能源

局有关负责同志就《关于做

1、对不再享受中央财政补贴的项目（包括平价（低价）项目、自愿放弃中

央财政补贴、中央财政补贴已到期项目以及 2023 年 1 月 1 日及以后新投产

http://ipoipo.cn/
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好可再生能源绿色电力证书

全覆盖工作 促进可再生能

源电力消费的通知》答记者

问 

的完全市场化常规水电项目），绿证收益归发电企业或项目业主所有，交

易方式不限。 

2、对享受中央财政补贴的项目，按照国家相关规定，属于国家保障性收购

的，绿证收益等额冲抵中央财政补贴或归国家所有；属于市场化交易的，

绿证收益在中央财政补贴发放时等额扣减。同时，对享受中央财政补贴的

项目创造条件尽快采用集中竞价的方式进行交易。 
数据来源：政府官网，东吴证券研究所 

 

初期绿证申请聚焦于国补到期项目及新投产项目。根据绿证收益相关规定，1）对

于国补到期/无补贴项目：绿证收益归企业所有，将提升企业盈利水平。2）对于国补期

内项目：绿证收益在中央财政补贴发放时等额扣减，由于绿证为市场化交易，企业收入

结构和现金流将改善，对国补依赖度降低。旺能环境、绿色动力、瀚蓝环境已率先开启

垃圾焚烧项目绿证申请和交易，已申请的项目主要有两类，一是国补 15 年到期项目；

二是 2021 年后新建项目。 

 

表5：垃圾焚烧上市企业绿证申请情况 

上市公司 项目 并网时间 国补是否到期 

旺能环境 南太湖一期生活垃圾焚烧发电项目 2008 年 是 

绿色动力 常州项目（一期） 2008/1/11 是 

瀚蓝环境 贵阳市生活垃圾焚烧发电项目 2022/9/5 否 

绿色动力 章丘区生活垃圾焚烧发电项目二期 2023/8/23 否 

数据来源：中国绿色电力证书交易平台，东吴证券研究所 

 

3.2.   当前垃圾焚烧绿证对应度电 0.03 元，长期有望接轨真实减碳价值 

当前垃圾焚烧绿证增量收入 0.03 元/度，长期绿证价格有望接轨真实的减碳价值。

目前垃圾焚烧绿证单价 30 元/个（即 0.03 元/度），绿证交易核心在于体现资产的绿色（减

碳）价值。参考 CCER 重启前 114 个已审定的生活垃圾焚烧项目的设计处理规模、发电

量、上网电量及碳减排量的数据，可以得到这些生活垃圾焚烧项目兆瓦时温室气体减排

量均值为 1.32 tCO2e/MWh（即 0.00132tCO2/度）。全国碳市场自开市以来，碳价总体呈

上行趋势，2024 年 3 月 28 日，碳价突破 90 元/吨，截至 2024 年 4 月 12 日，碳排放配

额最新价为 91.84 元/吨创新高。保守按 2021/7/16~2024/4/12 碳配额交易均价 60 元/吨进

行测算，垃圾焚烧度电减碳价值为 0.08 元/度。我们认为随着碳约束的加强，碳价将保

持上行趋势，垃圾焚烧度电减碳价值有望随着提升。随着绿证需求释放交易活跃，以及

绿证与碳市场衔接机制的完善，绿证交易价格有望向真实的绿色价值接轨。 
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图1：垃圾焚烧度电减碳价值敏感性测算 

 

数据来源：CCER 项目设计文件，东吴证券研究所 

 

图2：全国碳市场碳配额交易量价 

 

数据来源： ，东吴证券研究所 

 

3.3.   绿证市场化交易，改善现金流&提振盈利 

绿证市场化交易，对补贴期内项目改善现金流，对无国补项目提振盈利。以 1000 吨

/日的垃圾焚烧项目进行测算，我们假设项目单吨投资 50 万元/（吨/日），年有效运行天

数 330 天，垃圾处理费 70 元/吨，吨垃圾上网电量 320 元/度，成本结构参照行业平均水

平，在现金流方面，垃圾处理费、电网企业支付的电费以及省补当期都 100%收回，国

补当期收回 0%，垃圾焚烧上网电量对应的绿证可全部售出。据此测算：  
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1）有国补项目：绿证交易不改变项目盈利，但改善现金流。基准模型净现比 1.70；

当绿证价格为 30 元/个时（对应度电增收 0.03 元/度、碳价 23 元/吨），绿证交易全部实

现后项目净现比提至 1.85；当绿证价格为 80 元/个时（对应度电增收 0.08 元/度、碳价

61 元/吨），绿证交易全部实现后项目净现比提至 2.11；当绿证价格为 120 元/个时（对应

度电增收 0.12 元/度，碳价 91 元/吨），绿证交易全部实现后项目净现比提至 2.31。 

2）无国补+有省补项目：绿证交易贡献增量收益。对于无国补、有省补项目，在没

有绿证收益时，项目净利润为 1042 万元，较正常补贴情形下降 50%，净利率 13.97%，

较正常补贴情形下降 9.56pct；当绿证价格为 30 元/个时（对应度电增收 0.03 元/度、碳

价 23 元/吨），绿证交易全部实现后项目净利润为 1280 万元，相较于无绿证收益时提升

23%，净利率为 16.46%，相较于无绿证收益时提升 2.49pct；当绿证价格为 80 元/个时

（对应度电增收 0.08 元/度、碳价 61 元/吨），绿证交易全部实现后项目净利润为 1676 万

元，相较于无绿证收益时提升61%，净利率为20.18%，相较于无绿证收益时提升6.21pct；

当绿证价格为 120 元/个时（对应度电增收 0.12 元/度，碳价 91 元/吨），绿证交易全部实

现后项目净利润为 1992 万元，相较于无绿证收益时提升 91%，净利率为 22.83%，相较

于无绿证收益时提升 8.86pct。 

 

图3：垃圾焚烧项目绿电收益测算 

 

数据来源：中国绿色电力证书交易平台，东吴证券研究所 
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4.   自由现金流改善+绿证价值提升，垃圾焚烧板块价值重估开启 

垃圾焚烧在公用事业中最低估，当前正处在“自由现金流持续改善”和“绿证价值

提升”两大关键期。 

1）估值：固废在公用事业中最低估。多数固废企业对应 2024 年估值在 10 倍以下，

较水务燃气出现折价。进入稳定运营期后对标海外固废龙头 WM（自由现金流稳健，分

红比例 60%，PE30+）估值存较大提升空间。 

2）现金流：自由现金流持续改善。固废行业步入成熟运营期，行业资本开支快速

下降，迎来自由现金流转正期，企业分红方案接连落地。 

3）绿证价值：电网因子更新+购买绿证抵消能耗考核政策=绿证价值提升。电网因

子更新，解决绿电环境效益双重计算问题，促进绿证在国内外碳核算体系中得到认可；

能耗考核趋严，政策明确可购买绿证抵消能耗考核指标，带来绿证需求提升；当前垃圾

焚烧绿证增量收入 0.03 元/度，按 60 元/吨碳价测算，垃圾焚烧度电减碳价值 0.08 元/度，

长期绿证价格有望接轨真实的减碳价值。 

 

 重点推荐： 

【光大环境】固废龙头运营增长主导业绩稳定，资本开支下降自由现金流转正逻辑

兑现中，预计 2024 年自由现金流将迎来转正，2017 年以来公司分红比例维持 30%左右，

股息率(TTM）7.4%，PB 0.4，对应 2024 年 PE 4 倍（估值日期：2024/4/14）。 

【瀚蓝环境】2023 年自由现金流大幅改善，分红比例 27.38%，同比提升 11.73pct，

并规划 2024-2026 年每股现金分红金额同比增长不低于 10%。 

 建议关注： 

【三峰环境】自由现金流转正，分红稳步提升，设备及 EPC 出海贡献增量，对应

2024 年 PE 9.5 倍（估值日期：2024/4/14）。 

【军信股份】掌握长沙优质固废资产，2022 年分红比例 79%，股息率（TTM）5.70%

（估值日期：2024/4/14）。 

【永兴股份】占据广州垃圾焚烧发电市场，项目效益突出&现金流优质，承诺 2023-

2025 年度分红比例不低于 60%。 
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图4：垃圾焚烧企业估值（估值日期：2024/4/14） 

 

数据来源： ，东吴证券研究所 

注：光大环境、永兴股份、三峰环境、瀚蓝环境、绿色动力 2023 年归母净利润为年报披露值，旺能环境 2023 年

归母净利润来自业绩快报，光大环境、瀚蓝环境、绿色动力、伟明环保盈利预测来自东吴证券研究所，企业均为

wind 一致预期。 

 

5.   风险提示 

1） 政策执行进展不及预期：若绿证与碳核算体系的衔接推进不及预期，将影响绿

证的价值认可，若能耗考核目标放松，将影响绿证的需求量。 

2） 碳价下行风险：垃圾焚烧度电减碳价值随碳配额价格的变化而变化，若碳约束

放松，全国碳市场中配额交易价格下降，将影响垃圾焚烧度电真实价值。 

3） 应收账款风险：垃圾焚烧企业自由现金流持续改善逻辑的兑现，除了资本开支

保持下行之外，还有赖于垃圾处理费和电费的及时回收，若地方财政压力加大，

处理费回款放缓，将影响公司经营性净现金流。 
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增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 
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