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报告要点 

[Table_Summary]绿色动力是北京国资控股的全国性垃圾焚烧公司，当前运营处理规模达 4.03万吨/日，2024年

运营收入占比达 98.9%，已迈入纯运营资产阶段。公司整体运营效率良好，指标存优化空间；

项目集中经济发达地区禀赋良好，拓展供气等 To B业务；2024年发布股权激励计划，当年度

分红超预期兑现。看好公司后续运营指标优化及分红提升潜力。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 北京国资控股的垃圾焚烧平台，股东良好赋能  

绿色动力系国内首家 A+H 股上市垃圾焚烧发电企业，公司深耕行业 20 年，目前项目覆盖 20 

个省/直辖市/自治区，截至 2024年底，公司运营垃圾焚烧项目 37个，处理规模达 4.03万吨/

日，2024年 1月起无在建项目，2024年运营收入占比达 98.9%，公司已成为纯运营资产。 

扩张期股东赋能：公司实际控制人为北京市国有资产经营有限公司（持股 44.41%），隶属北京

市国资委，绿色动力是北京国资公司旗下唯一的环保治理平台，2018年-2021年国资公司为绿

色动力提供低息贷款、贷款担保等，助力公司扩张产能。 

看点 1：运营效率良好，指标存优化空间 

运营指标持续提升：2019-2024年公司垃圾焚烧量 CAGR达 20.5%，2024年全年垃圾焚烧量

为 1438万吨，2024年吨发电量/吨上网电量为 358/296千瓦时，较 2019年提升 9%/10%。 

指标存优化空间：对比同业，公司产能利用率、吨发电量、吨上网电量、自用电比例均有提升

空间，未来随公司进一步提升运营效率、拓展供热业务，吨垃圾收入有望提升。 

看点 2：项目禀赋良好，拓展 To B业务 

项目地理优势：公司业务主要集中于华东和华南等经济发达地区，2024 年相关收入占垃圾焚

烧业务比例达 64%，且相关毛利率高于公司整体，得益于上述地区经济发达，当地垃圾资源禀

赋强、整体运营效率较高，吨发电量和吨上网电量领先其他区域。 

拓展其他模式：公司 2024年供汽量达 56.36万吨，2022-2024年同比增 116.3%/42.0%/31.5%。

我们认为随我国能耗双控向碳排放双控推进，未来工业企业的可再生能源需求将持续上升，垃

圾焚烧企业有可能在此过程中获得需求端突破，从过往的上网售电转向向工业企业售电。 

看点 3：激励锁定目标，分红超预期兑现 

股权激励稳健：目标 2026-2028 年扣非归母净利润不低于 7.11/7.42/7.73 亿元，ROE 不低于

8.2%，经营活动现金流量净额不低于 11.44/11.93/12.42亿元，供汽量不低于 49.29/51.43/53.58

万吨，数字化智慧化技术应用项目数量新增数量 1/2/2个。 

分红超预期兑现：过去 4年公司建造收入下行、经营性活动现金流净额持续上行，此前公司规

划 2024-2026年现金分红占当年实现的可分配利润比例不低于 40%、45%、50%，2024年度

公司分红比例同比提升 38pct至 71.5%，超市场预期，看好现金流向好背景下公司分红潜力。 

财务分析与盈利预测 

财务分析：1）利润表：2024年公司运营收入占比达 99%，预计 2025年起将逐步通过经营效

率提升实现业绩增长。2）资产负债表：近 2 年公司主要资产规模稳定，产能已投放完毕，资

产负债率相对平稳，2024 年末资产/有息资产负债率分别为 61.2%/52.5%。3）现金流量表：
2020年以来投资活动现金流净额收窄，经营性现金流净额上升（2020-2024年CAGR达 58%）。 

盈利预测：预计 2025-2027年公司实现归母净利润 6.84亿元/7.31亿元/7.76亿元，同比增速

分别为 16.8%/6.94%/6.16%，若假设分红比例为 60%/65%/70%，对应 2025/05/16股价股息

率分别为 4.19%/4.86%/5.55%，对应 PE估值分别为 14.3x/13.4x/12.6x，给予“买入”评级。 

风险提示 

1、盈利性不达预期风险；2、项目进度低于预期风险；3、国补退坡风险；4、盈利预测假设不

成立或不及预期风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 7.02 

总股本(万股) 139,345 

流通A股/B股(万股) 98,909/0 

每股净资产(元) 5.76 

近12月最高/最低价(元) 7.76/5.24 

注：股价为 2025年 5月 16日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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北京国资控股的垃圾焚烧平台，股东良好赋能 

概况：深耕固废 20余年，纯运营资产  

绿色动力系国内首家 A+H股上市垃圾焚烧发电企业，深耕行业 20余年。2000年公司

前身道丝环保成立，随后持续扩展垃圾焚烧相关技术与能力，于 2014年、2018年分别

在港交所（H股代码：1330）、上交所（A股代码：601330）上市。目前公司项目覆盖

20个省/直辖市/自治区，形成了立足于长三角、珠三角、环渤海，辐射全国的市场布局。

截至 2024 年底，公司在生活垃圾焚烧发电领域运营项目 37 个，运营项目垃圾处理能

力达 4.03万吨/日，装机容量 857MW，公司项目数量和垃圾处理能力均位居行业前列。 

图 1：绿色动力发展历史 

 

资料来源：公司官网，公司公告，长江证券研究所 

 

2024年 1月起无在建项目，运营收入占比 98.9%。2021年受会计确认准则变动影响，

公司开始确认 BOT建造收入，当年建造收入占比达 48.0%，此后新增项目逐渐减少，

2024年公司建造收入降至 0.4亿元，2024年 1月起无在建项目，全年运营收入占整体

比例达 98.9%，公司已成为纯运营资产，迈入稳定运营阶段。 

图 2：绿色动力分业务营业收入情况（单位：亿元）  图 3：绿色动力营业收入构成情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所  资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

管理：股权结构稳定，股东信贷支持力度大 

2005年国资入股，为公司发展奠定基础。截至 2024年末，公司实际控制人为北京市国

有资产经营有限公司（简称“国资公司”），隶属北京市国资委，国资公司直接持有公司

2000年
公司前身道丝环保科

技注册成立

2005年
北京国资公司对绿色
动力增资并取得

61.16%股权，成为
控股股东

2012年
改组为股份有限公司，
更名为绿色动力环保
集团股份有限公司

2014年
港交所上市

2018年
上交所上市

收购博海昕能100%
股权，合计增加垃圾
焚烧产能5550吨/日

2019年
收购贵州金沙绿色能
源100%的股权，合
计增加垃圾焚烧产能

1200吨/日

2020年
受让莱州海康环保能
源87.5%的股权，合
计增加垃圾焚烧产能

1500吨/日

2022年
完成A股可转债发行

5500吨/日
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42.63%的股权，通过国资（香港）间接持有绿色动力环保 1.78%的股权，合计持有 44.41%

股权。 

图 4：公司股权架构 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

绿色动力是北京国资公司旗下唯一的环保治理平台。从北京市国资（含人民政府）旗下

的国企来看，从事环保业务的有北控集团（污水、自来水、燃气、固废等）、首创集团（污

水、自来水、固废）、自来水集团（自来水）、北京排水集团（污水）、环卫集团（环卫）

以及国资公司旗下的绿色动力（固废）。 

图 5：北京市国资（含人民政府）旗下环保平台情况 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

国资公司对绿色动力的财务支持力度较大。2018 年-2021 年国资公司为绿色动力提供

低息贷款、贷款担保等，2018年-2020年国资公司提供给绿色动力 37.5亿的贷款，利

率均低于中国人民银行同期贷款基准利率；2021 年处于垃圾焚烧行业建设高峰，国资

公司再对绿色动力提供 24.5亿元贷款额度，帮助公司扩张垃圾焚烧产能。 

表 1：国资公司给公司授信额度及使用金额情况 

时间 额度（亿元） 利率 

2018.07 15 
利率为不高于中国人民银行同期贷款基准利率，
额度有效期为董事会审议通过之日起一年 

2019.03 20 
利率为不高于中国人民银行同期贷款基准利率，
额度有效期为董事会审议通过之日起一年 

2020.10 2.5 
借款期限三年，借款年利率 4%，低于中国人民

银行同期贷款基准利率 

2021.05 9.5 借款期限一年，年利率 4.35% 

北京市国有资产经营有限公司

北京市人民政府

北京国资（香港）有限公司

绿色动力环保

100%

100%

1.78%

42.63%

香港中央结算（代理人有限责
任公司）

北京惠泰恒瑞投资有限公司

三峡资本控股有限责任公司

27.23%

1.21%

6.05%
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2021.06 15 借款期限三年，年利率 4.65% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

看点 1：运营效率良好，指标存优化空间 

运营产能投放完毕，资本开支快速收缩。截至 2024年底，公司在生活垃圾焚烧发电领

域运营项目 37个，运营项目垃圾处理能力达 4.03万吨/日。公司 2024年 1月后无在建

项目，当前运营产能已投放完毕，公司资本开支已从 2019年的高点 20亿元降至 2024

年的 3.7亿元。 

 拟建项目多处前期规划阶段：根据公司 2024 年可转债跟踪评级报告，截至 2023

年底，公司拟建垃圾焚烧发电项目规模合计 9750 吨/日，其中 74%为依托原有项

目规划的二期项目。受项目选址、当地垃圾清运量等因素影响，拟建项目多处于前

期规划阶段，未来项目的落地情况有待关注。 

图 6：绿色动力垃圾焚烧量情况  图 7：绿色动力资本开支情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

垃圾焚烧量持续扩张，运营指标良好。2019-2024 年绿色动力垃圾焚烧量 CAGR 达

20.5%，2024 年全年垃圾焚烧量为 1438 万吨；2024 年公司吨发电量/吨上网电量为

358/296千瓦时，较 2019年提升 9%/10%，上网电量占比达 82.8%。2022年起吨发电

量、吨上网电量下降主因公司开始拓展盈利能力更强、现金流更好的供汽业务，部分垃

圾用于供汽而非上网。2024年公司在供汽量同比增 31.49%的基础上实现吨发、吨上网

的进一步提升，展现公司良好运营管理能力。 
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图 8：绿色动力垃圾焚烧量情况  图 9：绿色动力发电量&上网电量&上网电量占比情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 10：绿色动力吨发电量情况  图 11：绿色动力吨上网电量情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

产能居行业前列，运营指标对比同业有进一步优化空间。2024年绿色动力运营产能 4.03

万吨/日，位列行业第二梯队；产能利用率达 97.8%，存进一步提升空间；吨发电量、吨

上网电量自用电比例居于行业龙头中游，整体经营效率良好；吨垃圾收入 234元，居于

行业靠前水平，未来随公司进一步提升运营效率、拓展供热业务，吨垃圾收入有望进一

步提升。 

图 12：垃圾焚烧公司运营产能对比（单位：万吨/日）  图 13：垃圾焚烧公司产能利用率对比 

 

 

 

资料来源：各公司公告，长江证券研究所  资料来源：各公司公告，长江证券研究所 
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图 14：垃圾焚烧公司吨发电量对比（单位：千瓦时/吨）  图 15：垃圾焚烧公司吨上网电量对比（单位：千瓦时/吨） 

 

 

 

资料来源：各公司公告，长江证券研究所  资料来源：各公司公告，长江证券研究所 

 

图 16：垃圾焚烧公司自用电比例  图 17：垃圾焚烧公司吨垃圾收入（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：各公司公告，长江证券研究所  资料来源：各公司公告，长江证券研究所 

 

看点 2：项目禀赋良好，拓展 ToB业务 

项目多处于经营效率良好的华东、华南地区。公司业务主要集中于华东和华南等经济发

达地区，逐步向西部及东北地区辐射，2021年-2024年公司华东&华南收入占整体比重

提升 12pct， 2024 年公司华东 /华南 /华中 /华北 /西南地区收入占比分别为

38%/26%/15%/13%/7%。从毛利率来看，公司华东、华南地区业务毛利率高于公司整

体，得益于该两地区经济发达，当地垃圾资源禀赋强、整体运营效率较高，吨发电量和

吨上网电量领先其他区域。 

250

300

350

400

450

500

550

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

绿色动力 伟明环保 瀚蓝环境 旺能环境

三峰环境 军信股份 粤丰环保

200

300

400

500

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

绿色动力 伟明环保 瀚蓝环境 旺能环境

三峰环境 军信股份 光大环境 粤丰环保

10%

15%

20%

25%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

绿色动力 伟明环保 瀚蓝环境 旺能环境

三峰环境 军信股份 粤丰环保

100

150

200

250

300

350

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

绿色动力 伟明环保 瀚蓝环境 旺能环境

三峰环境 军信股份 光大环境 粤丰环保

%% %%

%% %%

research.95579.com

10



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 11 / 22 

公司研究 | 深度报告 

图 18：绿色动力收入结构（分区域）  图 19：绿色动力毛利率情况（分区域） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 20：绿色动力不同区域吨发电量（单位：kWh/t）  图 21：绿色动力不同区域吨上网电量（单位：kWh/t） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

拓展其他业务模式，近 3年供热量快速上升。为弥补垃圾焚烧项目满 15年或 82500小

时后国补退坡导致的项目盈利性减弱，公司持续拓展垃圾焚烧项目除上网发电外的其他

业务模式，目前常州公司已开展移动储能供热、蚌埠公司已成功拓展供汽业务和沼气提

纯业务。公司尤其深入挖掘热电联产业务潜力，截至 2024年末公司开展对外供热供汽

业务项目达到 10 个，2024 年供汽量达 56.36 万吨，2022-2024 年供汽量同比增

116.3%/42.0%/31.5%。 

 近期市场对垃圾焚烧项目供电、供能 IDC 项目关注度颇高，北京市为《全国一体

化大数据中心协同创新体系算力枢纽实施方案》认定的全国一体化算力网络国家

枢纽节点，绿色动力在北京市有 2850吨/日垃圾焚烧产能。 
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图 22：绿色动力供汽量情况 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

我们认为未来垃圾焚烧绿电绿能应用有望向 B 端进一步拓展。随我国能耗双控向碳排
放双控的持续推进，未来工业企业的可再生能源需求将持续上升，垃圾焚烧企业有可能

在此过程中获得需求端突破，从过往的上网售电转向向工业企业售电、供热，利于企业

现金流改善，有望获得估值修复。近期钢铁、水泥、铝冶炼三个行业纳入碳市场，碳市

场覆盖全国二氧化碳排放总量占比从约 40%增至 60%以上，碳市场持续完善利于垃圾

焚烧绿证的需求上行，预计未来垃圾焚烧的绿电绿能供应范围有望持续扩大，对垃圾焚

烧项目现金流实现进一步利好。 

 

看点 3：激励锁定目标，分红超预期兑现 

2024年 12月 20日，公司发布 A股限制性股票激励计划（草案），拟向激励对象授予
4180 万股限制性股票（约占计划公告时总股本的 3.0%）；激励对象包括公司高管及管

理、技术和业务骨干不超过 220人；参考公告前一日股价 3.20元/股，若首次授予日在

2025 年 3 月末，则激励计划合计产生会计成本 12,704 万元。对 2025-2029 年会计成

本的影响分别为 3,430.08/4,573.44/3,001.32/1,429.20/269.96万元1。 

激励目标：1）业绩：以 2023年扣非归母净利润为基数，2026-2028年扣非归母净利润

增长率不低于 15%/20%/25%（即 7.11/7.42/7.73亿元）；2）盈利能力：2026-2028年

净资产收益率不低于 8.2%；3）现金流：2026-2028 年经营活动现金流量净额不低于

11.44/11.93/12.42亿元；4）供汽量：2026-2028年供汽量不低于 49.29/51.43/53.58万

吨；5）数字化项目：2026-2028年数字化智慧化技术应用项目数量新增数量 1/2/2个。

上述为业绩考核目标值，前四项考核触发值为不低于目标值的 80%。 

 激励目标相对稳健：2024年公司基本为纯运营业务，扣非净利润加回危废项目减

值后约为 7.08亿元，故 2026-2028年扣非净利润目标相对稳健；净资产收益率目

标略低于 2023 年的 8.3%推测主因公司当前仍有 23.6 亿元可转债（剩余期限 6

                                                           
1 截至 2024年 4月 30日，首次授予未完成，对 2025年相关费用影响可能低于披露
值。 
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年），部分可转债转股可能增加公司净资产规模；2024年经营活动现金流量净额及

供汽量均已超过 2028年目标值。 

 考核周期设定为 2026-2028 年：股权激励锁定期为 2 年，若 2025 年完成授予则

2027年解锁，故考核周期自 2026年始。 

表 2：公司股权激励考核目标值情况 

股权激励考核指标 2021A 2022A 2023A 2024A 2026E 2027E 2028E 

扣非净利润（亿元） 6.86 7.33 6.18 5.79 7.11 7.42 7.73 

以 2023年为基数扣非净利润增速 - - - - 15% 20% 25% 

扣非净利润 YoY 41.55% 6.78% -15.66% -6.36% - 4.36% 4.18% 

净资产收益率 11.6% 10.7% 8.3% 7.4% 8.2% 8.2% 8.2% 

经营活动现金流量净额（亿元） 5.15 12.10 9.78 14.38 11.44 11.93 12.42 

供汽量（万吨） 13.95 30.18 42.86 56.36 49.29 51.43 53.58 

数字化智慧化技术应用项目数量新

增数量（个） 

- - - - 1 2 2 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

现金流持续向好，2024年度分红超预期兑现。过去 4年公司建造收入由 24.3亿元降至

0.4亿元，经营活动现金流量净额于 2020年转正并保持上升趋势。2024年公司建造收

入占整体收入比例降至 1.1%，2024年 1月后无在建项目，预计未来随公司多措并举进

行存量项目的提质增效，整体现金流将持续向好。此前公司发布 2024-2026年股东分红

回报规划，设定 2024-2026年现金分红占当年实现的可分配利润比例不低于 40%、45%、

50%，2024 年度公司分红比例同比提升 38pct 至 71.5%，超市场预期（归母净利润加

回危废项目减值后分红比例约 59.1%，同比提升 26pct），看好公司现金流持续向好背景

下的分红潜力。 

图 23：绿色动力经营性现金流净额情况  图 24：绿色动力分红情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

 

 

 

-2.2

-0.5

2.3
5.2

12.1
9.8

14.4

24.3

17.5

8.2

0.4

-5

0

5

10

15

20

25

30

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

经营活动产生的现金流量净额（亿元） 建造收入（亿元）

1.16 1.16

2.79

1.39 1.67
2.09

4.18

42.6%

27.9%

55.4%

20.0% 22.5%

33.2%

71.5%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

现金分红总额(亿元) 分红比例

%% %%

%% %%

research.95579.com

13



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 14 / 22 

公司研究 | 深度报告 

财务分析：盈利能力提升，现金流向好 

利润表：进入纯运营资产阶段，盈利能力有望持续修复 

营收、业绩受会计确认影响存波动，后续预计稳健发展。2015-2020年公司收入、利润

随项目投产快速增长；2021年起受会计政策变动影响，公司对 BOT项目于建造期间确

认建造收入，2021年确认建造收入 24.27亿元、归母净利润 1.18亿元；此后公司新建

项目逐步减少，建造收入、利润下滑带动公司整体业绩下行；2024 年公司建造收入占

整体收入比例降至 1.1%，公司已基本成为纯运营资产，预计 2025年起将逐步通过经营

效率提升实现业绩增长。 

图 25：绿色动力营业收入&YoY  图 26：绿色动力归母净利润&YoY 

 

 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所  资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

盈利能力存修复空间。2015-2020年受新项目投产、产能利用率爬坡影响，公司毛利率、

净利率呈下降趋势；2021 年毛利率大幅下降主要受建造业务确认收入、建造业务毛利

率较低影响（2021年公司固废处理/建造业务毛利率分别为 59.29%/7.79%），此后建造

收入占比持续下降、对盈利能力拖累降低，2024 年公司毛利率 /净利率回升至

45.4%/17.7%，较 2020年的 57.5%/23.3%仍有一定提升空间。 

费用表现相对正常。2015-2020年公司规模快速扩张的同时积累了一定量负债，财务费

用率在 19%上下；同时新项目带来人员需求，随产能爬坡相关费用率逐渐降低，管理费

用率保持下行趋势；2021 年以来受建造收入下滑影响，公司费用率呈上升趋势，预计

后续该部分影响较小。 
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图 27：绿色动力毛利率&净利率&ROE  图 28：绿色动力期间费用率 

 

 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所  资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

资产负债表：负债率稳定，应收账款压力预计减缓 

产能投放完毕，整体负债率相对稳定。公司主要资产为通过下属子公司持有垃圾焚烧发

电项目特许经营权和相应长期应收款，自 2021年起长期应收款项目调整至其他非流动

资产科目。近 2年公司主要资产规模稳定，产能已投放完毕，资产负债率相对平稳，2024

年末资产负债率/有息资产负债率分别为 61.2%/52.5%。 

 会计处理：公司将 BOT项目中涉及政府承诺的垃圾处理保底量和约定垃圾处理费

单价的部分确定为长期应收款，将 BOT项目经评估的公允价值大于项目产生的长

期应收款总额的差额部分确认为无形资产；国补收入纳入国家可再生能源补贴目

录后前记为合同资产，纳入目录后记为应收账款。 

图 29：绿色动力主要资产情况（单位：亿元）  图 30：绿色动力资产负债率&有息负债率 

 

 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所  资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

应收账款绝对额增加，其中垃圾处理费占比较高。受公司垃圾处理量不断扩大、地方财

政压力偏大部分应收账款周期拉长影响，过去十年公司应收账款&票据规模持续提升，

2024 年末应收账款&票据总额同比增 27%，账款回笼存在一定压力。从应收账款结构

来看，公司应收垃圾处理费/应收国补/应收电费占比从 2022年的 37%/46%/17%变化为

2024 年的 54%/34%/11%，主要系自公共卫生事件以来地方政府财政压力大导致，

2023/2024 年应收垃圾处理费同比增 58%/55%。预计后续随化债政策落地，公司应收

账款压力将有一定减缓。 
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图 31：绿色动力应收账款&票据情况（单位：亿元）  图 32：绿色动力应收账款情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所  资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

现金流量表：经营性现金流净额保持上升趋势 

投资活动现金流净额收窄，经营性现金流净额上升。2015-2020年公司为规模扩张进行

借款，筹资活动现金流净额持续上行；2020 年以来公司投资活动现金流持续收窄，主

因公司新增项目逐渐减少，老项目投产后产能爬坡，支撑经营性现金流净额上行，2020-

2024年经营性现金流净额 CAGR达 58%。此外，2021年会计准则变更导致收现比大

幅下降，此后收现比、净现比持续上行，整体回款相对较好。 

图 33：绿色动力现金流情况（单位：亿元）  图 34：绿色动力收现比&净现比 

 

 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所  资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

盈利预测：预计绿色动力 2025-2027年股息率
为 4.19%/4.86%/5.55% 

分业务板块来看： 

 垃圾发电&固废处置：1）垃圾处理及发电供气业务：由于公司目前已基本无新增
产能投放，预计 2025-2027 年公司垃圾处理及发电供气业务收入增长主要来自项

目自身提升运营效率及增加供气比例，假设收入增速分别为 8.9%/4.9%/2.5%，毛

利率分别为 37.7%/38.5%/39.0%。2）PPP项目利息收入：公司将 BOT项目中涉

及政府承诺的垃圾处理保底量和约定垃圾处理费单价的部分确定为长期应收款，

PPP 项目利息收入项目为该部分长期应收款对应利息，若后续无新增项目，该部
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分将稳定下滑，假设 2025-2027年该部分收入每年同比降低 4%，毛利率 100%。

3）其他：公司另有污泥、转运、餐厨业务，考虑 2024年 8月公司新设立一转运

子公司，假设 2025-2027年该部分收入增速分别为 10%/5%/5%，毛利率保持 25%

水平。 

 渣灰收入及其他：假设该部分业务 2025-2027 年与 2024 年情况持平，每年收入

为 1.0亿元，毛利率为 98%。 

 BOT及 BT利息（建造服务）：由于公司自 2024年 1月后无在建项目，当前运营

产能已投放完毕，假设 2025-2027年相关收入为 0。 

表 3：绿色动力业务拆分 

（单位：亿元） 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 45.7 39.6 34.0 36.0 37.4 38.1 

YoY -9.7% -13.4% -14.1% 6.0% 3.8% 1.9% 

垃圾发电&固废处置 27.9 30.9 32.6 35.0 36.4 37.1 

YoY  10.5% 5.8% 7.4% 3.9% 2.0% 

垃圾处理及发电供气业务 23.3 26.1 27.6 30.1 31.6 32.4 

YoY  11.7% 6.0% 8.9% 4.9% 2.5% 

PPP项目利息收入 3.84 3.96 3.97 3.81 3.66 3.51 

YoY  3.2% 0.3% -4.0% -4.0% -4.0% 

其他 0.7 0.8 1.0 1.1 1.2 1.2 

YoY  11.3% 24.2% 10.0% 5.0% 5.0% 

渣灰收入及其他 0.3 0.5 1.0 1.0 1.0 1.0 

BOT及 BT利息（建造服务） 17.5 8.2 0.4 0.0 0.0 0.0 

毛利率 34.4% 38.5% 45.4% 45.5% 45.6% 45.7% 

垃圾发电&固废处置 50.3% 45.5% 44.3% 44.1% 44.2% 44.3% 

垃圾处理及发电业务 43.0% 37.8% 37.0% 37.7% 38.5% 39.0% 

PPP项目利息收入 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

其他 24.4% 28.3% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

渣灰收入及其他 88.9% 94.6% 98.0% 98.0% 98.0% 98.0% 

BOT及 BT利息 8.1% 8.2% 8.1% - - - 

资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

预计 2025-2027年公司实现归母净利润 6.84亿元/7.31亿元/7.76亿元，同比增速分别

为 16.8%/6.94%/6.16%，假设  2025-2027 年分红比例为 60%/65%/70%对应

2025/05/16 绿色动力股价股息率分别为 4.19%/4.86%/5.55%，对应 PE 估值分别为

14.3x/13.4x/12.6x，给予“买入”评级。 

表 4：绿色动力指标情况 

 （单位：人民币） 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,567 3,956 3,399 3,602 3,739 3,811 

YOY -9.69% -13.39% -14.08% 5.97% 3.83% 1.91% 
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归母净利润（百万元） 745 629 585 684 731 776 

YOY 6.73% -15.51% -7.02% 16.84% 6.94% 6.16% 

ROE 10.16% 8.06% 7.27% 8.25% 8.58% 8.85% 

净利率 16.31% 15.91% 17.22% 18.98% 19.55% 20.37% 

资产负债率 65.55% 63.29% 61.21% 59.96% 59.05% 58.09% 

PE（A股）    14.31 13.38 12.60 

PB（A股）    1.18 1.15 1.12 

PE（H股）    8.59 8.03 7.56 

PB（H股）    0.71 0.69 0.67 

分红比例 22.45% 33.22% 71.45% 60.00% 65.00% 70.00% 

现金分红总额（百万元） 167 209 418 410 475 543 

股息率（A股）    4.19% 4.86% 5.55% 

股息率（H股）    6.99% 8.09% 9.25% 

资料来源：iFinD，长江证券研究所（注：估值日期 2025/05/16；2025-2027年分红比例为假设值；港币汇率取 2024年报 1HKD=0.9260RMB。） 
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风险提示 

1、盈利性不达预期风险：垃圾焚烧项目特许经营周期较长，垃圾处理费单价能否长期

维持与成本变化同样涨幅存在一定的不确定性。 

2、项目进度低于预期风险：固废项目建设、投运需要 1-2 年时间，项目进度受多方影

响，项目进度较慢将会影响收入的确认进度。 

3、国补退坡风险：垃圾焚烧上网电价中部分收入来自于国家可再生能源基金补贴，在

“央地共担”的政策推动下，国家补贴逐渐退出，若地方政府没有及时调整垃圾处置费，

则项目收益率会有下行风险。 

4、盈利预测假设不成立或不及预期风险：在对公司进行盈利预测及投资价值分析时，

我们基于公司垃圾焚烧业务经营效率稳健提升假设，基于上述假设，我们预计 2025-

2027 年公司实现归母净利润 6.84 亿元 /7.31 亿元 /7.76 亿元，同比增速分别为

16.8%/6.94%/6.16%，若上述假设不成立或者不及预期则我们的盈利预测及估值结果可

能出现偏差，具体影响包括但不限于效率提升不及预期等，悲观假设下，2025-2027年

公司归母净利润6.43亿元/6.87亿元/7.30亿元，同比增速分别为9.82%/7.00%/6.24%。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3399 3602 3739 3811  货币资金 868 998 1272 1605 

营业成本 1854 1962 2032 2070  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1544 1640 1707 1741  应收账款 2512 2361 2205 1997 

％营业收入 45% 46% 46% 46%  存货 50 53 55 56 

营业税金及附加 71 83 90 95  预付账款 27 27 28 29 
％营业收入 2% 2% 2% 3%  其他流动资产 667 684 700 709 

销售费用 1 1 1 1  流动资产合计 4124 4122 4260 4395 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 233 267 280 267  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 7% 7% 8% 7%  固定资产合计 255 264 270 276 

研发费用 7 8 8 8  无形资产 10660 10660 10660 10660 
％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 448 443 433 422  递延所得税资产 250 244 244 244 

％营业收入 13% 12% 12% 11%  其他非流动资产 6700 6631 6631 6631 

加：资产减值损失 -127 -30 -30 -30  资产总计 21989 21921 22066 22206 

信用减值损失 -45 -40 -40 -40  短期贷款 546 546 546 546 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 662 654 649 632 
投资收益 0 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 704 823 880 935  应付职工薪酬 109 106 108 108 

％营业收入 21% 23% 24% 25%  应交税费 78 83 86 88 

营业外收支 2 2 2 2  其他流动负债 1264 1083 1088 1091 

利润总额 706 825 882 937  流动负债合计 2658 2471 2477 2464 

％营业收入 21% 23% 24% 25%  长期借款 7528 7328 7128 6928 
所得税费用 105 123 132 140  应付债券 2354 2434 2515 2595 

净利润 601 702 751 797  递延所得税负债 493 489 489 489 

归属于母公司所有者的净利润 585 684 731 776  其他非流动负债 426 422 422 422 

少数股东损益 16 18 20 21  负债合计 13460 13144 13030 12898 

EPS（元） 0.42 0.49 0.52 0.56  归属于母公司所有者权益 8053 8283 8521 8773 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 476 494 514 535 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 8529 8777 9035 9308 
经营活动现金流净额 1438 1293 1355 1435  负债及股东权益 21989 21921 22066 22206 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -359 -6 -6 -6  每股收益 0.42 0.49 0.52 0.56 

其他 2 67 0 0  每股经营现金流 1.03 0.93 0.97 1.03 
投资活动现金流净额 -357 61 -6 -6  市盈率 15.62 14.31 13.38 12.60 

债券融资 0 80 80 80  市净率 1.14 1.18 1.15 1.12 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 14.74 15.79 14.91 14.10 

银行贷款增加（减少） 3942 -200 -200 -200  总资产收益率 2.7% 3.2% 3.4% 3.6% 

筹资成本 -731 -931 -956 -976  净资产收益率 7.3% 8.3% 8.6% 8.8% 

其他 -4457 -174 0 0  净利率 17.2% 19.0% 19.6% 20.4% 

筹资活动现金流净额 -1246 -1225 -1075 -1096  资产负债率 61.2% 60.0% 59.1% 58.1% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -165 130 274 333  总资产周转率 0.15 0.16 0.17 0.17 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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