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——手握长沙核心固废资产 有望成为 IDC 协同发展先行者

投资要点：

 手握长沙核心固废资产，盈利稳健现金流改善，承诺在满足预定条件时长期分红率

不低于 50%。公司成立于 2011 年，成立以来公司深耕湖南市场，持续拓展固废上

下游产业链。公司当前拥有 9600 万吨/日的垃圾焚烧发电项目，主要分布在湖南长

沙、浏阳、平江地区，同时布局灰渣处理、垃圾填埋、渗滤液处理、污泥处理等固

废产业链业务，2024 年底公司完成仁和环境收购，将业务拓展至垃圾中转、餐厨垃

圾处理等。近几年公司盈利稳健，上市以来自由现金流持续好转，近三年每股分红

维持在 0.9 元/股，并在今年年初承诺在公司当年盈利、累计未分配利润为正且保证

公司持续长期发展前提下，若无重大支出安排，公司每年分红比例 50%以上。按照

0.9 元/股测算，公司当前股息率 4.1%。

 长沙项目质地优秀，吨发/吨收/吨毛利均为行业第一。公司核心资产为长沙地区 7800

吨/日垃圾焚烧项目，其中长沙一期项目 5000 吨/日于 2018 年投产，长沙二期项目

2800 吨/日于 2021 年投产，项目投产以来经营效率行业领先，2024 年单吨收入 451

元/吨，单吨毛利248元/吨，均位于位于行业第一，当前毛利率水平维持在60%-70%，

位于行业前列。从现金流表现来看，公司近年来收现比维持在 1左右，应收账款账

龄低于行业内其他公司，坏账风险更低。

 仁和环境盈利稳健，未来三年业绩承诺分别为 4.4、4.6、4.8 亿元。2024 年 11 月底

仁和环境成为公司控股子公司（持股比例 63%），其拥有长沙市垃圾中转产能 1万

吨/日（其中厨余垃圾 2000 吨/日，其余垃圾 8000 吨/日）和餐厨垃圾处理产能 800

吨/日，与公司现有垃圾焚烧项目协同效应显著，助力 2025Q1 公司经营效率进一步

提升，毛利率同比增加 3.34 个百分点。仁和环境盈利较为稳健，毛利率约 70%，同

时本次收购设置业绩承诺，仁和环境承诺 23-27 年每年实现扣非归母净利润分别不

低于 4.12、4.16、4.36、4.58、4.75 亿元，为仁和环境未来三年盈利提供保障。2024

年仁和环境实际实现扣非净利润 5.4 亿元，业绩表现亮眼。

 国内市场增量有限，公司积极拓展海外市场迎来新发展，除对外收购外，公司积极

向海外拓展获得项目，现有在手储备项目 7000 吨/日（含在建）。海外项目盈利水

平较高，以比什凯克垃圾科技处置发电项目一期项目（1000 吨/日）为例，该项目垃

圾处理服务费单价为 17 美元/吨，垃圾发电上网电价为 0.070 美元/千瓦时，预计该

项目将在 2025 年投产，年均贡献收入 1亿元，盈利能力较高，剩余产能有望在未来

几年陆续开工、投产，为公司提供持续增长。

 积极推进算电协同，率先在海外落地算电一体化项目，期待后续项目复制。垃圾焚

烧发电项目与 IDC 协同供电供冷逐渐成为产业趋势，公司率先在海外签订算电一体

化项目，包括吉尔吉斯共和国奥什市垃圾科技处置项目和伊塞克湖州项目，项目总

规模 4000 吨/日，均涵盖供电中心和算力中心，项目率先落地预计将给公司积累相

关经验。此外，湖南地区算力需求快速增长，政策规划到 2030 年全省智算规模达

12EFlops，同时对 PUE 要求 1.3 以内，在此绿色智算产业发展规划下，公司迎来全

2025 年 06 月 06 日
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新发展机遇。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 32.2、33.1、35.9

亿元，同比增长率分别为 32.34%、2.88%、8.45%，归母净利润分别为 7.52、8.02、

8.44 亿元，同比增长率分别为 40.3%、6.62%、5.25%。当前股价对应的 PE 分别为

16、15、15 倍，我们选取绿色动力、中科环保、永兴股份作为可比公司进行估值，

2025 年可比公司估值平均为 17 倍，公司当前估值水平低于行业平均，考虑到公司

资产质地优秀，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示。项目投产进度低于预期，垃圾处理量存在波动风险，政策存在不确定性

盈利预测与估值（人民币）

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 1,857 2,431 3,217 3,309 3,589
同比增长率（%） 18.26% 30.86% 32.34% 2.88% 8.45%
归母净利润（百万元） 514 536 752 802 844
同比增长率（%） 10.22% 4.36% 40.30% 6.62% 5.25%
每股收益（元/股） 0.91 0.95 1.33 1.42 1.50
ROE（%） 9.99% 7.82% 9.59% 9.87% 10.02%
市盈率（P/E） 23.90 22.90 16.32 15.31 14.55

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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投资案件
投资评级与估值

我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 32.2、33.1、35.9 亿元，同比增长

率分别为 32.34%、2.88%、8.45%，归母净利润分别为 7.52、8.02、8.44 亿元，同

比增长率分别为 40.3%、6.62%、5.25%。当前股价对应的PE分别为 16、15、15

倍，我们选取绿色动力、中科环保、永兴股份作为可比公司进行估值，2025 年可比

公司估值平均为 17倍，公司当前估值水平低于行业平均，考虑到公司资产质地优秀，

首次覆盖给予“买入”评级。

关键假设

1）2025-2027 年平江、浏阳项目产能利用率分别为 80%、95%、105%，吨垃

圾上网电量均为 400kwh/吨；

2）2025-2027 年比什凯克分别新增投产规模 0、1000、1000 吨/日，2026-2027

年的产能利用率分别为 100%、105%，电价为 0.07 美元/千瓦时，垃圾处理费为 17

美元/吨；

3）2025-2027 年垃圾中转场产能利用率分别为 83%、84%、85%，餐厨垃圾项

目产能利用率均为 144%，提油率均为 7.2%，工业级混合油销售单价均为 6000 元/

吨。

投资逻辑要点

公司为行业内少有的专注于优势区域（湖南长沙）拓展固废产业链的企业。公司

存量资产极为优质，吨上网电量、吨收入、吨毛利均位于行业首位，项目盈利能力行

业内领先，同时公司应收账款坏账风险低于同行，现金流表现优异，受此影响，上市

以来公司每年分红 0.9 元/股，2025 年初更是承诺满足预定条件下长期分红比例不低

于 50%，稳定高股息价值凸显，按照 0.9 元/股测算，公司当前股息率 4.1%。

与此同时公司积极拓展增量，2024 年收购仁和环境拓展上游垃圾中转和下游餐

厨垃圾处理业务，该公司盈利稳健，当前年均利润 5亿元（贡献归母利润 3亿元左

右）；同年公司积极向海外拓展项目，获取 7000 吨/日的固废业务，项目陆续投产预

计将为公司贡献持续增长；

另一方面，公司积极开展垃圾焚烧协同 IDC供电供冷业务，率先在海外签订算

电一体化项目，成为上市公司中率先公告的项目，预计将给公司积累相关经验。此外

湖南地区算力需求快速增长，政策规划到 2030 年全省智算规模达 12EFlops，同时

对PUE要求 1.3 以内，在此绿色智算产业发展规划下，公司迎来全新发展机遇。

核心风险提示

项目投产进度低于预期，垃圾处理量存在波动风险，政策存在不确定性
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1.手握长沙核心固废资产 收购仁和拓展上下游

区域固废处理龙头，立足长沙辐射湖南。军信股份成立于 2011 年，成立以来主营固废

处理业务，2017 年公司转为股份有限公司，2022 年在深交所上市，发展至今公司已形成固

废处理全产业链服务能力。公司当前核心资产为 9600 万吨/日的垃圾焚烧发电项目，主要分

布在湖南长沙、浏阳、平江地区，并布局灰渣处理、垃圾填埋、渗滤液处理、污泥处理等固

废产业链业务，2024 年完成仁和环境收购，将业务拓展至垃圾中转、餐厨垃圾处理等。公司

当前为深耕湖南的固废处理区域龙头，上下游产业链协同发展。

董事长戴道国军人退役背景，拥有公司 65.35%的表决权，为公司实际控制人。公司第一

大股东为军信集团，持有公司 45.27%的股权（戴道国及其一致行动人李孝春持有军信集团

55%的股权），湖南仁联、湖南仁景、洪也凡、湖南仁怡与公司实际控制人戴道国签署了《表

决权委托协议》及补充协议，将合计持有的 0.82 亿股表决权委托给戴道国（对应持股比例

14.54%），在此架构下，戴道国及其一致行动人持有公司股权比例为 65.35%，戴道国成为

公司实际控制人。

图表 1：公司股权结构（截至 2025 年 1 月 17 日）

资料来源：公司公告，wind，华源证券研究所
注：还有部分股东为戴道国亲属及一致行动人，因篇幅限制未列上

公司当前业务涵盖垃圾中转，垃圾焚烧/垃圾填埋，飞灰、渗滤液处理、污泥处置，占据

长沙市六区一县全部生活垃圾、大部分市政污泥以及平江县全部生活垃圾、浏阳市生活垃圾

焚烧发电的市场份额，具体来看：

1）垃圾中转/转运：总产能 1万吨/日，其中厨余垃圾 2000 吨/日，其他垃圾 8000 吨/日；

另有 1600 吨/日垃圾转运项目属于筹建状态；

2）垃圾焚烧发电（当前贡献主要盈利）：总产能 9600 吨/日，其中 7800 吨/日位于长沙，

1200 吨/日位于浏阳，600 吨/日位于平江；

3）污泥处置、渗滤液处理、灰渣处理：拥有污泥处置产能 1000 吨/日，污泥协同垃圾焚

烧发电处理产能 560 吨/日，渗滤液处理产能 2700 方/日，灰渣处理产能 410 吨/日；
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4）餐厨垃圾处理：总产能 850 吨/日，其中 800 吨/日位于长沙，50 吨/日位于平江。

图表 2：公司所拥有的固废产业链梳理

资料来源：公司公告，华源证券研究所绘制

图表 3：公司当前在手项目梳理

类别 项目 运营主体 项目状态 运营模式 特许经营权期限 运营时间 产能

垃圾中转
长沙市第一垃圾中转

处理场
仁和环保

运营 BOOT
其他垃圾 8,000 吨/天；厨

余垃圾 2,000 吨/天

运营 BOT
配套污水处理项目，未约

定处理量；

垃圾转运
长沙市望城区生活垃

圾转运站特许经营权
仁和环保 筹建

长沙市望城区生活垃圾转

运 1,600 吨/天

垃圾焚烧发电

垃圾焚烧项目

(一期)
浦湘生物 在运 BOT 2014-2042 2018 年 4月 1日 5000 吨/天

垃圾焚烧项目

(二期)
浦湘环保 在运 BOT 2019-2048

2021 年 7月 5日、

2021 年 9月 26 日

生活垃圾 2800 吨/日，污

泥 500 吨/日

浏阳市生活垃圾焚烧

发电项目
浏阳军信 在运 BOT 2023-2053

2024 年底、2025 年

初
生活垃圾 1200吨/日

平江县市政污泥与生

活(餐厨)垃圾焚烧发

电厂工程

平江军信 在运 BOT 2024 年底
生活垃圾 600 吨/日，污泥

60吨/日，餐厨 50 吨/日

垃圾填埋业务
平江项目 在运 TOT 2012-2037 2012 年 6月 1日 生活垃圾 220 吨/天

填埋项目 在运 TOT 2006-2031 2006 年 6 月 20 日 生活垃圾 4000吨/天

污泥处置业务 污泥处置项目 在运 BOT 2006-2031

2006 年 6月20日，

升级改改建部分于

2015 年11月24日

正式运行

污泥 1000 吨/天

渗沥液处理业务
渗沥液(污水)处理项

目
在运 BOT 2006-2031

2006 年 6 月 20

日；升级改建部分于

2011 年 11 月 6

日正式运行

渗滤液 2700 方/天

灰渣处理处置业务 灰渣处理处置项目 在运 BOT 2019-2049
2021 年 1 月 2

日
灰渣 410 吨/天

餐厨垃圾处理利用
长沙市餐厨垃圾处理

项目特许经营权
仁和环境 运营 BOO

长沙市餐厨垃圾 800 吨/

天

资料来源：公司公告，军信股份公众号，华源证券研究所
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公司运营资产盈利稳健，建造业务不确认毛利，盈利与现金流更为匹配。公司当前收入

主要由建造收入、垃圾焚烧发电收入和其余业务（渗滤液、飞灰、污泥处置等）构成，其中：

1）建造收入波动较大，但公司建造业务不确认毛利，使得公司盈利与现金流更为匹配；2）

2023-2024 年垃圾焚烧发电业务营收在 11-12 亿元附近，毛利在 7-8 亿元（占公司总毛利

的比例约为 70%），盈利较为稳健；3）其余业务盈利同样较为稳健，2021-2024 年营收在

3-4 亿元，毛利在 2亿元左右。

图表 4：2018-2024 年公司收入构成（单位：亿元）

资料来源：wind，华源证券研究所

图表 5：2018-2024 年公司毛利构成（单位：亿元）

资料来源：wind，华源证券研究所

上市以来自由现金流持续好转，近三年每股分红维持在 0.9 元/股。当前行业资本开支持

续减少，2020-2024 年公司经营现金流净额从 7.5 亿元持续提高至 9.7 亿元，投资现金流净

额维持在较低水平，受此影响，2022-2024 年公司自由现金流持续改善，即使在 2024 年收
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购仁和环境（投资支付的现金达到 51.6 亿元）的背景下，公司仍实现自由现金流 11.4 亿元。

受此影响，公司近三年每股分红维持在 0.9 元/股，2024 年股利支付率达到 94.6%。按照 0.9

元/股测算，公司当前股息率 4.1%。

公司承诺在达到预定条件后长期分红比例不低于 50%。2025 年 4 月，公司发布《长期

分红回报规划》，明确在公司当年盈利、累计未分配利润为正且保证公司持续长期发展前提

下，若无重大投资计划或重大现金支出安排（公司募集资金投资项目除外），公司每年以现

金形式分配的利润不少于当年实现的合并报表归属母公司股东净利润的 50%，充分展现了公

司重视股东回报，与股东分享利益的决心。

图表 6：2020-2024 年公司现金流表现（单位：亿元） 图表 7：2021-2024 年每股分红和股利支付率

资料来源：wind，华源证券研究所
注 1：自由现金流=经营活动产生的现金流量净额+投资活动产生
的现金流量净额
注 2：左轴为经营活动现金流和投资活动现金流，右轴为自由现
金流

资料来源：wind，华源证券研究所
注：左轴为每股分红，右轴为股利支付率

2.资产质地优秀 积极拓展海外市场

2.1.长沙项目质地优秀 吨发/吨收/吨毛利均为行业第一

公司当前核心资产为长沙地区 7800 吨/日垃圾焚烧项目，其中长沙一期项目 5000 吨/日

于 2018 年投产，长沙二期项目 2800 吨/日于 2021 年投产，项目投产以来经营效率行业领先，

2024 年吨上网电量、吨收入、吨毛利均为行业第一（注：由于浏阳项目、平江项目 2024 年

底、2025 年初才陆续投产，公司经营数据主要代表长沙项目情况）。

1）吨上网电量：自 2021 年长沙二期项目投产后，公司吨上网电量持续提升，2024 年

公司实现吨上网电量 460kwh/吨，位于行业第一，我们认为主要与地区垃圾热值、地区经济

和人口情况、公司经营效率持续改善相关；
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图表 8：2018-2024 年公司吨上网电量变化（kwh/吨) 图表 9：2024 年主要固废企业吨上网电量比较（kwh/吨)

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：各公司公告，华源证券研究所

2）单吨收入：2024 年公司实现单吨收入 451 元/吨，位于行业第一，我们分析主因：一

是经营效率较高，单吨上网电量位于行业第一；二是垃圾处理费较高，根据公司公告，公司

长沙项目（一期、二期）基础垃圾处理费为 109.90 元/吨（每年处理量≤282.2 万吨），超出

部分垃圾处理费为 65.94 元/吨（注：公司年均垃圾处理量 320 万吨左右）；三是基础电费较

高，湖南地区燃煤标杆电价 0.45 元/kwh，仅次于广东、西藏；

3）单吨毛利：2024 年公司实现单吨毛利 248元/吨，位于行业第一，我们认为主因公司

单个项目规模较大，规模效应明显，同时成本控制得当，毛利率水平维持在 60%-70%，高

于行业内其他公司。

图表 10：2024 年主要固废公司单吨收入对比（元/吨） 图表 11：2024 年主要固废公司单吨毛利对比（元/吨）

资料来源：各公司公告，华源证券研究所 资料来源：各公司公告，华源证券研究所
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图表 12：当前各省燃煤标杆电价（元/千瓦时）

资料来源：北极星电力交易学社公众号，华源证券研究所

图表 13：2020-2024 年主要固废公司毛利率对比

资料来源：各公司公告，wind，华源证券研究所

公司收现比维持在 1左右，应收账款账龄低于行业内其他公司，坏账风险更低。2018 年

以来公司收现比维持在 1左右，2019-2022 年受地方财政压力增大回款减缓影响，收现比有

所下滑，但 2023-2024 年稳步回升。从主要垃圾焚烧企业的应收账款结构对比来看，军信股

份 1年以内的应收占比占据主导，2024 年占比约 92%，远高于同行业其他公司，意味着公

司回款情况较好；且由于大部分企业应收账款按照账龄计提减值，军信股份平均账期较短，

意味着其计提坏账风险更低。



请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 12页/ 共 20页

源引金融活水 润泽中华大地

图表 14：2018-2024 年公司收现比（剔除建造收入）情况 图表 15：2024 年主要固废公司应收账款账龄比较

资料来源：wind，华源证券研究所
注：收现比（剔除建造收入）=收入（剔除建造收入）/销售商品、
提供劳务支付的现金

资料来源：各公司公告，华源证券研究所

2.2.仁和环境盈利稳步提升 积极拓展海外市场迎来新发展

2024 年公司通过发行股份及支付现金的方式收购仁和环境 63%的股权，该交易已于

2024 年底完成。本次收购对价 21.97 亿元，其中发行股份支付对价 15.38 亿元，发行股份数

1.06 亿股，发行价格为 14.56 元/股，支付现金对价 6.59 亿元，上述股份上市日期为 2024

年 12 月 18 日，限售期为 12 个月或 24 个月（交易对手方存在锁定期差异）。此外，公司在

收购资产的同时配套发行股份募集资金，发行股份数量 0.48 亿股，发行价格 16 元/股，募集

资金总额 7.68 亿元，股份上市日期为 2025 年 1 月 24 日，限售期 6个月。

仁和环境主营长沙垃圾中转业务和餐厨垃圾处理，在运垃圾中转产能 1万吨/日，长沙市

餐厨垃圾处理产能 800 吨/日，资产盈利稳健，毛利率约 70%。1）生活垃圾中转业务：

2021-2023 年公司年均实现生活垃圾中转量 286 万吨/日，产能利用率平均为 80%，年均实

现生活垃圾中转收入 5.7 亿元；2）餐厨垃圾处理业务：收入主要由餐厨垃圾收运及厌氧发酵

和工业级混合油销售收入构成，前者由政府决定收入标准，后者销售单价及盈利受市场影响，

2021-2023 年公司年均实现餐厨垃圾处理量 40 万吨，提油率 6.5%，年均实现餐厨垃圾收运

收入 1.9 亿元，实现工业级混合油销售收入 1.7 亿元。

图表 16：仁和环境主要资产

特许经营权 业务 区域 状态 模式 运营主体 日处理能力

长沙市第一垃圾中转处理场 垃圾中转 长沙市

运营 BOOT

仁和环保

其他垃圾 8,000 吨/

天；厨余垃圾 2,000

吨/天

运营 BOT
配套污水处理项目，

未约定处理量；
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长沙市望城区生活垃圾转运站

特许经营权
垃圾转运 筹建 仁和环保

长沙市望城区生活

垃圾转运 1,600 吨/

天

长沙市餐厨垃圾处理项目特许

经营权

餐厨垃圾处

理利用

长沙市、宁乡

市
运营 BOO 仁和环境

长沙市餐厨垃圾

800吨/天

资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 17：2021-2023 年仁和环境主要业务收入（亿元） 图表 18：2021-2023 年仁和环境毛利率

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 19：仁和环境主要经营数据

2021 2022 2023

垃圾中转设计处理能源（万吨/年） 335.8 365 365

处理量（万吨） 278.79 284.15 294.79

产能利用率 83.0% 77.8% 80.8%

生活垃圾转运收入（亿元） 5.07 5.71 6.29

污水处理量（万吨） 14.05 16.51 16.82

污水处理量/生活垃圾转运量 4.18% 4.52% 4.61%

污水处理收入（亿元） 0.11 0.13 0.13

餐厨垃圾收运设计处理能力（万吨/年） 29.2 29.2 29.2

处理量（万吨） 39.94 38.74 42.02

产能利用率 136.8% 132.7% 143.9%

餐厨垃圾收运及厌氧发酵收入（亿元） 1.77 1.9 2.05

工业级混合油产量（万吨） 2.43 2.42 2.96

提油率 6.1% 6.2% 7.0%

工业级混合油销售收入（亿元） 1.61 1.86 1.71

沼气发电上网电量（亿千瓦时） 0.15 0.16 0.08

吨上网电量（kwh/吨) 37.6 41.3 19.0

沼气发电收入（亿元） 0.06 0.063 0.03

资料来源：公司公告，华源证券研究所



请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 14页/ 共 20页

源引金融活水 润泽中华大地

同时在本次收购中，仁和环境设置业绩承诺，承诺 23-27 年每年实现扣非归母净利润分

别不低于 4.12、4.16、4.36、4.58、4.75 亿元，为仁和环境未来三年盈利提供保障。2024

年仁和环境实际实现扣非净利润 5.4 亿元。

收购之后成果斐然，业务协同融合良好，2025Q1 经营表现亮眼。仁和环境所拥有的垃

圾中转业务与军信股东所拥有的垃圾处理业务（长沙项目）协同效应显著，从 2025 年 Q1 经

营情况来看，2025 年 1-3 月，公司垃圾焚烧处理量为 89.38 万吨，同比增长 15.81%；上网

电量 4.46 亿度，同比增长 33.52%；垃圾焚烧平均吨上网电量 498.88 度，同比增长 15.29%，

2025Q1 公司实现毛利率 49.6%，同比增加 3.34 个百分点，公司经营效率显著得到提高。

除对外收购外，公司积极向海外拓展获得项目，现有在手储备项目 7000 吨/日（含在建）。

2024-2025 年公司相继获取吉尔吉斯共和国比什凯克项目、奥什市项目和伊塞克湖州项目，

合计垃圾处理产能 7000 吨/日，项目盈利水平较高。以比什凯克垃圾科技处置发电项目为例，

该项目特许经营期为 35 年，投资约 9500 万美元，该项目垃圾处理服务费单价为 17 美元/吨，

垃圾发电上网电价为 0.070 美元/千瓦时，当前一期 1000 吨/日已经开建，预计该项目年均收

入约 1亿元，剩余产能有望在未来几年陆续开工、投产，为公司提供持续增长。

图表 20：公司新增获取/在建海外垃圾焚烧项目列表

项目 区域 规模（吨/日） 项目介绍

比什凯克垃圾科技处置发电项目
吉尔吉斯共和国首

都比什凯克

3000 吨/日，一期

1000 吨/日在建

特许经营期为 35年（含建设期），项目规划垃

圾处理规模为 3000 吨/日，根据当地政府要求分

期分批建设。初期建设规模为 1000 吨/日，投资

约 9500 万美元。该项目垃圾处理服务费单价为

17美元/吨，垃圾发电上网电价为 0.070 美元/千

瓦时。

奥什市垃圾科技处置项目
吉尔吉斯共和国奥

什市
2000 吨/日

主要内容包括绿电中心（通过垃圾焚烧发电）、

供热中心（利用垃圾焚烧产生的蒸汽提供热能）

和算力中心（利用绿电为算力设备供电以及利用

蒸汽制冷等技术降低算力附属设备能耗），垃圾

处理规模预计为日处理 2000 吨

吉尔吉斯共和国伊塞克湖州项目

吉尔吉斯共和国伊

塞克湖州卡拉科尔

市和巴雷克奇市

2000 吨/日

特许经营权 35年，主要内容包括绿色供电中心

（通过燃烧垃圾发电）、绿色供热中心（利用垃

圾燃烧产生的蒸汽来生产热能）和绿色算力中心

（使用绿色电力为算力设备供电，以及蒸汽冷却

技术来降低算力辅助设备的能耗）

资料来源：公司公告，公司官方公众号，北极星环保网公众号，华源证券研究所
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3.积极推进算电协同 有望成为行业先行者

3.1. 算力的尽头是电力 垃圾焚烧发电协同 IDC 供电供冷渐
成趋势

数据中心降低 PUE 和提高绿电比例的诉求强烈。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》，提出降低 PUE 要求和强制使用绿电要求：1）在降低 PUE

方面，文件提出到 2025 年底，全国数据中心的平均电能利用效率（PUE）降至 1.5 以下，新

建及改扩建大型和超大型数据中心电能利用效率（PUE）降至 1.25 以内，国家枢纽节点数据

中心项目电能利用效率不得高于 1.2；2）在使用绿电方面，文件要求逐年提升新建数据中心

项目可再生能源利用率，引导新建数据中心与可再生能源发电等协同布局，到 2025 年底，国

家枢纽节点新建数据中心绿电占比超过 80%。

受上述政策影响，数据中心项目审批难点即为能耗指标，国家枢纽节点面临压力更大。

一般而言，我国数据中心能量消耗中超过 40%的比例用于散热冷却，企业冷却成本高，当前

降低 PUE 的主要方式或为改进制冷系统，或优化设备、优化数据中心运维管理。

垃圾焚烧协同 IDC满足绿色电力、降低 PUE、供电稳定等多重优势。以浦东黎明智算

中心项目为例，该项目于 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，该项目特点包括：1）绿电直供：垃圾焚

烧发电厂拥有 2000 吨/日垃圾焚烧项目，直供智算中心，而且同产权规避隔墙售电限制；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

图表 21：国家算力枢纽节点与数据中心集群位置图示

资料来源：清华大学互联网产业研究院，华源证券研究所
注：本图仅为示意图，不代表完整的中国地图
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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：垃圾焚烧发电供电稳定；5）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）。

我们分析，溴化锂机组基于吸收式制冷原理，以溴化锂-水溶液为工质，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。

我们分析垃圾焚烧发电与 IDC 协同模式对各方影响：1）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 以上）；2）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；3）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）。黎明项目有望成为行业标杆，后续更多地区垃圾焚烧厂有望

参与，从区域分析来看，垃圾焚烧发电协同 IDC或更适合长三角、珠三角等区域（与国家算

力枢纽节点匹配）。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。

商业模式从 ToG到 ToB，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，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，在盈利提高的同时，企业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。

图表 22：黎明智算中心能源供给示意图

资料来源：浦东发布公众号，华源证券研究所
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3.2. 积极推进算电协同 项目进展行业领先

率先在海外签订算电一体化项目，项目进展快于同行。2025 年 3 月公司新签奥什市垃圾

科技处置项目，该项目设计规模 2000 吨/日，主要内容包括绿电中心（通过垃圾焚烧发电）、

供热中心（利用垃圾焚烧产生的蒸汽提供热能）和算力中心（利用绿电为算力设备供电以及

利用蒸汽制冷等技术降低算力附属设备能耗），该项目成为上市公司中率先签订的算力+电力

协同项目之一，若加快落地预计将给公司积累相关经验。

随后 2025 年 5 月，公司再次公告签订《伊塞克湖州垃圾科技处置项目框架协议（卡拉

科尔市和巴雷克奇市）》，计划在卡拉科尔市和巴雷克奇市建设现代化垃圾焚烧厂，该项目

包括绿色供电中心（通过燃烧垃圾发电）、绿色供热中心（利用垃圾燃烧产生的蒸汽来生产

热能）和绿色算力中心（使用绿色电力为算力设备供电，以及蒸汽冷却技术来降低算力辅助

设备的能耗），意味着公司海外项目进展不断推进，期待更多项目复制。

湖南地区算力需求快速增长，政策规划到2030年全省智算规模达12EFlops，同时对PUE

要求 1.3 以内。湖南省工信厅 2024 年发布《湖南省人工智能产业发展三年行动计划》，提出

到 2026 年全省智能算力达到 3600PFlops、人工智能产业规模突破 1000 亿元等目标，并部

署了加强基础支撑、突破关键技术、发展智能产品、纵深推进“智赋万企”行动四个方面共

14 项重点任务，其中多项任务落地长沙。

2025 年 2 月湖南省人民政府办公厅发布《湖南省绿色智能计算产业高质量发展规划

（2025—2030 年）》，明确到 2030 年绿色智能计算产业成为全省支柱产业之一，产业规模

达到 2万亿元，全省智能算力规模达 12EFlops，打造 80 个左右特色化行业大模型，全省智

算中心平均 PUE 控制在 1.3 以内。在湖南省的绿色智算产业发展规划下，公司迎来全新发展

机遇。

4.盈利预测与估值

考虑当前公司在建、拟建项目，我们对公司的核心假设如下：

1）2025-2027 年平江、浏阳项目产能利用率分别为 80%、95%、105%，吨垃圾上网

电量均为 400kwh/吨；

2）2025-2027 年比什凯克分别新增投产规模 0、1000、1000 吨/日，2026-2027 年的

产能利用率分别为 100%、105%，电价为 0.07 美元/千瓦时，垃圾处理费为 17 美元/吨；

3）2025-2027 年垃圾中转产能利用率分别为 83%、84%、85%，餐厨垃圾项目产能利

用率均为 144%，提油率均为 7.2%，工业级混合油销售单价均为 6000 元/吨。

图表 23：公司核心假设

项目 2025E 2026E 2027E
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平江、浏阳项目产能利用率 80% 95% 105%

吨上网电量（kwh/吨） 400 400 400

比什凯克项目新增投产产能（万吨） 0 1000 1000

比什凯克项目产能利用率 100% 105%

比什凯克项目电价（美元/千瓦时） 0.07 0.07

比什凯克项目垃圾处理费（美元/吨） 17 17

垃圾中转场产能利用率 83% 84% 85%

餐厨垃圾项目产能利用率 144% 144% 144%

提油率 7.20% 7.20% 7.20%

工业级混合油销售单价（元/吨） 6000 6000 6000

资料来源：华源证券研究所

在上述假设下，我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 32.2、33.1、35.9 亿元，

同比增长率分别为 32.34%、2.88%、8.45%，归母净利润分别为 7.52、8.02、8.44 亿元，同

比增长率分别为 40.3%、6.62%、5.25%。当前股价对应的 PE 分别为 16、15、15 倍，我们

选取绿色动力、中科环保、永兴股份作为可比公司进行估值，2025 年可比公司估值平均为

17 倍，公司当前估值水平低于行业平均，考虑到公司资产质地优秀，首次覆盖给予“买入”

评级。

图表 24：可比公司估值表

公司简称
市值 归母净利润（亿元） PE

PB（lf）
2025/6/4 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

绿色动力 103.1 6.83 7.30 7.73 15.1 14.1 13.3 1.3

中科环保 76.1 3.94 4.80 5.64 19.3 15.9 13.5 2.2

永兴股份 148.5 9.17 10.2 11.3 16.2 14.6 13.1 1.5

平均值 16.9 14.8 13.3 1.6

军信股份 122.8 7.52 8.02 8.44 16.3 15.3 14.6 1.6

资料来源：wind，华源证券研究所
注：绿色动力、中科环保盈利预测为 wind 一致预期，其余公司盈利预测来源于华源证券研究

5.风险提示

1）项目投产进度低于预期，公司在建、筹备项目较多，项目投产进度受多方因素影响，

尤其是海外项目投产进度不确定性更大；

2）垃圾处理量存在波动风险，地区垃圾处理量与经济发展、人口数量等相关，公司每年

垃圾处理量和产能利用率存在波动风险；

3）政策存在不确定性，尤其是公司当前在建项目多为海外项目，海外政策不确定性较大
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

货币资金 1,457 2,670 3,268 3,780 营业收入 2,431 3,217 3,309 3,589

应收票据及账款 1,829 2,203 2,357 2,557 营业成本 1,410 1,598 1,629 1,806

预付账款 15 20 21 22 税金及附加 37 48 50 54

其他应收款 8 11 11 12 销售费用 0 0 0 0

存货 36 41 42 46 管理费用 147 177 182 197

其他流动资产 861 962 974 1,010 研发费用 64 84 87 94

流动资产总计 4,207 5,908 6,673 7,427 财务费用 99 84 89 94

长期股权投资 2 2 2 1 资产减值损失 2 3 3 4

固定资产 588 618 653 634 信用减值损失 -12 -16 -17 -18

在建工程 106 58 5 5 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 8,039 7,943 8,095 8,294 投资收益 32 32 32 32

长期待摊费用 97 90 82 75 公允价值变动损益 8 0 0 0

其他非流动资产 1,003 1,270 1,270 1,336 资产处置收益 0 0 0 0

非流动资产合计 9,835 9,981 10,107 10,344 其他收益 56 56 56 56

资产总计 14,043 15,889 16,780 17,772 营业利润 761 1,300 1,347 1,417

短期借款 0 0 0 0 营业外收入 3 3 3 3

应付票据及账款 430 487 497 550 营业外支出 1 1 1 1

其他流动负债 1,375 1,565 1,597 1,768 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 1,805 2,052 2,094 2,318 利润总额 763 1,302 1,348 1,419

长期借款 2,411 2,662 2,887 2,997 所得税 76 195 202 213

其他非流动负债 1,226 1,226 1,226 1,226 净利润 686 1,106 1,146 1,206

非流动负债合计 3,637 3,889 4,113 4,223 少数股东损益 150 354 344 362

负债合计 5,442 5,941 6,207 6,541 归属母公司股东净利润 536 752 802 844

股本 516 564 564 564 EPS(元) 0.95 1.33 1.42 1.50

资本公积 3,990 4,710 4,710 4,710

留存收益 2,349 2,575 2,855 3,151 主要财务比率

归属母公司权益 6,855 7,849 8,129 8,425 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 1,746 2,100 2,444 2,806 成长能力

股东权益合计 8,601 9,949 10,573 11,230 营收增长率 30.86% 32.34% 2.88% 8.45%

负债和股东权益合计 14,043 15,889 16,780 17,772 营业利润增长率 8.62% 70.86% 3.58% 5.26%

归母净利润增长率 4.36% 40.30% 6.62% 5.25%

经营现金流增长率 11.78% 37.15% 13.44% 12.91%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 毛利率 41.98% 50.33% 50.77% 49.69%

税后经营利润 686 1,030 1,070 1,130 净利率 28.23% 34.40% 34.63% 33.61%

折旧与摊销 323 400 420 442 ROE 7.82% 9.59% 9.87% 10.02%

财务费用 99 84 89 94 ROA 3.82% 4.74% 4.78% 4.75%

投资损失 -32 -32 -32 -32 ROIC 12.81% 13.41% 13.22% 13.52%

营运资金变动 -89 -240 -127 -18 估值倍数

其他经营现金流 -17 90 90 90 P/E 22.90 16.32 15.31 14.55

经营性现金净流量 971 1,332 1,511 1,706 P/S 5.05 3.82 3.71 3.42

投资性现金净流量 164 -527 -527 -661 P/B 1.79 1.56 1.51 1.46

筹资性现金净流量 -552 409 -386 -533 股息率 0.00% 4.29% 4.25% 4.47%

现金流量净额 583 1,213 597 512 EV/EBITDA 9 8 7 7

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：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。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。
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