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主要内容

1. 智算引领算力激增，算力电力有待协同

2. IDC供电探索多种模式，绿电直供/源网荷储新政提供支持

3. 垃圾焚烧：IDC直供带来企业价值重估

4. 绿电企业：绿电直供算力，电价/利用小时数更稳定

5. 风险提示



1.1 智算引领算力需求激增，算力的尽头是电力

◼ 智算负载显著拉高算力需求，集约化发展下，数据中心向高功率密度方向发展

• 随着以ChatGpt、DeepSeek等为代表的大模型广泛应用，AI算力需求激增。根据中国信通院数据，2023年全球算力总规模达

1397EFlops，增速54%，其中基础算力/智能算力/超算算力分别占比35.6%/62.6%/1.8%。而我国2023年算力总规模达435EFlops，

其中智能算力规模达289.4EFlops，同比+62%，占比2/3。

• 过去很长一段时间，数据中心往往通过增加空间、扩大机架和服务器规模来扩充算力。然而在经济发达地区土地资源日益紧张的

情况下，通过扩大服务器规模来提升算力规模的建设模式难以为继，功率密度提升成为提高数据中心算力水平的重要举措。

• 单体数据中心功耗不断提升：GPU单芯功耗从250W发展到1200W，最新英伟达B300芯片功耗达到1400W。受此驱动，过去单机

柜功率从6~8kW逐渐提高到了12~15kW，智算中心机柜功率密度甚至达到了30kW以上。对于一个机柜数3000的智算中心，单机

功率取30kW, 按照PUE1.3测算，其总功率可达117MW。而传统数据中心负荷则不过数十MW。

我国算力规模

资料来源：中国信通院，热传智能制造，华源证券研究所
注：EFlops是 “ExaFLOPS” 的缩写，中文名为 “艾弗洛普斯”，是衡量算力的一种单位。1EFlops 表示每秒可进行 10 的 18 次方次浮点运算

以英伟达为例：单卡功率持续提升



◼ 八大枢纽节点机架数占全国七成以上，算力与电力有待进一步协调发展

• “东数西算”政策推进，新建算力中心向八大枢纽节点转移。截至2023年底，八大枢纽节点机架数占全国七成以上，京津冀、长三角

在用机架数占全国比例分别为21.5%、24.5%。枢纽节点所在区域内部分城市用电量急剧增长，例如张家口数据中心用电量占全社会

用电量比重从2019年的6.8%提升至20.1%。

• 展望未来，随着数据中心单体功率规模继续增长、以及智算中心建设规模扩张，局部地区电网或存在扩容压力。算力与电力有待进一

步协调发展。2024年8月6日，国家发改委、国家能源局和国家数据局联合印发《加快构建新型电力系统行动方案（2024～2027

年）》，明确实施一批算力与电力协同项目，统筹数据中心发展需求和新能源资源禀赋，开展算力和电力基础设施协同规划布局。

资料来源：清华大学互联网产业研究院，李洁等《算力电力协同发展内涵与关键举措研究》，华源证券研究所
注：本图片仅为示意图，并非完整的中国地图

国家算力枢纽节点与数据中心集群位置图示 算力电力协同发展体系

1.1 智算引领算力需求激增，算力的尽头是电力



1.2 数据中心作为耗能大户，提高电能利用效率为政策强制要求

◼ 数据中心作为耗能大户，当前项目审批瓶颈主要在于能耗指标

• 数据中心的审批主要包括电信业务许可、土地指标和能耗指标，当前新增项目审批的主要瓶颈在于能耗指标。能耗双控指的是能源消

耗总量和能源消耗强度双控，中央会把全国“能耗双控”目标分解至各省市，2025年政府工作报告要求能耗强度下降3%

• 2024年7月国家发改委发布《数据中心绿色低碳发展专项行动计划》，进一步明确电能利用效率（PUE）要求：到2025年底，全国

数据中心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

• 数据中心能耗分解：据兰洋科技发布的数据中心能耗现状和能效水平分析，IT设备及软件占比42%，制冷系统占比40%、电气系统占

比18%，因此降低能耗的重点在于制冷系统

• PUE=数据中心总耗电÷IT设备耗电=机械负载系数（MLC）+电气负载系数（ELC）+ 1.0，其中，机械负载系数是制冷设备、泵、

风机等消耗的总能耗除以IT能耗，电气负载系数是开关设备，不间断电源（UPS），配电单元（PDU）等消耗的总能耗除以IT能耗

资料来源：兰洋科技，上海市数据中心建设导则（2021年）等，华源证券研究所

典型数据中心能耗分解 典型数据中心能耗分解



1.3 电力成本占比高 降低用电成本是经济账中的核心点

◼ 数据中心电费成本占运营期成本60% 降低电

费成为提高项目回报率的主要措施

• 数据中心运营成本构成：据纬景储能，数据中

心运营成本主要由电力、折旧维护费用、房屋

与设备租赁以及人工费用构成，其中电力成本

占运营总成本的60%

• 以一个IT设备功率50MW的数据中心为例，PUE

分别为1.3和1.2时，年用电量分别约为5.7亿千

瓦时和5.3亿千瓦时，在度电电价0.8元/千瓦时

情况下，年度电力成本差异约3100万元；且电

价每下降1毛钱，也将节省电费成本约0.5亿元，

因此降低电费也是IDC企业可行性测算中重点关

注方面

表：八大算力节点区域大工业企业用电电价（电量电价+容量电价）（以2025年2月为例）

区域 10kv电价 35kv电价 备注

上海
0.72+容量电价40.8元/千

瓦·月
0.67+容量电价40.8元/千

瓦·月
大工业电价

浙江 0.63+48元/千瓦·月 0.6+45元/千瓦·月

江苏 0.67+51.2元/千瓦·月 0.64+48元/千瓦·月

广东 0.72+36.1元/千瓦·月 0.69+31元/千瓦·月 适用于广州、中山、珠海、佛山、东莞

广东惠州 0.69+36.1元/千瓦·月 0.67+31元/千瓦·月

广东江门 0.71+36.1元/千瓦·月 0.69+31元/千瓦·月 适用于除恩平市、台山市、开平市外的地区

广东东西两翼 0.63+36.1元/千瓦·月 0.61+31元/千瓦·月
汕头、潮州、揭阳、汕尾、阳江、湛江、茂名、肇庆
市和江门恩平市、台山市、开平市

广东粤北 0.58+36.1元/千瓦·月 0.56+31元/千瓦·月
适用于云浮、河源、梅州、韶关、清远（不含连州市）
五市

山东 0.68+38.4元/千瓦·月 0.67+35.2元/千瓦·月

河北 0.69+35元/千瓦·月 0.67+35元/千瓦·月

北京 0.65+51元/千瓦·月 0.61+48元/千瓦·月

天津 0.72+41.6元/千瓦·月 0.69+38.4元/千瓦·月

蒙东 0.51+32.8元/千瓦·月 0.50+32.8元/千瓦·月

蒙西 0.47+32.8元/千瓦·月 0.45+32.8元/千瓦·月

甘肃 0.45+32.8元/千瓦·月 0.44+32.8元/千瓦·月 平段价格

宁夏 0.45+28.8元/千瓦·月 0.43+28.8元/千瓦·月 平段价格

贵州 0.63+35元/千瓦·月 0.61+33元/千瓦·月

四川 0.70+35元/千瓦·月 0.67+32元/千瓦·月

重庆 0.76+35.2元/千瓦·月 0.74+35.2元/千瓦·月

资料来源：各地电网代购电价格，华源证券研究所
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2.1 降能耗+降成本双驱动下，数据中心探索供电多模式

◼ 降能耗+降成本双驱动下，当前IDC的供电供冷模式出现多种探索

数据中心

土地指标

能耗指标
（PUE）

供电

市电

垃圾焚烧发电

新能源

备用电

供冷

风冷

液冷

余冷制冷系统

降能耗核心

溴化锂机组

模式1

余热再利用
模式2

政府 IDC投资方 供电企业

储能

电网？
政策支持

资料来源：华源证券研究所绘制



2.1.1 案例1：浦东黎明智算中心项目（垃圾焚烧协同IDC）

资料来源：浦东发布公众号，华源证券研究所

◼ 浦东黎明智算中心项目（垃圾焚烧协同IDC）

• 黎明智算中心位于浦发•零碳绿谷，建筑面积2万平方米，设计总功率

18MW，项目于2023年5月15日获得上海市经信委能耗指标批复，于

2024年7月开工建设，计划于2025年10月具备商运条件。

• 1）垃圾焚烧发电直供：垃圾焚烧发电厂拥有2000吨/日垃圾焚烧项目，

直供智算中心，满足政策80%绿电要求；

• 2）余热资源供冷：利用蒸汽、热水等余热资源，并配套溴化锂机组，未

来还将引入LNG相变余冷，大幅度降低PUE；

• 3）区域靠近负荷端：该项目位于浦东新区，紧邻算力需求区域，有助于

减少时延；

• 4）供电稳定：垃圾焚烧发电利用小时数可达到7000以上，供电稳定性高；

• 5）助力用地审批：沿海地区，垃圾焚烧发电项目协同IDC，助力用地指

标等审批；

• 6）电费节省：IDC项目从电网购电成本约0.67-0.72元/千瓦时+40元/千

瓦·月（容量电价），而从垃圾焚烧项目购电仅需0.65元/千瓦时（按垃

圾焚烧上网电价计算）。

黎明智算中心能源供给示意图



2.1.1 案例1：浦东黎明智算中心项目（垃圾焚烧协同IDC）

◼ 项目分析：垃圾焚烧发电驱动余冷机组降低PUE；同一业主绕开隔墙售电限制

• 该项目通过发电机产生的余热驱动溴化锂机组制冷，可以将电制冷机组部分的电量省去，在计算PUE时，将获得极大优势，这种三联

供形式的余热利用，不属于直接的化学燃料燃烧能耗，在计算PUE中，可否从制冷部分的能耗中直接剔除是能否降低PUE的关键

• 但是电能驱动部分仍然需要被计算，同样以1000冷吨即3500kw左右的冷机耗电功率来比较，溴化锂机组的配电功率仅21.7kw，而传统

离心式电制冷机组配电功率550kw

• 从典型项目来看，若采用这种方式PUE可从1.47降至1.23

• 其次，该项目为同一业主方，能绕开电网隔墙售电限制

• 注：溴化锂机组基于吸收式制冷原理，以溴化锂-水溶液为工质对，主要由发生器、冷凝器、蒸发器、吸收器、溶液泵、热交换器等部
件组成。其工作原理如下：

• 发生过程：在发生器中，稀溴化锂溶液被外部热源（如蒸汽、热水等）加热，溶液中的水分汽化成高温高压的水蒸气，同时溶液浓度
升高成为浓溶液。这一过程中，外部热能转化为制冷剂水蒸气的热能和压力能。

• 冷凝过程：从发生器出来的高温高压制冷剂水蒸气进入冷凝器，被冷却水管中的冷却水冷却，水蒸气放出热量后凝结成高温高压的液
态水。此过程中，制冷剂的热能降低，状态由气态变为液态。

• 蒸发过程：高温高压的液态制冷剂经节流阀降压后进入蒸发器，由于蒸发器内压力较低，液态制冷剂迅速蒸发吸热，使蒸发器内的冷
媒水温度降低，从而实现制冷效果。蒸发形成的低温低压制冷剂水蒸气进入吸收器。

• 吸收过程：在吸收器内，来自蒸发器的低温低压制冷剂水蒸气被浓溴化锂溶液吸收，溶液浓度变稀。吸收过程中会放出吸收热，需要
通过冷却水管中的冷却水带走热量，以维持吸收器内的低温环境，保证吸收效果。稀溶液再由溶液泵输送至发生器，开始新的循环。



2.1.2 案例2：数据中心余热回收利用

资料来源：腾讯数据中心，华源证券研究所

◼ 天津滨海新区腾讯数据中心：项目利用DC1栋机房冷冻水余热二次提温替代市政供热，提取低品位热源，节省采暖费用的同时降低冷却水

系统耗电量，且进一步增强机房冷却效果，减少煤炭或天然气能源的消耗。

◼ 据腾讯数据中心《腾讯天津数据中心余热回收应用初探》，腾讯天津数据中心DC1栋精密空调冷冻水供回水温度 15/20℃，可回收的余热

高达 5233kW，通过计算办公楼采暖负荷为540kW，在热泵运行阶段只需提取1/10热量，即可满足办公楼采暖需求。余热回收比原市政采

暖（未加设备成本及政府补贴）每日成本节省2828.48元，以天津开发区6个月供暖季计算，冬季节省成本约50万元。

◼ 对余热回收改造前后进行能耗计算：减少能耗标煤量达1620.87吨，相当于减少约4040吨二氧化碳排放量，总节能率达28.48%。

腾讯天津数据中心余热回收动态运行图腾讯天津数据中心余热回收系统图 表：项目住建委改造节能率计算表

类别 数据 单位

年用电量 5145620 kwh

电折标系数 3.15 tce/万kwh

年用电标煤量 1620.87 t

年用气量

气折标系数 12.9971

年用气标煤量

合计能耗标煤量 1620.87 t

单位面积能耗 163.3 kgce/平方米

单位面积能耗 518.4 kwh/平方米

年节能量 461.62 t

节能率 28.48% %

资料来源：腾讯数据中心，华源证券研究所资料来源：腾讯数据中心，华源证券研究所



资料来源：中宏网新疆 ，华源证券研究所

◼ 新疆富蕴县数据中心综合应用项目：算力余热→集中供热

• 项目位于新疆阿勒泰地区富蕴县集中供热主管网旁，项目建设分为

数据（算力）中心建设和换热站改造。

• 该项目机架规模达到1287架以上，高性能算力6000P，总存储容量

11PB，IT总功率78MW，建设完成后全年用电4.77亿度，项目充分

利用“算力余热+集中供热”组合建设数据（算力）中心。

• 项目用电量的80%为绿电，能节省约30％能源，有效降低能源消耗

比，在满足节点计算能力的同时还可满足城区全年300万平米集中

供暖回水初加温需要，提供余热资源回收循环利用服务需求。

2.1.2 案例2：数据中心余热回收利用

新疆富蕴县数据中心综合应用项目



资料来源：云谷科技，华源证券研究所

◼ 新疆、青海积极推动新能源与算力项目一体化发展，新能源+储

能为算力中心贡献100%稳定绿电

• 青海柴达木绿色微电网算力中心项目：该项目于2024年12月启动，

由中国移动通信集团青海有限公司、国家电投集团黄河上游水电开

发有限责任公司等联合开发，算力中心规划建设高功率机架1000个，

运用冷板式液冷、智能母线、间接蒸发冷却等先进节能技术，配套

电源建设包括光伏122兆瓦，储能容量75兆瓦/300兆瓦时，微电网、

能量管理系统等，白天采用光伏发电向算力中心供电，为储能系统

充电，夜间由储能系统供电，向算力中心提供长期、稳定、优质、

可靠的绿色电力

• 除此之外，2024年3月，新疆发改委发布《关于进一步发挥风光资

源优势促进特色产业高质量发展政策措施的通知》，明确提出对符

合条件的大型智算中心项目配置市场化并网风电或光伏指标，每

500PFlops算力可支持30万千瓦光伏或等效风电装机，与此同时，

新疆依托风光资源优势，打造“绿电驱动绿算”模式，推动智算中

心100%清洁能源供电

2.1.3 案例3：源网荷储/绿电直供

柴达木绿色微电网算力中心示范项目



2.2.1 政策推进源网荷储一体化 多省开展绿电直供项目试点

表：各地出台推动绿电直供、源网荷储的政策

省（市） 时间 发文机关 政策名称 主要内容

全国

2024年7月 国家发改委 《数据中心绿色低碳发展专项行动计划》
鼓励有关地区探索开展数据中心绿电直供。到2025年底，算力电力双向协同机制初步形成，国家枢纽节点新建数据中心绿
电占比超过80%。

2024年10月 国家发改委 《关于大力实施可再生能源替代行动的指导意见》
统筹新基建和可再生能源开发利用。支持新型基础设施发展绿电直供、源网荷储一体化项目，开展绿证绿电交易和“绿电
园区”建设，提高“东数西算”等战略工程中的新能源电力消费占比。推动新建数据中心逐年稳步提升可再生能源使用比
例。

2024年11月 国家能源局
《国家能源局关于支持电力领域新型经营主体创

新发展的指导意见》
支持新型经营主体创新发展。探索建立通过新能源直连增加企业绿电供给的机制。

2025年1月
国家发改委、国家数

据局、工信部
《国家数据基础设施建设指引》

加强大型风光基地和算力枢纽节点协同联动，把绿色电力转换成绿色算力。积极推进风光绿电资源消纳，助力实现碳达峰
碳中和。支持利用“源网荷储”等新型电力系统模式。探索绿电直供新模式，有序开展绿电、绿证交易。

海南 2025年3月 海南省发改委
《海南省2024年国民经济和社会发展计划执行情

况与2025年国民经济和社会发展计划草案》
推进售电侧改革，探索绿电直供模式。

福建
2024年12月 福建省数管局

《福建省推进算力基础设施高质量发展的实施意
见（征求意见稿）》

鼓励有条件的地区探索数据中心绿电直供等新模式，推动算力基础设施与可再生能源深度融合发展，稳步提升数据中心可
再生能源使用比例。到2026年，新建及改扩建数据中心电能利用效率降至1.25以内。

2025年3月 福建省人民政府
《福建省加快推进数字化全面赋能经济社会高质

量发展总体方案》
实施数据中心整合改造提升工程，探索绿电直供、数电联营等新模式，平均电能利用效率（PUE值）低于1.35。

重庆 2025年2月 重庆市发改委
《推动经济社会发展全面绿色转型行动计划

（2025—2027年）（征求意见稿）》
在保障能源安全供应前提下，进一步优化电网调度，支持虚拟电厂、“源网荷储一体化”、负荷集成商等新型需求侧管理
模式发展，实现可再生能源消纳最大化。

黑龙江 2025年2月 黑龙江省发改委
《黑龙江省2024年国民经济和社会发展计划执行
情况与2025年国民经济和社会发展计划草案》

加快优化能源结构。支持重大产业项目开展新能源产消一体化、源网荷储一体化、“绿电直供”等试点，更好降低企业用
能成本。

安徽 2024年5月
安徽省发改委、安徽

省能源局
《安徽省零碳产业园区建设方案（试行）》

构建清洁能源供应体系。按照“以荷定源”的原则建设源网荷储一体化项目，探索园区微电网建设，构建多能互补的综合
能源系统。

云南
2024年5月

云南省发改委、云南
省工信厅

发布首批5个零碳园区创建名单：安宁产业园区（新能源电池片区）、曲靖经开区、玉溪高新区、楚雄高新区（云甸片区）、祥云经开区。

2024年11月
云南省发改委、云南

省工信厅
印发第二批零碳园区建设名单：昆明高新区、富宁产业园区（富宁片区）、砚山产业园区、大理经开区、保山产业园区（绿色硅片区和精品咖啡片区），并启动建设。

宁夏 2024年12月
宁夏党委办公厅、政

府办公厅
《“东数西算”工程宁夏枢纽建设实施方案

(2025—2027年)》

支持数据中心集群与新能源基地协同建设，打造绿色低碳数据中心，统筹推动绿电园区和源网荷储项目建设，试点开展就
近供电、聚合交易、就近消纳，探索建设微电网、绿电直供，鼓励开展分布式能源参与绿电交易，为数据中心集群低碳发
展提供绿色电力、合理电价、安全可靠电网保障，形成有弹性、有竞争优势的电力保障模式。

内蒙古 2024年6月 内蒙古人民政府
《关于支持内蒙古和林格尔集群绿色算力产业发

展的若干意见》
在现有政策基础上，支持数据中心通过绿电直供和构网型储能提高绿电供应比例，降低绿电到户价格。

资料来源：国家发改委，工信部，各地政府官网等，华源证券研究所

◼ 2024年以来政府出台多种政策推动探索绿电直供、源网荷储、数电联营等新模式



2.2.1 各地积极推动隔墙售电 江苏开展绿电直连供电试点

◼ 各地积极探索实施“绿电直供”、“隔墙售电”，江苏率先启动绿电直连供电试点

• 2024年11月《四川省算力基础设施高质量发展行动方案（2024—2027年）》提出按照绿电直供、源网荷储一体化模式布局绿色算力

中心；2025年3月《四川省零碳工业园区试点建设工作方案》指出探索发展“绿电直供”模式，创新实施“隔墙售电”政策；宜宾市

将实施新能源源网荷储一体化项目，推进绿电直供临港经开区。

• 江苏率先启动绿电直连供电试点，2025年2月江苏省发改委《关于创新开展绿电直连供电试点项目建设工作的通知》中明确了江苏时

代新能源科技有限公司等5个绿电直连供电试点项目。

• 山东明确就地就近消纳、绿电交易、虚拟电厂、分布式自发自用四类源网荷储一体化试点模式，2025年开展试点项目30个左右。

• 河南持续推进源网荷储一体化项目实施，《2025年河南省政府工作报告》中提出支持新型基础设施绿电直供，实施源网荷储一体化项

目800个，并将启动253个源网荷储一体化项目。

• 2025年3月甘肃省先后在《打造全国重要的新能源及新能源装备制造基地行动方案》、《打造全国区域性现代制造业基地行动方案》

中提及大力推广源网荷储一体化，采取集中购电、直接交易、多能互补、绿电直供等方式，推动零碳园区建设。

• 2024年7月山西省能源局《推动绿电资源就地转化助力产业绿色低碳转型工作方案》强调推进“源网荷储一体化”发展，建立源网荷

储项目一体化协同发展新模式，2025年2月《山西省2025重大项目建设年行动方案》进一步提出打造“绿电交易+源网荷储一体化+绿

电直连”的绿电产业园区，持续推进源网荷储一体化发展。



2.2.2 政策端放松为前述探索提供基础 垃圾焚烧发电/绿电有望受益

◼ 隔墙售电政策放松或是本轮产业趋势的重点突破口，垃圾焚烧发电/绿电有望受益

• 我们认为，本次产业趋势是多方合力推动带来的结果：

• 1）科技浪潮快速发展，chatgpt、deepseek等为代表的大模型层出不穷，算力需求快速提升，八大算力中心成为国家战略

• 2）能耗指标持续收紧，其背后是经济结构转型、国际气候承诺

• 3）西部省份新能源消纳压力较大，探索微电网/源网荷储是缓解消纳压力的必须路径

• 4）部分垃圾焚烧发电项目面临补贴到期，亟需拓展其他业务提高项目回报

• 上海黎明项目给垃圾焚烧发电为IDC供电提供示范，青海算力微电网为绿电直供提供实践，预计后续隔墙售电政策逐步放松的趋势下，

垃圾焚烧发电、新能源发电企业有望受益



主要内容

1. 智算引领算力需求激增，算力电力有待协同

2. IDC供电探索多种模式，绿电直供/源网荷储新政提供支持

3. 垃圾焚烧：IDC直供带来企业价值重估

4. 绿电企业：绿电直供算力，电价/利用小时数更稳定

5. 风险提示



◼ 垃圾处理费根据特许经营协议，存在调价机制

• 固定收益率定价原则确定调价原则，盈利稳定。垃圾焚烧发电项目多以政府约定的回报率为基础执行调价条款，约定回报率基本为

8%-10%，特许经营协议中约定垃圾处理服务费的基准值、调整公式和调整条件

• 若项目国补到期，按照协议，政府应该上调垃圾焚烧发电企业的垃圾处理费

近几年中标项目垃圾处理费
表：伟明环保历次垃圾处理费调整

初始价（元/吨） 调价后（元/吨） 调价幅度

东庄项目
75.43 89.3 14元/吨

2016年6月14日前 2016年6月14日至今 18%

永强项目
65 117.2 52元/吨

2018年10月15日前 2018年10月15日至今 80%

界首项目
47.8 58.27 10元/吨

2019年2月-2021年2月1日 2021年2月2日至今 22%

东阳项目一期
50 76 26元/吨

2021年6月-2022年12月9日 2022年12月10日至今 52%

磐安项目
81.1 101.38 20元/吨

2022年7月-2023年5月5日 2023年5月6日至今 25%

闽清项目
90.9

每日300吨以内101元/吨,超
300吨部分80元/吨

10元/吨

2022年7月-2023年2月 2023年3月至今 11%

资料来源：伟明环保公司公告，华源证券研究所
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资料来源：北极星垃圾发电圈、固废观察，华源证券研究所

3.1 部分项目国补到期 地方政府存在调整垃圾处理费的压力



◼ 沿海地区部分企业正在试点垃圾焚烧发电+IDC模式

• 上海：浦东黎明项目，浦发环保在现有垃圾焚烧项目旁边建设黎明智算中心项目

• 浙江温州：3月15日龙湾区人民政府与浙江伟明环保股份有限公司签订战略合作协议，提出以“智算赋能、绿色转型”为核心，

通过构建 “一中心一实验室一标杆多场景”体系，加速人工智能与环保产业深度融合

• 湖南长沙：军信股份存量项目正在考虑开展给IDC供电模式，新增项目考虑自建IDC+对外租用

◼ 垃圾焚烧发电与IDC协同模式对各方影响

• 对数据中心而言：降低PUE助力项目审批、降低电价提高经济性（大工业电价通常为0.8元/千瓦时以上）

• 对垃圾焚烧发电企业而言：提高电价增厚项目盈利性，改善现金流

• 对政府而言：招商引资，减轻财政支出压力（垃圾处理费提高的压力）

• 突破口：电网侧的放松

3.2 垃圾焚烧协同IDC 企业价值有望迎来重估



◼ 典型项目DCF模型：运营期稳定创造现金流，运营IRR维持在10%以上

• 项目基本假设：规模1000吨/天，建造成本50万元/吨，产能利用率100%，垃圾处理费90元/吨，吨上网电量300kwh/吨，付现成本

120元/吨，贷款利率3.2%

• 项目其余假设：运营期30年，还款年限15年，国补到期后垃圾处理费提高15%

• 在此假设下，项目全投资回报率7.2%，资本金IRR 12.3%，前15年ROE 15%-17%，后15年ROE 8.9%

3.2 量化测算下 为IDC供电有望带来ROE提升2-3个百分点

100吨/天的项目盈利能力测算 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

经营数据 y0 y1 y2 y3 y4 y5 y6 y7 y8 y9 y10 y11 y12 y13 y14 y15 y16 y17 y18 y19 y20 y21 y22 y23 y24 y25 y26 y27 y28 y29 y30

垃圾处理量（万吨） 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33

总收入（含税） 9,324 9,324 9,324 9,324 9,324 9,324 9,324 9,324 9,324 9,324 9,324 9,324 9,324 9,324 9,324 7,443 7,443 7,443 7,443 7,443 7,443 7,443 7,443 7,443 7,443 7,443 7,443 7,443 7,443 7,443

垃圾处理费（万元，含税） 2,997 2,997 2,997 2,997 2,997 2,997 2,997 2,997 2,997 2,997 2,997 2,997 2,997 2,997 2,997 3,447 3,447 3,447 3,447 3,447 3,447 3,447 3,447 3,447 3,447 3,447 3,447 3,447 3,447 3,447

带补贴电费收入（万元，含税） 6,061 6,061 6,061 6,061 6,061 6,061 6,061 6,061 6,061 6,061 6,061 6,061 6,061 6,061 6,061 3,730 3,730 3,730 3,730 3,730 3,730 3,730 3,730 3,730 3,730 3,730 3,730 3,730 3,730 3,730

不带补贴电费收入（万元，含税） 266 266 266 266 266 266 266 266 266 266 266 266 266 266 266 266 266 266 266 266 266 266 266 266 266 266 266 266 266 266

销项税额（万元） 898 898 898 898 898 898 898 898 898 898 898 898 898 898 898 655 655 655 655 655 655 655 655 655 655 655 655 655 655 655

垃圾处理费销项税额 170 170 170 170 170 170 170 170 170 170 170 170 170 170 170 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195

电费销项税额 728 728 728 728 728 728 728 728 728 728 728 728 728 728 728 460 460 460 460 460 460 460 460 460 460 460 460 460 460 460

应缴增值税（万元） 898 898 898 898 898 898 898 898 898 898 898 898 898 898 898 655 655 655 655 655 655 655 655 655 655 655 655 655 655 655

增值税即征即还金额（万元） 847 847 847 847 847 847 847 847 847 847 847 847 847 847 847 596 596 596 596 596 596 596 596 596 596 596 596 596 596 596

实际缴纳增值税（万元） 51 51 51 51 51 51 51 51 51 51 51 51 51 51 51 59 59 59 59 59 59 59 59 59 59 59 59 59 59 59

付现成本（万元） 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996

偿还本息（万元，等额本息） 2,974 2,974 2,974 2,974 2,974 2,974 2,974 2,974 2,974 2,974 2,974 2,974 2,974 2,974 2,974 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

债务余额（万元） 35000 33,146 31,232 29,257 27,219 25,115 22,945 20,704 18,393 16,007 13,544 11,003 8,381 5,675 2,882 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

利润表测算

营业收入（万元） 8,426 8,426 8,426 8,426 8,426 8,426 8,426 8,426 8,426 8,426 8,426 8,426 8,426 8,426 8,426 6,788 6,788 6,788 6,788 6,788 6,788 6,788 6,788 6,788 6,788 6,788 6,788 6,788 6,788 6,788

税金及附加（万元） 169 169 169 169 169 169 169 169 169 169 169 169 169 169 169 136 136 136 136 136 136 136 136 136 136 136 136 136 136 136

其他收益—增值税即征即退（万元） 847 847 847 847 847 847 847 847 847 847 847 847 847 847 847 596 596 596 596 596 596 596 596 596 596 596 596 596 596 596

运维支出（万元） 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996 3,996

折旧（万元） 1,475 1,475 1,475 1,475 1,475 1,475 1,475 1,475 1,475 1,475 1,475 1,475 1,475 1,475 1,475 1,475 1,475 1,475 1,475 1,475 1,475 1,475 1,475 1,475 1,475 1,475 1,475 1,475 1,475 1,475

利息支出（万元） 1,120 1,061 999 936 871 804 734 663 589 512 433 352 268 182 92 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

税前利润（万元） 2,514 2,573 2,634 2,697 2,763 2,830 2,899 2,971 3,045 3,121 3,200 3,282 3,365 3,452 3,541 1,777 1,777 1,777 1,777 1,777 1,777 1,777 1,777 1,777 1,777 1,777 1,777 1,777 1,777 1,777

所得税（万元） 0 0 0 337 345 354 725 743 761 780 800 820 841 863 885 444 444 444 444 444 444 444 444 444 444 444 444 444 444 444

税后净利润（万元） 2,514 2,573 2,634 2,360 2,417 2,476 2,175 2,228 2,284 2,341 2,400 2,461 2,524 2,589 2,656 1,333 1,333 1,333 1,333 1,333 1,333 1,333 1,333 1,333 1,333 1,333 1,333 1,333 1,333 1,333

毛利率 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 49% 49% 49% 49% 49% 49% 49% 49% 49% 49% 49% 49% 49% 49% 49%

净利率 29.8% 30.5% 31.3% 28.0% 28.7% 29.4% 25.8% 26.4% 27.1% 27.8% 28.5% 29.2% 30.0% 30.7% 31.5% 19.6% 19.6% 19.6% 19.6% 19.6% 19.6% 19.6% 19.6% 19.6% 19.6% 19.6% 19.6% 19.6% 19.6% 19.6%

项目ROE 16.8% 17.2% 17.6% 15.7% 16.1% 16.5% 14.5% 14.9% 15.2% 15.6% 16.0% 16.4% 16.8% 17.3% 17.7% 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 8.9%

自由现金流（万元） -50000 5109 5109 5109 4771 4763 4755 4384 4366 4347 4328 4309 4288 4267 4246 4223 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 

资本金现金流（万元） -15000 2134 2134 2134 1797 1789 1780 1409 1391 1373 1354 1334 1314 1293 1271 1249 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 

无杠杆现金流（与自由现金流区别在于无税盾） -50000 5109 5109 5109 4654 4654 4654 4200 4200 4200 4200 4200 4200 4200 4200 4200 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 2808 

全投资IRR 7.2%

资本金IRR 12.3%

单个项目折现模型

IRR可行性分析及折旧年限（年） 30

实际预期使用年限（年） 30

折现率 7%

资本金现金流折现值 1994.6 1864.1 1742.1 1370.9 1275.4 1186.4 877.7 809.8 746.8 688.2 633.8 583.3 536.5 493.0 452.6 951.1 888.9 830.8 776.4 725.6 678.2 633.8 592.3 553.6 517.4 483.5 451.9 422.3 394.7 368.9

分红金额DDM价值 24524.5

单个项目合理PB 1.63 

资料来源：华源证券研究所测算



◼ 盈利弹性测算

• 模式1：垃圾焚烧项目给IDC供电（需突破隔墙售

电限制），假设电价提升0.05元/千瓦时，净利润

弹性超24%，ROE提升3.2个百分点

• 模式2：垃圾焚烧项目自建IDC机柜，对外出租机

柜，理论上1000吨/日的项目年供电量1.5亿千瓦

时左右，可满足3000个机柜的IDC项目满负荷需

求，假设上架率100%，按照1000元/kw的租赁费

用计算，公司净利润弹性达到92%，ROE提升

2.8个百分点

3.2 量化测算下 为IDC供电有望带来ROE提升2-3个百分点
表：垃圾焚烧项目给IDC供电盈利弹性测算

正常垃圾焚烧项目 100%给IDC供电 自建IDC向外租赁

核心假设 电价改为0.63元/千瓦时 3000个机柜、单机柜功率5kW

项目规模（吨/日） 1000 1000 1000

投资额（万元） 50000 50000 80000

吨发（kwh/吨） 400 400 400

产能利用率 100% 100% 100%

垃圾处理量（万吨） 36.5 36.5 36.5

垃圾处理费（元/吨） 100 100 100

发电量（亿千瓦时） 1.46 1.46 1.46

收入（万元） 10873 11583 21443 

收入弹性 6.5% 85.1%

——垃圾处理费（万元） 3443.4 3443.4 3443.4

——基础电费（万元） 5168.1
8139.8 8139.8

——补贴电费（万元） 2261.1 

——租赁收入（万元） 18000

成本（万元） 6047 6047 13522

——折旧（万元） 1667 1667 3667

——付现成本（万元） 4380 4380 9855

毛利（万元） 4826 5537 7922 

毛利弹性 14.7% 64.1%

毛利率 44.4% 47.8% 36.9%

其他费用率 10% 10% 5%

财务费用（万元） 1050 1050 1680

净利润（万元） 2017 2496 3877

净利润弹性 23.8% 92.3%

净利率 18.5% 21.5% 18.1%

ROE 13.4% 16.6% 16.2%

资料来源：华源证券研究所测算



◼ 商业模式从To G到To B将大幅改善现金流，为企业带来价值重估

• 一方面，垃圾焚烧项目电价有望提高，增厚项目盈利性

• 更重要的是，商业模式从To G到To B，垃圾焚烧发电业务现金流有望好转，为企业带来价值重估。一直以来，应收账款拖欠是影

响垃圾焚烧发电企业现金流的核心因素，垃圾焚烧发电企业应收账款主要来源于国补、省补、垃圾处理费拖欠，以光大环境为例，

截至2024年底公司拥有应收账款及票据211亿港元，严重拖累公司的现金流。若垃圾焚烧发电企业为IDC供电+供冷，其现金流有

望得到好转，降低减值风险，有望为企业带来价值重估。

• 垃圾焚烧发电协同IDC或更适合长三角、珠三角等区域。按照东数西算的规划布局，8个国家算力枢纽节点中，成渝枢纽、贵州枢

纽水电资源丰富，内蒙古枢纽、甘肃枢纽、宁夏枢纽风光资源丰富，京津冀枢纽、长三角枢纽、粤港澳大湾区枢纽风光水资源相

对稀缺，或将选择生物质发电（含垃圾焚烧发电）满足绿电供电需求。

• 因此，建议关注数据中心枢纽城市的地方国企，推荐：永兴股份（广州），建议关注：上海环境（长三角）；韶能股份（韶关数

据中心集群）；三峰环境（天府数据中心集群）；兴蓉环境（成都）；或重点省份民企，例如旺能环境（浙江）、军信股份（湖

南）。

3.2 垃圾焚烧协同IDC 企业价值有望迎来重估



3.3 垃圾焚烧进入存量运营时期 未来新增项目较少

◼ 2012-2021年垃圾焚烧产能快速增长，当前行业已经进入存量运营期，行业资本开支持续减少，自由现金流转正

• 我国垃圾焚烧行业最早可追溯至上个世纪80年代末期，2012年发改委发布《关于完善垃圾焚烧发电价格政策的通知》，确定了

0.65元度电补贴国策。我国垃圾焚烧发电行业迎来快速发展“黄金十年”，2021年国补退坡，新增项目持续减少

• 截至2023年底，我国垃圾焚烧处理能力达到112.6万吨/日，提前完成2025年规划（2025年规划为80万吨/日），全国城市生活垃圾

无害化处理率 99.98%，行业已经全面进入存量运营时期，预计未来新增产能较少

• 2023年以来，随着行业进入存量运营期，典型固废公司的自由现金流已经转正，2024年前三季度自由现金流进一步好转

2017-2023年中国城市垃圾焚烧处理能力及增速
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◼ 国补欠款有望得到解决，改善固废企业现金流水平

• 垃圾焚烧发电企业应收账款主要来源于国补、省补、垃圾

处理费拖欠，以光大环境为例，截至2024年底公司拥有应

收账款及票据211亿港元（占当前公司市值的比例达到

104%），严重拖累公司的现金流

• 2019年以来国补欠款快速增加，根据第一财经，2019年之

前生物质企业的国补基本能够保证每年足额拨付，2019年

之后存在困难，从上市公司角度也能印证这一点，光大环

境2019年底的应收账款余额仅为35.6亿港元，2024年底增

长至211亿港元

• 2024年年初部分生物质企业获得部分国补欠款回笼，其中

光大绿色环保结算金额约15.34亿元人民币，占其2023年底

应收账款余额的21%。我们认为，生物质发电项目经营困

难，现金流拖累影响企业生存，后续国补欠款有望陆续发

放，若补贴发放落地，将大幅改善企业现金流水平，降低

减值风险，并为提高分红奠定基础。

主要固废公司最新应收账款占市值的比例

资料来源：wind，A股上市公司应收账款截至2024年三季报末，港股上市公司应收账款及票据截至
2024年12月底，华源证券研究所
注：市值采用2025/4/13

3.4 现金流有望改善，企业存在提高分红基础
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◼ 部分企业相继提出提高分红承诺，股东回报有所提升

• 固废行业受前期资本开支较高、补贴拖欠等影响，分红率普遍低于水务公司，未来分红率存在上行基础

• 2024年绿色动力提出分红承诺，2024-2026年分红率不低于当年实现的可分配利润的40%、45%、50%；海螺创业提出特别分红，

每股支付特别分红0.1元港币

主要水务和固废公司2023年分红率对比
表：2024年部分固废公司分红政策

提高分红、特殊分红政策 分红承诺

绿色动力
中期利润分配，每股派发现金红利
0.1元（含税）

2024-2026每年以现金方式分配的利润
应分别不低于当年实现的可分配利润的
40%、45%、50%

中科环保
2024-2028年每年现金分红比例不低于
60%

海螺创业 宣告特别股息，每股0.1元港币

资料来源：各公司公告，华源证券研究所
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3.4 现金流有望改善，企业存在提高分红基础
表：主要垃圾焚烧发电企业股东、项目分布、ROE、盈利预测与估值、股息率等一览表

证券代码 证券简称 实控人及股东
垃圾焚烧产能（万

吨/天）
资产分布

ROE 每股收益（元/股） PE
PB

分红率
（23/24）

股息率

2023 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

1330.HK 绿色动力环保 第一大股东北京市国资委持股
42.6%，实控人北京市政府

4.03 全国
8.3% 0.42 0.48 0.51 8.5 7.5 6.9 0.57 71.3% 8.4% 9.6% 10.3%

601330.SH 绿色动力 8.3% 0.42 0.49 0.52 16.4 14.1 13.2 1.21 71.4% 4.4% 5.1% 5.4%

0257.HK 光大环境
第一股东光大集团持股39.6%，实

控人国务院
13.2 全国 9.3% 0.55 0.61 0.65 6.0 5.4 5.1 0.41 41.8% 7.0% 7.7% 8.2%

0586.HK 海螺创业 员工持股平台 4.24 全国 5.4% 1.17 0.24 32.9% 5.6% 0.0% 0.0%

601033.SH 永兴股份
第一大股东广州环保投资集团持股

72%，实控人广州市人民政府
3.21 广州 9.3% 0.92 1.03 1.16 16.7 14.8 13.3 1.34 65.8% 4.0% 4.4% 5.0%

301109.SZ 军信股份 民企 0.78 长沙 10.1% 0.94 1.33 1.43 19.8 14.0 13.1 2.02 71.8% 3.6% 5.1% 5.5%

002034.SZ 旺能环境 民企 2.19
浙江、湖北、四川、河南、

安徽、广东等
9.7% 1.46 1.64 1.75 11.7 10.4 9.7 1.11 35.6% 3.1% 3.4% 3.7%

601827.SH 三峰环境
第一大股东重庆德润环境有限公司
持股44%，实控人重庆市国资委

4.15 全国 11.6% 0.70 0.77 0.82 11.4 10.4 9.7 1.21 35.1% 3.1% 3.4% 3.6%

600323.SH 瀚蓝环境
第一大股东佛山市南海供水集团，
实控人佛山市南海区国有资产监督

管理局

2.98+4.37（收购
粤丰）

全国 12.4% 2.04 2.18 2.34 11.4 10.7 10.0 1.45 39.2% 3.4% 3.7% 3.9%

601200.SH 上海环境
第一大股东上海城投(集团)持股
46.5%，实控人上海市国资委

3.87
拥有上海约80%的生活垃圾

末端处置市场份额
5.2% 0.43 0.45 0.47 18.0 17.1 16.4 0.93 23.4% 1.3% 1.4% 1.4%

603568.SH 伟明环保 民企 3.6 长三角 20.1% 1.62 2.05 2.50 12.0 9.5 7.8 2.65 20.7% 1.7% 2.2% 2.6%

000885.SZ 城发环境
第一大股东河南投资集团持股
56.47%，实控人河南省财政厅

2.86 河南 15.3% 1.65 1.78 1.90 7.5 7.0 6.5 0.97 15.1% 2.0% 2.2% 2.3%

000035.SZ 中国天楹 民企 2.16 全国 3.2% 0.32 0.67 0.80 13.6 6.6 5.5 1.01 14.9% 1.1% 2.3% 2.7%

301175.SZ 中科环保
第一大股东中科实业集团持股
57.75%，实控人中国科学院

1.05
浙江、四川、广西、山西、

辽宁、河北
8.2% 0.22 0.27 0.32 24.9 20.5 17.2 2.29 62.0% 2.5% 3.0% 3.6%

资料来源：wind，各公司公告，华源证券研究所，EPS来自wind一致预期，PE对应日期2025/4/13；股东持股采用最新；分红率采用最新年份分红率（若有2024年分红率采用2024年分红率，若没有2024年分红率采用2023年分红率）
注：光大环境为港币，其余公司采用人民币；经营数据来自2024年半年报



主要内容

1. 智算引领算力需求激增，算力电力有待协同

2. IDC供电探索多种模式，绿电直供/源网荷储新政提供支持

3. 垃圾焚烧：IDC直供带来企业价值重估

4. 绿电企业：绿电直供算力，电价/利用小时数更稳定

5. 风险提示



◼ 新能源企业试点绿电+算力协同，若能供需匹配将显著提高项目盈利及其稳定性

• 新疆、青海均鼓励源网荷储一体化模式促进新能源项目发展，促进算力和电力融合发展

• 优势：源网荷储模式，新能源项目拥有配套负荷，绿电+储能模式保障供电稳定性。在此模式下，一方面电价以双边协商长协为

主，保障电价的稳定，另一方面能够减少限电率（若负荷匹配得当）

• 限制：当前的限制或主要在于电网端，1）允许新能源项目离网运行，给算力供电（负荷匹配的情况下）；2）若算力需求较小，

新能源侧能否余电上网对项目回报率影响较大

• 案例：400MW风电+500P智算中心，全投资回报率能达到6%以上（下述案例测算来源于能耀科技）

✓ 投资概算：静态总投资19.9亿元，其中风电投资14.4亿元（3.6元/W），智算中心投资5.5亿元（110万/PFlops），资本金比

例20%，融资利率3.85%。

✓ 收入结构：智算租用费（20万元/PFlops/年）和风电上网电价（0.2423元/kWh）。

✓ 财务指标：全投资税后IRR为6.08%，回收期12.88年

• 当前部分企业已经有所实践，建议关注金开新能、山高新能源

4.1 绿电直供算力 源网荷储一体模式保障电价/利用小时数更稳定



主要内容

1. 智算引领算力需求激增，算力电力有待协同

2. IDC供电探索多种模式，绿电直供/源网荷储新政提供支持

3. 垃圾焚烧：IDC直供带来企业价值重估

4. 绿电企业：绿电直供算力，电价/利用小时数更稳定

5. 风险提示



5 风险提示

◼ 政策推进不及预期，当前部分省份开展绿电直供试点，后续绿电直供能否在其他省份拓展存在不确定性；

◼ 项目落地进度低于预期，当前垃圾焚烧与IDC合作典型项目为浦东黎明项目，其他项目推进速度存在不确定性；

◼ 垃圾焚烧量波动风险，垃圾焚烧企业焚烧垃圾量受经济水平、人口数量等影响较大，垃圾焚烧量存在波动风险
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