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[Table_Summary] 投资要点 
◼ 报告亮点——重视国补加速的背后逻辑，垃圾焚烧板块的红利价值源于

资本开支下降叠加经营性现金流改善双轮驱动。2023 年以来垃圾焚烧
板块自由现金流改善及分红能力提升主要系资本开支下降所驱动，我们
于 2025 年 6 月发布《垃圾焚烧板块的提分红逻辑验证：从自由现金流
增厚看资产质量的改善》从资本开支下降的角度量化测算板块分红潜
力，当板块资本开支降至维护性水平时（占总资产 1.0%/1.5%/2%），对
应 24年分红潜力 125%、114%、102%。2025Q3 国补回收显著加速。当
前更重要的是我们测算可再生能源补贴基金或于 2025 年迎来收支平衡
拐点，其后随着绿电补贴到期，收大于支，在保障当年国补兑付的同时
可逐步清缴存量欠款。因此国补回款或将迎来常态化改善，支撑板块经
营性现金流净额提升，强化现金流价值。本篇报告在资本开支下降基础
上（假设降至总资产 1.5%），叠加考虑国补回款率从 40%提至 100%，
进一步测算得板块的分红潜力将从 114%提至 141%。 

◼ 垃圾焚烧企业国补平均账期平稳，25Q3 国补回款显著加速。1）国补欠
款现状：欠款增幅放缓，账期维持 2 年左右。以全国性覆盖的垃圾焚烧
企业绿色动力、瀚蓝环境为例，24 年国补欠款增速减缓，理论测算下国
补账期维持在 2 年左右。2）国补边际变化：25Q3 回款显著加速，改善
现金流&信用减值冲回。光大环境 25 年 7-8 月生物质国补回款 20.64 亿
元人民币，已超 24 年水平，25Q1-3 瀚蓝国补回款 2.45 亿元，军信国补
回款 0.81 亿元，三峰、旺能、绿动等国补回款均显著加速。25Q3 垃圾
焚烧板块单季度经营性现金流净额 6.33 亿元，同比+59%，环比+52%。
25Q3 垃圾焚烧板块单季度信用减值损失计提 0.41 亿元，同比-44%，较
25Q1 的同比+41%和 25Q2 的同比+16%趋势显著逆转。其中，三峰、圣
元、绿动 25Q3 存信用减值损失冲回。3）国补回款率：国补回款率中枢
显著上行。我们测算 25Q1-3 企业当期国补回款率约 40~199%，均值约
89%，较 24 年均值 39%显著上行。  

◼ 可再生能源补贴基金或迎收支平衡，存量欠款有望逐步清缴。可再生能
源发展基金收入逐年提升，支出已达上限。1）收入端来看， 2016 年后
用户侧可再生能源电价附加保持 0.019 元/千瓦时不变，随着全社会用电
量稳步提升，基金收入规模增长。2）支出端来看，新能源加速装机，标
杆电价逐年下降至 2021 年实现全面平价，基金年支出规模已达上限。
我们预计 2025 年左右，可再生能源发展基金当年收支实现平衡，预计
2025 年当年历史欠款累计达到最高值 4355 亿元。随着绿电项目补贴到
期逐步退出，支出压力逐年减少，收入会超过支出，逐步清缴存量国补
欠款。考虑基金盈余对于存量补贴欠款的支付，我们预计到 2036 年左
右历史国补欠款也将得到自然解决。 

◼ 分红潜力测算——基于资本开支下降+国补回收加速驱动。在前期稳态
资本开支下分红潜力测算的基础上，考虑国补当期回款率的加速，测算
板块分红潜力的上行空间。我们假设 1）垃圾焚烧板块稳态运营时资本
价值降至维护性水平（中性假设维护性资本开支占比总资产 1.5%），2）
考虑垃圾焚烧国补回款率从 40%提升至 100%。则垃圾焚烧板块分红潜
力将从 114%提至 141%，红利价值得到进一步强化。 

◼ 投资建议：国补回收加速带来的经营性现金流的改善将进一步强化板块
的现金流价值。可再生能源补贴基金或于 2025 年左右迎收支平衡，此
后存量欠款有望逐步清缴，国补回款将是常态化的改善。垃圾焚烧板块
提分红+提 ROE 逻辑持续兑现，国补回款加速强化现金流价值+出海新
成长可期。重点推荐 1）红利价值：【瀚蓝环境】【绿色动力 H+A】【海
螺创业】【永兴股份】【光大环境】【军信股份】【上海实业控股】，2）出
海成长：【伟明环保】【三峰环境】【光大环境】【军信股份】等。 

◼ 风险提示：国补拖欠/到期风险，处理费回款不及预期，资本开支上行等。  
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1.   垃圾焚烧企业国补账期平稳，25Q3 国补回款显著加速 

1.1.   垃圾焚烧国补欠款现状：平均账期约 2~3 年，欠款余额增速放缓 

国补当期理论收入测算：1）对于非竞价项目，单吨垃圾上网电量 280 度以内的部

分上网电价为 0.65 元/度（含税），其中国补=0.65 元/度-省补（0.10 元/度）-当地燃煤标

杆电价（各省有差异，全国平均 0.40 元/度），单吨垃圾上网电量超出 280 度的部分按当

地燃煤标杆电价上网。2）对于竞价项目，吨上网 280 度以内的部分上网电价低于 0.65

元/度，故度电国补更低。2020 年底前开工且 2021 年底前投运的项目为非竞价项目，

2021/1/1 及之后当年新开工项目为竞价项目。根据住建部城乡统计年鉴，2024 年底城市

和县城垃圾焚烧已投运规模达 116 万吨/日，2021 年底已投运规模 89 万吨/日（非竞价项

目），截至 24 年底全国层面非竞价项目产能占比 77%。 

对于全国性覆盖的垃圾焚烧企业，我们统一假设“国补当期理论收入=当期垃圾处

理量*吨发电量*度电国补”，其中①吨发：若公司平均吨上网超出 280 度/吨，则按上限

280 度/吨测算，若公司平均吨上网低于 280 度/吨，则按实际值测算；②度电国补：考虑

非竞价项目占比较低，统一按 0.15 元/度进行测算。该口径下的国补理论收入或有高估：

①垃圾处理量来源包含竞价项目，电价或低于 0.65 元/度，则度电国补低于 0.15 元/度；

②尚未纳入国补清单的竞价项目暂未确认国补收入；③国补周期按 15 年或 82500 小时

孰先达到即退出，部分早期项目国补已到期。 

以全国性覆盖的垃圾焚烧企业绿色动力、瀚蓝环境为例，我们观察到垃圾焚烧企业

国补欠款增速减缓，理论测算下账期相对平稳，维持在 2 年左右。 

（1）绿色动力：公司国补欠款被列入资产负债表 “应收账款-应收国家可再生能源

补助电费”和“合同资产-销售电力合同产生的合同资产”两个科目中，其中销售电力产

生的合同资产为在资产负债表日公司下属项目公司与电网客户的供电合同中未纳入可

再生能源补贴项目清单的可再生能源补助电费收入，在项目经过审核纳入可再生能源补

贴项目清单后，项目公司取得无条件收取对价的权利时，合同资产将转为应收账款。2024

年末绿色动力国补欠款 11.1 亿元，较 2023 年增长 3.5%，增速同比下降 18.5pct。我们测

算 2024 年国补当期理论收入 6.0 亿元，以“当年末国补欠款/当年国补理论收入”测算

得 2024 年公司国补账期约为 1.8 年。2022 年起绿色动力国补账期维持在 1.8-2.2 年。 

（2）瀚蓝环境：公司国补欠款被列入资产负债表“应收账款-可再生能源补贴组合”

和“合同资产-销售电力产生的合同资产”两个科目中。2024 年末瀚蓝环境国补欠款约

12.8 亿元，较 2023 年增长 16.7%，增速同比下降 25.2pct。我们用同样的方法测算得到

2024 年国补当期理论收入 5.4 亿元，国补账期约 2.4 年。2021-2024 年瀚蓝环境国补理

论账期稳定在 1.8-2.4 年的范围区间，2025 年 6 月粤丰并表导致 25H1 末国补欠款增至

24.0 亿元，我们用（25H1 瀚蓝内生垃圾焚烧量+25M6 粤丰垃圾焚烧量*6）*280 度/吨

*0.15元/度测算25H1的国补理论收入并做年化处理，测算得到25H1国补账期约2.1年。 
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图1：2021-2025H1 绿色动力国补欠款及理论账期测算  图2：2021-2025H1 瀚蓝环境国补欠款及理论账期测算 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   垃圾焚烧国补边际变化：25Q3 回款显著加速，改善现金流&信用减值

冲回 

垃圾焚烧企业 25Q3 国补回款普遍加快，改善现金流&带来信用减值冲回。根据垃

圾焚烧公司三季报及投资者调研纪要披露，2025 年 7-9 月垃圾焚烧企业国补回款显著加

速。一方面对经营性现金流带来积极影响，2025Q3 垃圾焚烧板块单季度经营性现金流

净额 6.33 亿元，同比+59%，环比+52%。另一方面，可冲回计提的坏账准备，增厚利润，

2025Q3 垃圾焚烧板块单季度信用减值损失计提 0.41 亿元，同比-44%，较 2025Q1 的同

比+41%和 2025Q2 的同比+16%趋势显著逆转。其中，三峰环境、圣元环保、绿色动力

2025Q3 信用减值损失冲回较为明显。1）三峰环境：2025Q3 单季度信用减值损失冲回

0.39 亿元（2024Q3 为-0.04 亿元），公司披露“截至 25 年 10 月底已收到应收可再生能源

补贴约 3.6 亿元，前三季度计提坏账准备带来的信用减值损失同比明显下降”。2）圣元

环保：2025Q3 单季度信用减值冲回 0.17 亿元（2024Q3 为-0.16 亿元），公司披露已有陆

续收到多笔国补收入，可相应冲回前期计提的坏账准备从而带来公司利润增加，在三季

报已经得到体现和反映。3）绿色动力：2025Q3 单季度信用减值冲回 0.13 亿元（2024Q3

为-0.05 亿元），主要系 2025 年三季度国补结算比较理想。 
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表1：垃圾焚烧企业 2025 年国补回款进展 

公司 2025年国补回款进展 

光大环境 

光大绿色环保公告：自 2025年 7月 1日至 2025年 8月 31日下属 33个公司，涉及生物质综合利用、光

伏发电及风电項目，已收到国家电网公司关于附加补助资金结算通知，根据该通知，附加补助资金计

算金额总计约 20.64亿元人民币，已于截至公告日期全数收讫。 

瀚蓝环境 
2025年半年报：截至 2025年 6月底，共收回可再生能源补贴约 1亿元。 

2025年三季报：2025年 1-9月，共收回可再生能源补贴约 2.45亿元，同比去年有较大改善。 

伟明环保 2025-10-26投资者调研纪要：三季度公司收到约 1.68亿元的国补电费资金，对公司现金流带来积极影响 

军信股份 
2025-10-30投资者调研纪要：随着国家化债政策的落地实施以及国补发放到位（前三季度国补回款约

8100万元），预计未来回款情况将逐步改善。 

三峰环境 
2025-11-03投资者调研纪要：公司本年度应收可再生能源补贴等欠款回收情况较好，截至 10月底已收

到应收可再生能源补贴约 3.6亿元，前三季度计提坏账准备带来的信用减值损失同比明显下降。 

旺能环境 2025-09-16投资者问答：2025年 1-8月，公司累计收到国补回款约人民币 1.3亿元，同比增长 9% 

绿色动力 

2025-08-29投资者调研纪要：今年至今国补结算集中在 7、8月。 

2025-10-29投资者调研纪要：单三季度信用减值损失有冲回，主要是因为三季度国补结算比较理想，相

对于二季度末，三季度末公司应收账款构成方面，国补占比降低。 

圣元环保 
2025-11-20投资者调研纪要：公司目前已有陆续收到多笔国补收入，可相应冲回前期计提的坏账准备从

而带来公司利润增加，其在公司三季报已经得到体现和反映。 

中科环保 
2025-09-17投资者调研纪要：公司近两个月收到了两批次国补回款。根据目前情况来看，预计今年国补

回款将有所改善。 

数据来源：公司公告， ，东吴证券研究所 

 

图3：垃圾焚烧板块单季度经营性现金流净额  图4：垃圾焚烧板块单季度信用减值损失 

 

 

 

数据来源： ，东吴证券研究所  数据来源： ，东吴证券研究所 

 

1.3.   垃圾焚烧国补回款率测算：25Q1-3 国补回款率中枢较 24 年显著上行 

2025 年 7-8 月生物质国补回款已超 24 年全年，2025 年国补回款率有望进一步提

升。2025 年 9 月 5 日，光大环境子公司中国光大绿色环保公告，自 2025 年 7 月 1 日至

2025 年 8 月 31 日下属 33 个公司，涉及生物质综合利用、光伏发电及风电项目，已收到
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国家电网公司关于附加补助资金（即国补）结算通知，根据该通知，附加补助资金计算

金额总计约 20.64 亿元人民币，已于截至公告日期全数收讫。2024 年光大环境真实的经

营现金流净额 89.1 亿元，资本开支 48.7 亿元，自由现金流 40.4 亿元，首次实现转正，

且同比增加超 40 亿元，其中 2024 年国补回款 23.3 亿元。2025H1 光大环境国补回款 6.6

亿元，相较 2024 年同期减少，但自由现金流仍然同比改善。考虑 2025 年 7-8 月光大绿

色环保生物质等收到国补 20.64 亿元，超过 2024 年截止同期生物质集中回款额 15.34 亿

元，我们预计 2025 年公司国补回款和经营活动现金流净额将超过 2024 年水平。 

 

图5：光大环境 2024 年自由现金流转正并增厚  图6：光大环境当期国补回款及期末国补欠款  

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

25 年前三季度垃圾焚烧国补当期回款率均值约 89%，较 24 年显著上行。我们采用

“国补回款金额/当期国补理论收入”测算国补当期回款率，由于国补当期理论收入测算

存高估因素，故当期回款率测算数据或被低估，足以保守反映回款率。2025 年前三季度

垃圾焚烧企业国补当期回款率介于 40%~199%，均值约 89%，较 2024 年的均值 39%显

著上行。 
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图7：垃圾焚烧企业国补当期回款率测算 

 

数据来源：公司公告， ，东吴证券研究所测算 
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2.   可再生能源补贴基金或迎收支平衡，存量欠款有望逐步清缴 

可再生能源发展基金收入逐年提升，支出需求已达上限。2011 年底，可再生能源发

展基金设立，用于可再生能源补贴，来源包含两部分：1）国家财政公共预算安排的专项

资金，2）可再生能源电价附加（依法向电力用户征收电价附加费，电价附加费由电网公

司代收，扣税后上缴可再生能源基金）。 

收入端来看，2006 年以来，国家向用户侧适征电量征收可再生能源电价附加，征收

标准逐年提高，2016 年后保持 0.019 元/千瓦时不变，随着全社会用电量稳步提升，基金

收入规模增长。 

支出端来看，新能源加速装机，标杆电价逐年下降至 2021 年实现全面平价，基金

年支出需求已达上限。 

 

我们预计 2025 年左右迎来基金收支平衡，逐步清缴存量国补欠款。根据风能专委

会综合各项因素测算，截至 2021 年底，可再生能源发电补贴拖欠累计约 4000 亿元，我

们对可再生能源发展基金收入与支出进行测算，核心假设以下： 

1）收入端：2025 至 2040 年用户侧适征电量年复合增速为 3%，征收标准维持 0.019

元/千瓦时，征收率维持 75%； 

2）支出端：截至 2021 年底存量补贴项目度电补贴强度为 0.21 元/千瓦时，基金支

出占基金收入比例维持 95%。 

我们预计 2025 年左右，可再生能源发展基金当年收支实现平衡，预计 2025 年当年

历史欠款累计达到最高值 4355 亿元。随着绿电项目补贴到期逐步退出，支出压力逐年

减少，收入会超过支出，逐步清缴存量国补欠款。考虑基金盈余对于存量补贴欠款的支

付，我们预计到 2036 年左右历史国补欠款也将得到自然解决。 
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图8：可再生能源发展基金收入支出平衡测算（亿元） 

 

数据来源： ，东吴证券研究所 

 

从实际拨付来看，国补资金以收定支，按顺序拨付。根据《可再生能源电价附加补

助资金管理办法》规定： 

1）资金来源：可再生能源电价附加补助资金（本文称“国补”）由可再生能源电价

附加收入筹集，财政部按照以收定支的原则编制补助资金年度收支预算。 

2）补助标准：电网企业收购补助项目清单内项目的可再生能源发电量，按照上网

电价（含通过招标等竞争方式确定的上网电价）给予补助的，补助标准=（电网企业收购

价格-燃煤发电上网基准价）/（1+适用增值税率），按照定额补助的，补助标准=定额补

助标准/（1+适用增值税率）。 

3）清单管理：国家电网、南方电网分别负责公布各自经营范围内的补助项目清单；

地方独立电网负责经营范围内的补助项目清单，报送所在地省级财政、价格、能源主管

部门审核后公布。每年 3 月根据财政部《关于下达 2020 年度可再生能源电价附加补助

资金预算的通知》。 

4）资金申请：每年 3 月 30 日前，由电网企业或省级相关部门提出补助资金申请。

纳入补助目录的可再生能源发电项目和光伏扶贫项目，由电网企业提出补助资金申请。

其中：国家电网、南方电网向财政部提出申请；地方独立电网企业由所在地省级财政、

价格、能源主管部门向财政部提出申请。纳入补助目录的公共可再生能源独立电力系统，

由项目所在地省级财政、价格、能源主管部门向财政部提出申请。 

5）资金拨付：财政部根据电网企业和省级相关部门申请以及本年度可再生能源电
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价附加收入情况，按照以收定支的原则向电网企业和省级财政部门拨付补助资金。电网

企业按以下办法兑付补助资金：①当年纳入国家规模管理的新增项目足额兑付补助资金。

②纳入补助目录的存量项目，由电网企业依照项目类型、并网时间、技术水平和相关部

门确定的原则等条件，确定目录中项目的补助资金拨付顺序并向社会公开。③光伏扶贫、

自然人分布式、参与绿色电力证书交易、自愿转为平价项目等项目可优先兑付补助资金。

其他存量项目由电网企业按照相同比例统一兑付。 

参考 2020 年实际拨付情况：2020 年国家可再生能源电价补贴资金总预算约 924 亿

元（其中通过国家电网拨付 771 亿元、南方电网 66 亿元、独立电网 87 亿元），其拨付

顺序为①优先拨付项目（足额拨付），②光伏领跑者项目（拨付至项目应付补贴资金的

50%），③其他发电项目（采取等比例方式拨付，大约可满足 30%-40%的补贴资金需求），

垃圾焚烧项目属于“其他发电项目”类型。 

2019-2022 年生物质发电国补支出占比总支出 4%~6%。垃圾焚烧发电属于生物质

发电类别，根据财政部数据， 2015-2022 年生物质能发电补助（中央本级支出）决算数

在 35 亿元至 168 亿元之间波动，2015-2018 年占比介于 13%~18%，2019~2022 年占比

介于 4%~6%。 

 

图9：全国财政预决算数据：可再生能源电价附加收入+可再生能源电价附加收入安排的支出 

 

数据来源：财政部，东吴证券研究所（2022 年后披露口径变化，未详细拆分可再生能源电价附加收支） 
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2023-2025 年国网转付国补资金中生物质国补金额及占比逐年提升。根据国家电网

公告，2023 年财政部向国家电网拨付可再生能源补助资金 1010 亿元，国家电网对各类

项目进行及时、足额转付，其中生物质发电 36 亿元，占比 4%；2024 年财政部向国家电

网拨付可再生能源补助资金 1008 亿元，其中生物质发电 46 亿元，占比 5%；2025 年 1-

10 月，财政部向国家电网拨付可再生能源补助资金 831 亿元，其中生物质发电 71 亿元，

已超 2024 全年水平 53%，占比 9%。随着风光存量项目国补到期，生物质国补拨付占

比有望持续提升。 

 

表2：2023-2025 年国家电网可再生能源电价附加补助资金转付情况 

所属年度 批次 财政部下达预算时间 公告时间 
总金额 

(亿元) 

风力发电 

（亿元） 

太阳能发电 

（亿元） 

生物质发电

（亿元） 

2023 

第一次 2023年 9月 2023年 10月 19日 500 225 252 23 

第二次 2023年 11月 2023年 12月 19日 255 122 123 10 

第三次 2023年 12月 2024年 2月 2日 255 130 121 4 

  2023合计 1,010 478 496 36 

2024 

第一次 2024年 7月 2024年 9月 3日 252 121 115 16 

第二次 2024年 8月 2024年 10月 31日 252 121 115 16 

第三次 2024年 9月 2024年 10月 31日 168 88 72 8 

第四次 2024年 10月 2024年 11月 21日 168 81 84 3 

第五次 2024年 11月 2024年 12月 19日 84 40 42 2 

第六次 2024年 12月 2025年 2月 12日 84 40 42 2 

  2024合计 1,008 490 471 46 

2025 

第一次 2025年 7月 2025年 9月 15日 462 207 216 39 

第二次 2025年 8月 2025年 10月 30日 185 83 86 16 

第三次 2025年 9月 2025年 11月 3日 92 41 43 8 

第四次 2025年 10月 2025年 12月 12日 92 41 43 8 

  2025合计 831 372 389 71 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

注：除了下达给国家电网的补贴外，还有南方电网、地方独立电网、公共可再生能源独立电网系统的补贴。 
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3.   垃圾焚烧板块国补回收加速对分红潜力的影响 

2023 年以来垃圾焚烧板块自由现金流转正及分红能力提升主要系资本开支下降所

驱动，2025Q3 板块国补回收加速，支撑经营性现金流净额提升，进一步提升分红能力，

我们在前期稳态资本开支下分红潜力测算的基础上，考虑国补当期回款率的加速，测算

板块分红潜力的上行空间。 

分红潜力测算——基于资本开支下降驱动： 

测算方式： 

1）简易自由现金流=经营性现金流净额-维护性资本开支（暂不考虑营运资本变动） 

2）分红潜力=（简易自由现金流-财务费用）/归母净利润 

维护性资本开支：根据特许项经营项目的特点，30 年经营周期到期之后需维持原状

交回给政府，假设 30 年经营周期内将设备全部更新，维护性资本开支即是更新全部设

备的总投入，假设占总资产的 40%，年化维护性资本开支即为 1.3%，与我们项目调研的

数据匹配。因此，我们考虑维护性资本开支占总资产 1%-2%进行测算。 

随着垃圾焚烧行业进入成熟期，板块资本开支下行，自由现金流转正并持续增厚。

参考2024年板块净利润与经营性现金流净额，假设维护性资本开支为总资产的1%/2%，

财务费用参考 2024 年水平，测算得 2 种稳态情景下的垃圾焚烧板块分红比例潜力可达

到 125%/102%。若出现垃圾处理费回款率提升、国补发放加速、垃圾焚烧费 C 端收费

理顺等积极变量，净现比将进一步提升，使得板块分红潜力加大。 

分红潜力测算——基于资本开支下降+国补回收加速驱动： 

我们中性假设维护性资本开支占比总资产 1.5%，考虑垃圾焚烧国补回款率从 40%

逐步提升至 100%时，板块分红潜力将进一步加大。 

1）国补回款率=40%：板块分红比例潜力 114%； 

2）国补回款率=60%：板块分红比例潜力 123%； 

3）国补回款率=80%：板块分红比例潜力 132%； 

4）国补回款率=100%：板块分红比例潜力 141%。 
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图10：国补回款对分红潜力增厚测算 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 

 

4.   投资建议 

垃圾焚烧板块的分红潜力的提升前期主要由资本开支下降所驱动，国补回收加速带

来的经营性现金流的改善将进一步提升板块的现金流价值。我们预计 2025 年左右可再

生能源发展基金当年收支实现平衡，随着绿电项目补贴到期逐步退出，可再生能源补贴

基金支出压力逐年减少，收入会超过支出，逐步清缴存量国补欠款。考虑基金盈余对于

存量补贴欠款的支付，我们预计到 2036 年左右历史国补欠款也将得到自然解决，因此

国补回款将是常态化的改善。 

持续推荐垃圾焚烧板块：提分红+提 ROE 逻辑持续兑现，国补回款加速强化现金

流价值+出海新成长可期。 1）提分红+提 ROE：①现金流：资本开支下降+国补回款加

速，自由现金流增厚，叠加居民付费理顺商业模式，现金流价值和红利逻辑持续深化！

②盈利能力：进入成熟运营期，通过提吨发、改供热、炉渣提价、AIDC 合作等增收，

集采、债务置换等降本，促 ROE 和估值双升。2）出海新成长：海外市场空间大，受益

高处理费/高电价，单吨收入较国内提升明显。 

 

推荐主线 1——红利价值： 

【瀚蓝环境】连续成功整合跨越式发展大固废企业，25 年 6 月初粤丰正式并表，参

照创冠整合盈利能力持续提升，协同增效可期。25Q1-3 内生+并购增长双超预期，现金

流持续增厚，分红提升&估值向上弹性大。 

【绿色动力 H+A】24 年分红比例 71.5%（同比+38.2pct）远超分红承诺，25Q1-3 供

稳态情景1 稳态情景2

88 88 88 88 88 88

157 157 157 165 173 181

1.8 1.8 1.8 1.9 2.0 2.1

垃圾焚烧国补回款 40% 40% 40% 60% 80% 100%

垃圾焚烧理论收入=24年垃圾处理量*280*0.15 40.2 40.2 40.2 40.2 40.2 40.2

国补回款额 16.1 16.1 16.1 24.1 32.2 40.2

2039 2039 2039 2039 2039 2039

假设维护性资本开支占比总资产=X 1% 2% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%

20 41 31 31 31 31

137 116 126 134 142 151

26 26 26 26 26 26

110 90 100 108 116 124

125% 102% 114% 123% 132% 141%

1365 1365 1365 1365 1365 1365

8.1% 6.6% 7.3% 7.9% 8.5% 9.1%

④维护性资本开支（亿元）=③*X

⑤简易自由现金流（亿元）=②-④

垃圾焚烧板块分红潜力测算

①归母净利润（亿元）

②经营性现金流净额（亿元）

净现比=②/①

③总资产（亿元）

⑦分红潜力=⑤-⑥（亿元）

⑧总市值（亿元）

股息率潜力=⑦/⑧

国补回款率敏感性测算

⑥财务费用（亿元）

分红比例潜力=(⑤-⑥)/①
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热量翻倍增长+降费控本，业绩&ROE 双升，现金流持续增厚。H 股股息率（ttm）6.2%，

A 股股息率（ttm）4.3%。 

【海螺创业】弹性+红利属性兼具，打折的海螺水泥+去年的光大环境，周期+自由

现金流拐点弹性叠加！ 

【永兴股份】独揽广州优质固废资产，拓展陈腐+工业垃圾，25H1 产能利用率显著

提升带动业绩增长，供热空间大，IDC 合作弹性理论第一。 

【光大环境】国补改善&现金流保证，分红提升空间大，当前 PB 0.59 倍，对应 25

年 PE 8.5 倍，股息率（ttm）4.9%。 

【军信股份】长沙固废龙头，承诺长期分红比例 50%+，并购仁和环境产业链纵向

延伸，积极拓展中东等海外市场保障持续增长。 

【上海实业控股】高速水务固废优质资产显著低估，固废&消费出海启新篇，康恒

有望通过 ST 中装参与资本市场，带动价值重估，股息率（ttm）6.4%。 

（估值日期：2025/12/26） 

 

推荐主线 2——出海成长： 

【伟明环保】高冰镍&出海贡献有望超预期，装备订单高增保障 26 年收入，对应 26

年 PE 12.1 倍。 

【三峰环境】运营稳健增长，期待设备及 EPC 业务出海加速；现金流支撑分红提升

潜力大。 

【光大环境】【军信股份】红利价值&出海成长兼具。 

（估值日期：2025/12/26） 
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图11：垃圾焚烧企业估值表（估值日期：2025/12/26） 

 

数据来源： ，东吴证券研究所 
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5.   风险提示 

1） 国补拖欠/国补到期风险：若国补回款不及预期，经营性现金流回款将难以得到

改善，抑制分红能力的提升。若国补退坡或者补贴到期后，垃圾处理费未能及

时调整，项目将面临收益率下滑的风险 

2） 垃圾处理费回款不及预期：垃圾焚烧企业经营性现金流还有赖于垃圾处理费的

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。 

3） 新建项目收益率下降：当前国内新增项目多为县域下沉市场项目，单体规模小，

项目收益率可能低于一二线城市大项目水平。部分项目可能面临超前建设，初

期垃圾量不足的情况。 

4） 资本开支超预期上行：若公司出海拿项目较多，资本开支可能会转向上行。 

http://ipoipo.cn/
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