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环保  报告日期：2024年 07月 09日 
 

自由现金流转正，垃圾焚烧行业高股息渐行渐近   

——垃圾焚烧行业深度报告 
  

投资要点 

❑ 垃圾焚烧行业走向成熟，资本开支周期接近尾声。 

2022 年，我国的垃圾焚烧规模已增长至 80.5 万吨/日，焚烧在无害化处理能力中

的占比已上升至 73%；与此同时，全国新项目的招标规模也已从 2019 年的 14 万

吨/日回落至 2023 年的 3.35 万吨/日，垃圾焚烧行业逐渐走向成熟。回溯瀚蓝环境、

三峰环境、旺能环境、绿色动力四家垃圾焚烧公司的历史，四家公司均在 2019-

2021年迎来了各自项目开工和建设的高峰，资本开支也在这段时期同步达峰；2022

年后，各家公司未投运项目规模减少，项目建设速度快速下行，资本开支也同步

回落。 

❑ 2023 年为垃圾焚烧公司自由现金流的拐点之年，未来自由现金流有望持续得到

改善。 

垃圾焚烧行业在 2022 年后的资本开支明显回落，叠加经营性净现金流稳步增长，

自由现金流持续好转。2019-2023 年，瀚蓝环境的自由现金流从-23.3 亿元提升至

4.3 亿元，三峰环境从-10.8 亿元提升至 5.7 亿元，旺能环境从-16.0 亿元提升至 2.6

亿元，绿色动力从-20.5 亿元提升至 2.6 亿元。2023 年是拐点之年，多数公司自上

市以来第一次实现自由现金流转正。我们认为伴随着资本开支的进一步回落，未

来各家公司的自由现金流有望持续得到改善。 

❑ 未来分红率提升潜力较大，股息率上限较高。 

2023 年，瀚蓝环境、三峰环境、光大环境、旺能环境、绿色动力的分红率分别为

27%、34%、31%、36%、33%。以上述分红率、2024 年 7 月 9 日收盘价和 2023 年

归母净利润作为基数计算，五家公司的当前股息率分别为 2.19%、2.74%、5.60%、

4.03%、2.49%；若分红率提高到 70%，股息率则提升至 5.60%、5.67%、12.84%、

7.92%、5.26%，有着可观的提升空间。 

❑ 投资建议 

推荐瀚蓝环境（纵横一体化发展的综合运营商）。 

建议关注三峰环境（稳健的区域型运营平台）、光大环境（全球最大的垃圾发电投

资运营商） 

❑ 风险提示 

投资出海，应收账款增长。 
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1 垃圾焚烧公司资本开支见顶回落，板块估值跌至历史低位 

1.1 垃圾焚烧公司项目建设高峰期已过，资本开支见顶回落 

2003-2022 年，我国的垃圾焚烧规模已从 1.5 万吨/日增长至 80.5 万吨/日，无害化处理

能力中焚烧占比已从 7%上升至 73%，垃圾焚烧行业逐渐走向成熟，每年新项目的招标规模

随之出现明显回落，2019 年，全国新项目的招标规模合计达到 14 万吨/日，而 2023 年仅为

3.35 万吨/日。 

图1： 2003-2022 年我国垃圾焚烧处理及其他无害化处理能力  图2： 2017-2023 年新中标的垃圾焚烧项目规模 

 

 

 

资料来源： ，浙商证券研究所  资料来源：北极星固废网，中国采招网，浙商证券研究所 

 

从 2017 年开始，全国范围内垃圾焚烧项目的招标开始进入高峰期，招标规模快速增长。

受益于此，垃圾焚烧上市公司的在手项目规模（已投运产能+未投运产能）持续增加，以瀚

蓝环境、三峰环境、旺能环境、绿色动力四家上市公司为例：截至 2023Q4，瀚蓝环境的在

手项目规模为 3.58 万吨/日，三峰环境为 4.42 万吨/日，旺能环境为 2.29 万吨/日，绿色动力

为 5.22 万吨/日。 

图3： 2017-2023 年各公司在手项目规模（已投运+未投运） 

 

资料来源：各公司公告，浙商证券研究所 

注：瀚蓝环境未披露 2017 年度数据，三峰环境未披露 2017、2021 年度数据，旺能环境未披露 2017、2019 年度

数据 

 

伴随着新签项目的建设和逐步投产，各家公司的收入和利润也随之增长。由于垃圾焚烧

行业属于典型的重资产模式，公司的资本开支与其项目的建设速度高度相关。2019-2021 年，
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各家公司的在手项目规模快速增长，同时垃圾焚烧上网电价补贴政策调整在即（国家发改委、

财政部、能源局明确 2021 年 1 月 1 日以后新开工的垃圾焚烧项目实行竞价上网），因此各家

公司都在这段时期迎来了各自项目开工和建设的高峰，每年新投运的项目规模和资本开支

也随之出现高点。 

表1： 2019-2023 年各公司每年新投运项目规模（万吨/日） 

 2019 2020 2021 2022 2023 

瀚蓝环境  0.55 0.83 0.25 0.18 

三峰环境  0.20 1.05 0.42 0.24 

旺能环境 0.37 0.22 0.33 -0.13 0.03 

绿色动力 0.61 0.74 0.70 0.10 0.45 

资料来源：各公司公告，浙商证券研究所 

从 2022 年开始，受各家公司未投运项目规模减少的影响，整个行业的项目建设速度快

速下行。截至 2023Q4，瀚蓝环境已投运项目规模总计 2.98 万吨/日，未投运 0.60 万吨/日；

三峰环境已投运 4.00 万吨/日，未投运 0.43 万吨/日；旺能环境已投运 2.19 万吨/日，未投运

0.10 万吨/日；绿色动力已投运 3.95 万吨/日，未投运 1.27 万吨/日。 

四家公司过去三年的年报也显示，资本开支在 2019-2021 年见顶后，已呈现出明显的下

行趋势。 

图4： 2017-2023 年各公司资本开支 

 
资料来源： ，浙商证券研究所 

注：绿色动力把项目建造支出形成的长期应收款本金计入经营活动现金流出所致，我们将这部分现金流出从经营

性净现金流调整回投资性现金流 

 

图5： 2019-2023 年瀚蓝环境已投运/未投运项目规模情况  图6： 2019-2023 年三峰环境已投运/未投运项目规模情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

注：2020、2021 年公司未披露未投运的全资/控股项目规模 
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图7： 2020-2023 年旺能环境已投运/未投运项目规模情况  图8： 2019-2023 年绿色动力已投运/未投运项目规模情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

1.2 公司成长降速，估值水平先行回落 

回溯垃圾焚烧行业主要公司的历史，在收入和利润的快速增长期，瀚蓝环境、三峰环境、

旺能环境和绿色动力的 PE 高点出现在 2020 年三季度，PE 在 20-30 倍之间。2021 年各家公

司在达到业绩增速高点以后，均面临着未投项目减少的局面，从 2022 年开始收入和利润增

速下滑成为必然的趋势，行业进入了稳定发展期，从典型的成长型公司逐渐过渡为稳健的重

资产运营类公司，PE 也随之下降，截至 2024 年 7 月 9 日收盘，瀚蓝环境、三峰环境、旺能

环 境 、 绿 色 动 力 的 PE(TTM) 分 别 为 12.5X/12.3X/8.8X/13.3X ， PB(LF) 分 别 为

1.5X/1.4X/0.9X/1.1X，均处于历史低位。 

图9： 2020 年至今各公司 PE(TTM)走势及每年新增投运规模对比 

 

资料来源： ，各公司公告，浙商证券研究所 

 

2 自由现金流转正，未来有望持续获得改善 
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2.1 垃圾焚烧项目利润稳定，经营性净现金流充沛 

项目的持续投运显著增厚了垃圾焚烧公司的收入和利润，由于项目重资产的投资特性，

营业成本中摊销及折旧的占比较大，因此经营性净现金流远高于归母净利润。2019-2023 年，

瀚蓝环境的经营性净现金流/归母净利润维持在 1.45 以上（剔除 2021、2022 年的异常情况），

三峰环境维持在 1.49 以上，旺能环境维持在 1.73 以上，绿色动力维持在 1.57 以上。 

图10： 2019-2023 年瀚蓝环境归母净利润与经营性净现金流  图11： 2019-2023 年三峰环境归母净利润与经营性净现金流 

 

 

 

资料来源： ，浙商证券研究所 

注：（1）2021 年经营性净现金流下滑系执行解释第 14 号及相关列报规定

所致，若剔除影响，当年产生的经营性净现金流约 20 亿元 

（2）2022 年经营性净现金流下滑系能源业务下滑及当年回款较差所致 

 

资料来源： ，浙商证券研究所 

 

图12： 2019-2023 年旺能环境归母净利润与经营性净现金流  图13： 2019-2023 年绿色动力归母净利润与经营性净现金流 

 

 

 

资料来源： ，浙商证券研究所 

 

资料来源： ，浙商证券研究所 

注：公司把项目建造支出形成的长期应收款本金计入经营活动现金流出

所致，我们将这部分现金流出从经营性净现金流调整回投资性现金流 

 

从收入端来看，单个垃圾焚烧项目的收入在特许经营期内一般不会发生明显变化，主要

影响变量为垃圾处理量，如果该项目所在地辐射范围内的人口数量没有明显变化，则总体收

入规模也不会有太大起伏。从成本&费用端来看，单个垃圾焚烧项目的营业成本中占比最大

的是摊销及折旧（一般占 50%左右），与该项目建设期的资本开支有关；费用主要是财务费

用和管理费用。因此，单个垃圾焚烧项目的利润和经营性净现金流总体是稳定的。 
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图14： 垃圾焚烧项目收入构成  图15： 垃圾焚烧项目成本&费用构成 

 

 

 

资料来源：伟明环保招股书，浙商证券研究所  资料来源：伟明环保招股书，浙商证券研究所 

 

2.2 经营性净现金流持续增长+资本开支进一步回落，自由现金流有望持续

得到改善 

进入稳定运营期后，垃圾焚烧行业各公司会根据自身发展的投资强度和降低负债的需求

进行综合考虑，来确定有息负债的偿还节奏，具体情况因公司而异，因此还款节奏也不尽相

同，从现金净流量（经营性净现金流+投资性现金流+筹资性现金流）很难直观地看出各公司

的实际现金剩余状况。因此我们认为自由现金流（经营性净现金流-资本开支）比现金净流

量更能反映公司满足扩张所需后的实际现金剩余情况。 

图16： 2019-2023 年各公司现金净流量  图17： 2019-2023 年各公司自由现金流情况 

 

 

 

资料来源： ，浙商证券研究所 

 

资料来源： ，浙商证券研究所 

注：瀚蓝环境 2022 年自由现金流下滑系该年度能源业务下滑及回款较差

导致经营性净现金流较差所致。 

 

由于运营规模是持续增大的，因此在过去这么多年，垃圾焚烧公司的经营性净现金流基

本保持着逐年增长的趋势，资本开支受当年度投资强度的影响，在 2022 年以前波动较大，

2022 年以后开始明显回落。2023 年是拐点之年，多数公司上市以来第一次实现了自由现金

流转正。2019-2023 年，瀚蓝环境的自由现金流从-23.3 亿元提升至 4.3 亿元，三峰环境从-

10.8 亿元提升至 5.7 亿元，旺能环境从-16.0 亿元提升至 2.6 亿元，绿色动力从-20.5 亿元提

升至 2.6 亿元。全国垃圾焚烧行业的资本开支周期接近尾声，未投运项目的规模仍会逐年降

低，自由现金流在未来将持续得到改善。 
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图18： 2019-2023 年瀚蓝环境现金流情况  图19： 2019-2023 年三峰环境现金流情况 

 

 

 

资料来源： ，浙商证券研究所  资料来源： ，浙商证券研究所 

 

图20： 2019-2023 年旺能环境现金流情况  图21： 2019-2023 年绿色动力现金流情况 

 

 

 

资料来源： ，浙商证券研究所 

 

资料来源： ，浙商证券研究所 

注：公司把项目建造支出形成的长期应收款本金计入经营活动现金流出

所致，我们将这部分现金流出从经营性净现金流调整回投资性现金流 

3 垃圾焚烧公司分红提升潜力大，股息率上限高 

大约十年前，水电公司迎来了自由现金流的拐点。自由现金流转正并开始增长后，水电

公司开始偿还债务，并提高了分红比例。从桂冠电力、华能水电两家水电公司的现金流及分

红率的走势，我们可以看到两家公司都经历了自由现金流转正、增长、筹资性现金流流出、

分红率提高的历史阶段。 

图22： 华能水电现金流及分红率情况  图23： 桂冠电力现金流及分红率情况 

 

 

 

资料来源： ，浙商证券研究所  资料来源： ，浙商证券研究所  
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垃圾焚烧公司当前的分红率并不算高，2021-2023 年，瀚蓝环境、三峰环境、光大环境、

旺能环境、绿色动力的分红率都在 40%以下；2023 年分红率分别为 27%、34%、31%、36%、

33%。我们对五家公司在不同分红水平下的股息率进行了敏感性测算。以五家公司在 2024 年

7 月 9 日收盘价、2023 年的归母净利润和分红率作为基数计算，五家公司的当前股息率分别

为 2.19%、2.74%、5.60%、4.03%、2.49%；若分红率提高到 70%，股息率则提升至 5.60%、

5.67%、12.84%、7.92%、5.26%。 

图24： 2021-2023 年垃圾焚烧公司分红率 

 

资料来源： ，浙商证券研究所 

2023 年瀚蓝环境率先作出了“未来三年，每股派发的现金股利较上一年度同比增长不

低于 10%”的规划。参考水电公司的历史演绎，我们认为后续垃圾焚烧公司大概率也将进入

自由现金流增长、筹资性现金流流出、分红率提高的阶段，在当前较低的估值水平，股息率

拥有较大的提升空间。 

表2： 垃圾焚烧公司股息率敏感性测算表 

分红率 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 

瀚蓝环境 0.80% 1.60% 2.40% 3.20% 4.00% 4.80% 5.60% 

三峰环境 0.81% 1.62% 2.43% 3.24% 4.05% 4.86% 5.67% 

光大环境 1.83% 3.67% 5.50% 7.34% 9.17% 11.01% 12.84% 

旺能环境 1.13% 2.26% 3.39% 4.53% 5.66% 6.79% 7.92% 

绿色动力 0.75% 1.50% 2.25% 3.00% 3.76% 4.51% 5.26% 

资料来源： ，浙商证券研究所 

注：股息率以各家公司 2024/7/9 收盘价、2023 年度归母净利润作为基数计算。    
 

4 投资建议 

推荐瀚蓝环境（纵横一体化发展的综合运营商）。 

建议关注三峰环境（稳健的区域型运营平台）、光大环境（全球最大的垃圾发电投资运

营商） 

5 风险提示 

投资出海：如果垃圾焚烧公司普遍进军东南亚市场，可能会迎来新一轮的投资高峰，分

红比例和股息率可能会低于预期。 
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应收账款增长：如果垃圾处置费和国补发放低于预期，则经营性净现金流可能会低于预

期。 
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