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投资摘要： 

垃圾焚烧行业步入成熟期，存量竞争时代运营为王。截至 2024 年，我国垃圾焚烧厂建设总数量为 1064 座，行业市场规模

约为 730 亿。处理能力的快速饱和，使得垃圾焚烧发电行业市场的增量空间收缩，行业已进入运营为王和存量优质项目的整

合阶段。在此背景下，行业发展呈现两大核心趋势：一方面，主业并购重组将成为环保企业继续发展、做优做强的重要途径；

另一方面，龙头企业开始从“拼规模”转向“拼效率”，从“粗放扩张”迈向“精细化运营”。 

资本开支下降+供热收入增加，现金流改善助力分红潜力兑现。随着垃圾焚烧行业进入成熟期，板块资本开支已进入下行通

道，新建项目扩张高峰褪去，叠加存量项目进入稳定运营期，行业整体自由现金流转正并持续增厚，为企业分红提供了坚实

的资金基础。与此同时，供热业务的快速提升成为现金流优化的重要助力，进一步提升了现金流质量。现金流的充裕与稳定

为企业提升分红比例奠定了坚实基础，叠加行业龙头运营效率提升，龙头企业的分红能力与意愿都在逐步增强，部分企业已

通过提高分红比例、稳定分红节奏向市场传递信心。这一变化也推动板块类债配置属性持续增强，有望提升板块的市场吸引

力与估值中枢。 

出海加速+绿电直供，开启行业新价值增长点。一方面，依托国内多年积累的成熟技术体系、规模化运营经验及成本控制能

力，国内垃圾焚烧企业具备显著的出海竞争优势。且从市场需求角度来看，中亚和东南亚近年来快速发展，城市化进程不断

加速带来垃圾产生量的急剧增加，叠加当地垃圾焚烧处理率普遍偏低，为国内企业提供了广阔的海外市场空间。另一方面，

数据中心对电力供应稳定性、经济性及地理布局邻近性的刚性诉求，与垃圾焚烧发电持续稳定的能源输出、就近消纳的资源

化属性形成天然契合。垃圾焚烧直供 IDC，可在增厚发电收益的同时仍帮助 IDC 降本，通过电力直供、算力协同实现环保资

产的价值升级。随着国内电力市场化改革的持续深化、绿电交易机制的不断完善，“隔墙售电” 的政策约束弱化，有望进一

步降低垃圾焚烧企业与 IDC 运营商的合作门槛，推动双方在电力直供、成本分摊、收益共享等方面形成更成熟的合作机制，

加速行业融合从试点探索走向规模化推广。 

投资策略：看好该板块核心逻辑在于，一是存量项目进入稳定运营期，龙头企业资本开支下行叠加供热等业务拓展，自由现

金流持续增厚，高分红类债属性凸显；二是政策推动下，“垃圾焚烧+IDC”绿电直供模式打开价值重估空间，垃圾焚烧发电

的稳定能源输出特性与 IDC 的绿电需求高度契合，带来远期盈利增量；三是行业供给侧整合加速，头部企业凭借运营效率与

资源整合优势，拓展海外市场，进一步提升市场份额。垃圾焚烧相关代表性龙头瀚蓝环境（600323.sh）、光大环境（0257.hk）、

军信股份（301109.SZ）将受益。 

风险提示：部分区域垃圾清运量不足、产能过剩行业竞争加剧、电价等行业政策变化、新收入来源拓展受阻、海外拓展不及

预期等。 

行业重点公司盈利预测与评级 

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

瀚蓝环境 2.04 2.46 2.81 2.99 14.60 12.11 10.61 9.98 1.71 未评级 

军信股份 1.04 0.98 1.06 1.12 23.16 16.04 14.91 14.06 1.63 未评级 

光大环境 0.52 0.54 0.57 0.59 8.84 8.54 8.07 7.78 0.53 未评级 

资料来源：公司财报、iFinD 一致预期、东兴证券研究所 
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1. 垃圾焚烧行业步入成熟期，存量竞争时代运营为王 

2003-2009年，我国垃圾焚烧行业处于起步期。2003 年是我国垃圾焚烧产业的重要分水岭。《关于推进城市

污水、垃圾处理产业化发展的意见》等政策发布，从制度层面打破了垃圾焚烧处理由政府单一投资、建设、

运营的传统模式。政策明确企业可通过公开招标方式获取项目特许经营权，同时允许以特许经营权、垃圾处

理费收费权作为质押进行贷款，为社会资本参与项目融资打通了关键路径。在此基础上，国家大力推广垃圾

焚烧发电 BOT 模式，大幅降低民间资本的入局门槛与投资风险，为产业发展注入了强劲活力。2006 年《可

再生能源发电价格和费用分摊管理试行办法》出台，明确垃圾焚烧发电的补贴标准，显著提升项目盈利确定

性，政策红利的持续释放，吸引更多企业加速布局垃圾焚烧赛道。在此期间，虽然垃圾焚烧厂的数量增长相

对较为缓慢，但产业基础逐步奠定。垃圾焚烧厂的数量从 03 年的 47 座增加至 09 年的 93 座。垃圾焚烧处理

能力有了一定程度的提升，但卫生填埋在这一时期仍占据主导地位。  

图1：全国历年新建生活垃圾焚烧发电厂数量 

 

资料来源：《中国生活垃圾焚烧厂的发展与现状》、王乐乐等，东兴证券研究所 

2010-2021 年，伴随多项污染控制标准出台与实施，垃圾焚烧行业迈入爆发式扩张期。2010 年《生活垃圾

填埋场污染控制标准》《农村生活污染防治技术政策》《关于加强二恶英污染防治的指导意见》等多项污染控

制标准出台，一方面大幅提升了填埋、堆肥等传统垃圾处理方式的环保合规成本，使其面临严格的排放约束

压力；另一方面，垃圾焚烧技术在减量化、无害化及资源化方面的显著优势愈发凸显，成为地方政府破解 “垃

圾围城” 难题的优选方案，直接推动各地加大垃圾焚烧处理设施的投资建设力度。2014 年《生活垃圾焚烧污

染控制标准》的正式发布，进一步完善了烟气、渗滤液、飞灰等污染物的排放限值与监测要求，有效回应了

公众对二次污染的核心关切，显著缓解了垃圾焚烧项目建设中的 “邻避效应”，为行业规模化发展扫清了关键

障碍。在一系列利好政策的综合推动下，垃圾焚烧厂迎来了黄金发展期。据统计，2017-2021 年我国平均每

年新投运垃圾焚烧电厂约 103 座，到 2021 年底我国投运垃圾焚烧电厂约 743 座。 

http://ipoipo.cn/
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图2：2005 年全国垃圾处理方式占比图  图3：2023 年全国垃圾处理方式占比图  

 

 

 

资料来源：住房与城乡建设部，东兴证券研究所  资料来源：住房与城乡建设部，东兴证券研究所 

2021年后，垃圾焚烧行业逐渐迈入成熟期。2021 年国家发改委、财政部、国家能源局联合印发《2021 年生

物质发电项目建设工作方案》，确定 2021 年 1 月 1 日后新开工的项目为竞争配置项目，上网电价不再完全执

行 0.65 元/千瓦时的标准，同时确定补贴资金实行央地分摊。与此同时 2021 年底，我国城市+县城生活垃圾

焚烧处理能力达 89.12 万吨/日，已超“十四五”规划目标。截至 2024 年，我国垃圾焚烧厂建设总数量为 1064

座，行业市场规模约为 730 亿。处理能力的快速饱和，使得垃圾焚烧发电行业市场的增量空间收缩，行业已

进入运营为王和存量优质项目的整合阶段。在此背景下，行业发展呈现两大核心趋势：一方面，主业并购重

组将成为环保企业继续发展、做优做强的重要途径；另一方面，龙头企业开始从“拼规模”转向“拼效率”，

从“粗放扩张”迈向“精细化运营”。 

图4：全国生活垃圾焚烧发电厂数量与垃圾焚烧炉数量 

 

资料来源：澎湃新闻，东兴证券研究所 
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2. 资本开支下降+供热收入增加，现金流改善助力分红潜力兑现 

垃圾焚烧发电项目的运营收入主要由三部分构成，即垃圾处理服务费收入、上网电费收入和供热收入。其中

垃圾处理服务费收入=垃圾处理单价 x 垃圾焚烧处理量。政府或相关部门依据与运营企业签订的协议，按照

垃圾处理量向企业支付费用。垃圾处理服务费单价通常根据不同地区的实际情况，综合考虑多种因素来确定。

这些因素包括但不限于当地的物价水平、垃圾处理成本（如设备投资、运营成本、人力成本等）、环保要求

以及项目的投资回报率等。垃圾发电收入取决于电量与电价。发电量取决于垃圾的热值和发电设备的效率。

高热值的垃圾能释放更多能量用于发电，先进高效的发电设备则能将更多热能转化为电能。电价由多个部分

构成。现行垃圾焚烧上网电价大致由当地脱硫燃煤机组标杆上网电价、省级电网负担及可再生能源补贴这三

部分组成。2021 年起新开工项目补贴电价通过竞争配置确定，补贴资金实行“央地分担”机制（东部地区中央

承担 20%、中部 40%、西部及东北地区 60%）。 

图5：生活垃圾焚烧收入模式 

 

资料来源：海涵财经，东兴证券研究所 

开拓供热收入是垃圾焚烧企业提升利润空间和现金流水平的有效路径。垃圾焚烧产生的烟气余热可通过以下

方式利用：①蒸汽供热：高温蒸汽直接供应工业用户或居民供暖。②溴化锂制冷：利用余热驱动制冷机组，

为数据中心供冷，例如浦东黎明智算中心通过垃圾焚烧厂直供绿电，并利用余热供冷，显著降低运营成本。

其中供热的核心逻辑是将垃圾焚烧产生的余热蒸汽直接对外供应，实现能源的高附加值利用。从业务模式来

看，供热客户以周边工业园区的纺织、造纸、化工、制药等工业企业为主（蒸汽温度、压力可满足工业生产

需求），部分项目兼顾居民冬季供暖，供应方式以管道输送为主，受温度压强衰减限制，理想供应半径约 10

公里，适合就近消纳。随着环保行业进入存量时代，供热业务已成为垃圾焚烧发电项目提升盈利能力的关键

突破口。相比焚烧发电，热电联产的能源利用效率更高，盈利空间更大，纯发电项目的 IRR 通常在 8%-9%，

而成熟的热电联产垃圾处理项目 IRR 可达 11%-13%。同时，由于供热通常由用户预交款，相比滞后的电价

补贴，供热业务回款效率更高。 
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图6：垃圾焚烧流程示意图 

 

资料来源：杭州市生态环境局，东兴证券研究所 

 

图7：烟气余热利用方案系统示意图  图8：低温吸收式制冷机组溴化锂制冷示意图 

 

 

 

资料来源：《论生活垃圾焚烧余热锅炉设计》、赵颖，东兴证券研究所  资料来源：视界之窗，东兴证券研究所 

现金流改善有望助力龙头企业分红潜力兑现。随着垃圾焚烧行业进入成熟期，板块资本开支已进入下行通道，

新建项目扩张高峰褪去，叠加存量项目进入稳定运营期，行业整体自由现金流转正并持续增厚，为企业分红

提供了坚实的资金基础。与此同时，供热业务的快速提升成为现金流优化的重要助力：一方面，供热业务带

来稳定的增量收入，拓宽了企业盈利来源；另一方面，其短账期、稳需求的特性显著降低了回款风险，加速

资金周转效率，进一步提升了现金流质量。现金流的充裕与稳定为企业提升分红比例奠定了坚实基础，叠加

行业龙头运营效率提升，龙头企业的分红能力与意愿都在逐步增强，部分企业已通过提高分红比例、稳定分

红节奏向市场传递信心。这一变化也推动板块类债配置属性持续增强，有望提升板块的市场吸引力与估值中

枢。 

http://ipoipo.cn/


 

东兴证券深度报告 
垃圾焚烧行业：把握出海与 IDC 绿电协同发展机遇 

P7 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

图9：上市公司年度现金分红比例变化比较（单位：%） 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

3. 出海加速+绿电直供，开启行业新价值增长点 

3.1 聚焦中亚、东南亚，垃圾焚烧出海进行时 

国内垃圾焚烧企业具备显著的出海竞争优势。依托国内多年积累的成熟技术体系、规模化运营经验及成

本控制能力，国内龙头在海外市场具备显著的竞争优势。业务模式上，龙头企业多采用“EPC+运营”

一体化输出模式，既输出核心设备与工程建设服务，又承接长期运营管理业务，可实现短期工程收益与

长期运营收益的双重兑现。经环卫科技网统计数据，截至 2025 年 6 月，中国企业投资、建设、运营的

海外垃圾焚烧项目共有 43 座，总处理设计规模达 5.77 万吨/日。其中 35 个能查到投资额的项目，合计

投资总额约 64.3 亿美元，总设计处理规模 4.46 万吨/日。 

中国垃圾焚烧企业“出海”聚焦于中亚、东南亚。从目标市场来看，这些项目分布在 13 个国家，遍及

亚洲、南美洲和非洲。其中，越南项目数量最多，达到了 10 个，泰国以 8 个项目位列第二。乌兹别克

斯坦项目的垃圾处置规模最大，7 个项目的总设计处理能力达到 14,000 吨/日；越南项目的处置规模也突

破了万吨级，以 12,100 吨/日的处理能力紧随其后。从市场需求角度来看，中亚和东南亚近年来快速发

展，城市化进程不断加速，大量人口涌入城市推动城市规模持续扩张，直接带动垃圾产生量急剧增加。

与此同时，该地区垃圾处理方式相对粗放，焚烧处理率普遍较低，为垃圾焚烧企业提供了广阔的市场。

在政策方面，多个国家对垃圾焚烧发电产业给予了明确的政策支持。像越南、泰国、马来西亚、印度尼

西亚，均出台了涵盖垃圾处理费政策、垃圾焚烧发电开发流程、上网电价的标杆指导电价等在内的相关

政策。上述地区诸多利好因素叠加，为垃圾焚烧技术出海提供了广阔的市场空间。 
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图10：中企海外垃圾焚烧项目数量分布  图11：中企海外垃圾焚烧项目处置规模分布（吨/日） 

 

 

 

资料来源：环卫科技网，东兴证券研究所  资料来源：环卫科技网，东兴证券研究所 

出海布局已成为垃圾焚烧行业龙头企业突破国内存量市场瓶颈、打开长期增长空间的重要方向。经统计，

目前共有 10 余家中国企业投资建设了海外垃圾焚烧发电项目，光大环境、康恒环境、瀚蓝环境、中国

天楹、军信股份等国内知名垃圾焚烧企业悉数在列。其中，康恒环境投资签约的海外垃圾焚烧项目数量

（13 个）、处置规模（16,260 吨/日）均处于前列，排名第一；排在第二的是中国天楹，海外垃圾焚烧项

目数量为 6 个，处置规模达到 8,800 吨/日。军信股份位列第三，公司在吉尔吉斯签约了 3 个垃圾焚烧发

电项目，总设计规模达到 6000 吨/日，仅次于康恒和天楹。光大、 瀚蓝、中工国际、深圳能源等大型国

企，也凭借深厚的资本优势、丰富的运营经验，纷纷抢占海外市场。相较于国内项目，海外垃圾焚烧项

目的盈利水平优势显著，以中国天楹越南河内垃圾焚烧项目为例，该项目上网电价达 10.05 美分/千瓦时

（约合人民币 0.71 元/千瓦时），高于国内，该项目毛利率稳定保持在 60%以上。随着国内龙头海外项目

的逐步落地与复制，出海业务有望成为行业新的价值增长引擎。 

图12：中企海外垃圾焚烧项目数量分布  图13：中企海外垃圾焚烧项目处置规模分布（吨/日） 

 

 

 

资料来源：环卫科技网，东兴证券研究所  资料来源：环卫科技网，东兴证券研究所 

3.2 垃圾焚烧+IDC 协同，浦东黎明模式有望复制推广 

IDC 用电需求与垃圾焚烧发电高度契合。AI 时代算力需求的爆发式增长，推动 IDC 行业进入高速扩容期，

而数据中心对电力供应稳定性、经济性及地理布局邻近性的刚性诉求，与垃圾焚烧发电持续稳定的能源输出、

就近消纳的资源化属性形成天然契合。政策端也给了垃圾焚烧＋IDC 良好的发展契机，《数据中心绿色低碳发

展专项行动计划》明确 2025 年新建数据中心绿电占比需超 80%，为垃圾焚烧发电的绿电属性开辟了核心

应用场景；今年 5 月国家发改委、国家能源局印发的《关于有序推动绿电直连发展有关事项的通知》，支持
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生物质发电等新能源通过直连线路向单一电力用户供电，进一步打通了垃圾焚烧发电直供 IDC 的技术与政

策通道，大幅降低双方合作的能源传输损耗与成本。垃圾焚烧直供 IDC，可在增厚发电收益的同时帮助 IDC

降本，通过电力直供、算力协同实现环保资产的价值升级。 

表1：垃圾焚烧+IDC 协同相关政策 

政策名称 发布时间 发布部门 核心相关内容 对垃圾焚烧 + IDC 模式的助力 

《数据中心

绿色低碳发

展专项行动

计划》 

2024 年 7

月 23 日 

国家发展改

革委、工业和

信息化部、国

家能源局、国

家数据局 

1. 到 2025 年底，国家枢纽节点新建数

据中心绿电占比超过 80%；2. 同期全国

数据中心平均 PUE 降至 1.5 以下，新建

及改扩建大型和超大型数据中心 PUE 降

至 1.25 以内，国家枢纽节点数据中心 

PUE 不得高于 1.2；3. 引导新建数据中

心与可再生能源发电协同布局。 

1. 垃圾焚烧发电属于可再生能源，政

策对 IDC 绿电占比的硬性要求，为其

开辟了核心电力输出场景；2. 垃圾焚

烧发电可搭配余热供冷等技术，助力 

IDC 降低 PUE，契合政策对能效的严格

标准，提升 IDC 项目审批通过率。 

《关于有序

推动绿电直

连发展有关

事项的通

知》 

2025 年 5

月 21 日 

国家发展改

革委、国家能

源局 

1. 以提升新能源就近就地消纳水平为目

标，推动绿电直连项目建设运行；2. 支

持生物质发电等新能源通过直连线路向

单一电力用户供电；3. 明确绿电直连项

目按安全优先、源荷匹配等原则建设，规

范规划管理与价格机制。 

1. 打通垃圾焚烧发电直供 IDC 的政

策通道，解决传统电力传输中的环节障

碍；2. 直连供电减少能源传输损耗，

同时降低垃圾焚烧厂和 IDC 双方的能

源成本；3. 为两者长期稳定的电力合

作提供规范指引，助力商业化落地。 

资料来源：国家发改委，东兴证券研究所 

当前，浦东黎明智算中心项目是国内首个“垃圾焚烧发电+IDC”协同示范工程。根据浦东发布公众号消息，项

目位于浦发零碳绿谷园区，总建筑面积 2 万平方米，设计总功率 18MW，采用 8kW-30kW 高密度机柜部署，

建成后提供 12.7EFLOPS 高性能算力。项目创新性地整合园区内 2000 吨/日垃圾焚烧发电设施，实现 70%绿

电就近直供，并配套蒸汽余热溴化锂制冷、LNG 相变余冷及“光伏+储能”系统，形成多能互补的供能体系。

通过产权一体化设计突破“隔墙售电”限制，年均可减少输配电损耗 4%，节省电费 500 万元。该项目于 2023

年 5 月获批能耗指标，2024 年 7 月开工建设，计划 2025 年 10 月投入运营，其超低 PUE 设计和资源循环利

用模式，为东部地区破解绿电资源约束、发展低碳算力提供了创新解决方案。 

图14：浦东黎明智算中心能源供给示意图 

 

资料来源：环卫科技网，东兴证券研究所 
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上市公司正推动垃圾焚烧与 IDC 的融合从概念走向规模化落地。今年 3 月，伟明环保与温州市龙湾区人民政

府签署战略合作协议，共同探索“垃圾焚烧+数据中心（IDC）”协同模式。今年 3 月及 5 月，军信股份先后签

订海外吉尔吉斯奥什市及伊塞克湖州垃圾科技处置项目框架协议，构建“垃圾焚烧发电+蒸汽供热+算力服务”

的一体化业务模式。政策层面，“隔墙售电” 政策限制仍然是垃圾焚烧发电直供智算中心的核心障碍，国内跨

产权主体的电力直接供应仍面临落地障碍，制约了商业模式的规模化复制。随着国内电力市场化改革的持续

深化、绿电交易机制的不断完善，“隔墙售电”的政策约束弱化，有望进一步降低垃圾焚烧企业与 IDC 运营商

的合作门槛，推动双方在电力直供、成本分摊、收益共享等方面形成更成熟的合作机制，加速行业融合从试

点探索走向规模化推广。 

4. 投资策略 

当前垃圾焚烧行业已步入运营为王和存量优质项目的整合阶段。主业并购重组成为环保企业做优做强的重要

途径。在此背景下，行业发展呈现两大核心趋势：一方面，龙头企业开始从“拼规模”转向“拼效率”，从

“粗放扩张”迈向“精细化运营”。另一方面，垃圾焚烧与 IDC 的融合从概念走向规模化落地，同时出海布

局成为突破增长瓶颈的重要方向。看好该板块核心逻辑在于：一是存量项目进入稳定运营期，龙头企业资本

开支下行叠加供热等业务拓展，自由现金流持续增厚，高分红类债属性凸显；二是政策推动下，“垃圾焚烧

+IDC”绿电直供模式打开价值重估空间，垃圾焚烧发电的稳定能源输出特性与 IDC 的绿电需求高度契合，

带来远期盈利增量；三是行业供给侧整合加速，头部企业凭借运营效率与资源整合优势，拓展海外市场，进

一步提升市场份额。 

重点看好具备三类核心优势的龙头企业：其一，核心项目布局于长三角、珠三角等经济发达地区，垃圾收运

稳定、负荷率高，具备精细化运营能力与稳定现金流；其二，积极布局商业模式创新，在算力枢纽节点推进

绿电直供、余热利用等协同项目，具备电力市场化运营与资源对接能力；其三，资本实力雄厚，或在东南亚、

中亚等海外高需求市场已完成项目落地，具备“EPC+运营”一体化输出能力，同时拥有明确高分红政策或持

续成长动能。垃圾焚烧相关代表性龙头，瀚蓝环境（600323.sh）、光大环境（0257.hk）、军信股份（301109.SZ）

将受益。 

5. 风险提示 

部分区域垃圾清运量不足、产能过剩行业竞争加剧、电价等行业政策变化、新收入来源拓展受阻、海外

拓展不及预期等。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 
电力及公用事业行业：雅江水电布局或将

重构更稳定高效的能源系统 
2025-08-01 

 
资料来源：东兴证券研究所 

 

http://ipoipo.cn/


P12 
东兴证券深度报告 
垃圾焚烧行业：把握出海与 IDC 绿电协同发展机遇  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

  

分析师简介 

洪一 

中山大学金融学硕士，CPA、CIIA，2016 年加盟东兴证券研究所，主要覆盖电力设备新能源、环保等研

究领域，从业期间获得 2017 年水晶球公募榜入围，2020 年 wind 金牌分析师第 5。 

侯河清 

金融学硕士，3 年产业投资经验，2022 年加盟东兴证券研究所，主要覆盖电新行业的研究。 

吴征洋 

美国密歇根大学金融工程硕士，CFA，5 年投资研究经验，2022 年加入东兴证券研究所，主要覆盖汽车及

零部件、电力设备新能源等研究领域。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 

http://ipoipo.cn/
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