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全文摘要
在探讨垃圾发电行业前景时，投资者与分析师聚焦于AI技术对该领域提效与增长的潜力贡献。分析师指出，垃圾发电板块展现攻守兼备特性，尤其在AI赋能下，如绿色动力集团等公司展现出运营效率与环保效益的显著提升。讨论还涵盖了板块内其他企业的增长表现，以及垃圾发电板块的股息率、成长性和估值潜力。此外，国际市场扩张与出海策略被视作提升业绩的重要途径。总体而言，对话强调了技术进步与国际拓展为垃圾发电行业带来的成长机遇与投资价值。

章节速览
00:00 AI赋能下的垃圾发电：双位数增长与高股息率的攻守兼备
对话强调了垃圾发电行业在AI赋能下展现出的双位数增长潜力，以及接近6%的高股息率和可持续的ROE提升空间。通过分析绿色动力等公司数据，指出行业不仅有防御性，还具备进攻性，如供热项目盈利翻倍弹性、收入端增厚和成本侧提效空间。行业成长性被市场低估，未来5年预期年化增速超10%，现金流和分红能力将显著提升，整体板块值得重点关注。

04:47 AI赋能垃圾焚烧：提升效率与环保效益
对话讨论了通过深化合作与阿里云和固高科技，运用AI技术显著提升垃圾焚烧效率和环保效益的案例，包括自动投入率、炉膛温度稳定性、上网电量等关键指标的提升，以及环保耗材消耗量的降低。这些成果将在未来五年内推广至更多项目，实现更广泛的经济效益和环保效益提升。

09:00 AI技术助力公司提升盈利弹性
对话围绕AI技术在公司项目中的应用展开，通过提升上网电量和降低环保耗材成本，预计2025年可实现税前利润增加1.14亿元，占总利润的14%。具体措施包括上网电量提升4.5%增收约7900万元，环保耗材成本降低15%节省约3580万元，均基于北京和武汉项目的实际数据外推至公司所有项目。

11:23 AI赋能垃圾焚烧提效，绿色动力展现投资价值
通过与阿里云等企业合作，汉兰等公司在垃圾焚烧行业引入AI技术，显著提升了运营效率，包括自动投运率、焚烧稳定性及成本节约。绿色动力作为行业典范，即使在无产能增长情况下，也实现了业绩与ROE的双位数增长，展现出AI技术在环保领域的广泛应用前景与投资价值。

14:13 绿色动力业绩与分红潜力双提升
绿色动力预计2026年供热量将持续增长，带动业绩和ROD提升。2025年自由现金流增厚，支撑高分红，每股派息提升至0.32元，港股股息率5.8%，A股接近4%。测算显示，2025年分红潜力达195%，风控提升空间大，公司保持推荐。

17:12 垃圾焚烧板块增长潜力与多方面提升策略
垃圾焚烧板块不仅拥有稳定的红利属性，更展现出显著的成长潜力。增长来源包括收入to b进化、清洁能源价值评估、金属资源增值叠加双碳潜力、AI赋能提升增发水平、供热加速、炉渣提价及算电协同合作等。25年八家全国性垃圾焚烧公司平均蒸发量和上网电量提升，供热加速带来利润弹性，炉渣提价提升盈利，算电协同合作有望进一步提升收益，摆脱对国股依赖。

21:34 垃圾焚烧行业：toB进化与海外市场拓展
垃圾焚烧板块通过提升蒸发效率、加速货款回收及资本开支下降，实现了现金流价值的显著增长，自由现金流同比提升78%，分红比例提高至45%。同时，行业正向toB模式转型，推动估值上升。海外市场如东南亚需求释放，中国企业在海外项目中标率高，展现出强劲竞争力，为未来成长开辟新路径。推荐关注汉南环境、永兴股份等企业，以及文明环保等积极拓展海外市场的公司。

发言总结
发言人1
他在本次会议中重点介绍了AI技术在垃圾发电领域的最新进展及其对板块增长的积极支撑作用。他以绿色动力与阿里云合作的案例为例，量化分析了AI如何显著提升垃圾发电项目的经济效益、环保性能和运营效率。AI不仅增强了发电效率和环保效果，还通过降低成本、提高上网电量和减少环保耗材消耗，为公司带来了明显的盈利弹性。此外，他还分享了绿色动力及其他公司在国内外市场的业绩增长情况，强调了精细化管理和技术创新在实现可持续增长中的关键作用。最后，他建议关注垃圾焚烧板块，包括汉南环境、永兴股份等公司，并指出海外拓展对公司增长具有潜在贡献。

要点回顾
AI赋能相关的第一个系列研究主要聚焦了哪些内容？
发言人1：系列研究主要针对绿色动力及其与阿里云合作后的子公司数据进行量化分析，结论显示垃圾发电项目在AI赋能下的引力有双位数的弹性支撑。此外，特别强调了绿色动力等公司高股息率、复合增速快且不消耗资本开支增长的特点，以及板块在2025年年报和2026年一季报中体现的持续韧性的增长态势。

在绿色动力等公司中，AI赋能具体是如何提升运营效率和增加收入的？AI赋能对垃圾发电板块有哪些积极影响？
发言人1：绿色动力与阿里云深化合作，通过AI技术对垃圾焚烧全过程进行大数据分析和人工智能管理，实现了精准预测、智能控制、稳定运行及高效燃烧的目标。在北京项目上，应用该技术后环保排放稳定性大幅提升，经济效益显著提升，自动投入率达到95%以上，炉膛温度稳定性提升33%，锅炉产蒸汽量增加接近6%，厂区用电率降低9.9%，上网电量同比提升4.5%。在武汉项目上，自动投入率高达98%以上，上网电量提升4.05%，发电量增长4%，且实现了能源利用效率大幅提升以及环保耗材和垃圾石灰消耗量降低超过15%。AI赋能如算电一体化、炉渣涨价、绿色蒸汽价值等多方面因素，可以使得垃圾发电在收入端持续增厚，并且由于其重资产低淘汰类电力资产的特点，成本侧具有明显优势且有持续提效空间。这使得垃圾发电具备极强的确定性和进攻性，预计单个项目的盈利弹性可达翻倍，并有望在未来几年内将整个板块的ROE稳定而快速地从当前的12%提升至15%至20%。

对于垃圾发电板块的成长属性，市场目前是如何看待的？
发言人1：市场普遍低估了垃圾发电的成长属性。尽管部分公司股息率较高，但它们依然展现出强劲的成长性和进攻性。以瀚蓝环境、永新股份和绿色动力为例，即使在高基数情况下仍能实现双位数增长，展现出独立于横向扩张之外的内生成长韧性。我们判断在“十五五”期间，整个板块的成长弹性将呈现大双位数增长，年化增速可能超过10个点，同时现金流也将带来分红能力翻倍的提升空间。

在提升上网电量和降低环保耗材消耗方面，公司能实现多大的经济效益？
发言人1：如果将公司所有项目上网电量都提升4.5%，并降低15%的环保耗材量，这将带来两方面的经济收益。首先，通过提升上网电量增收，以绿色动力25年的上网电量43.591度为基础，按0.4元每度的燃煤标杆均价计算，可增收约7900万元。其次，节约环保耗材将减少约3580万元的成本（基于25年环保耗材费2.35亿元，预计降低15%）。因此，增收与降本合计可贡献约1.14亿元的税前利润，相较于25年实际税前利润7.9亿元，有14%的盈利弹性。

AI技术在绿色动力以及其他企业中的应用情况如何？
发言人1：AI技术不仅在绿色动力中有应用，还被多家企业如阿里云、光大、汉能和三丰万能等探索使用。例如，汉能早在2018年就与阿里云合作开展环保行业首个云计算互联网加项目，并在后续几年中通过AI平台实现了垃圾焚烧自动投运率超90%，蒸汽流量稳定性提升10%以上，以及人工工作量下降87%的成绩。25年，汉能进一步与中兴、新云、金杰、浪潮等企业共建人工智能助力绿色发展生态圈，预示着未来垃圾焚烧行业将普遍推广这些提效措施。

供热拓展及资源化应用对公司财务表现的影响是什么？
发言人1：公司持续进行供热拓展，供热量在25年同比增长99%，达到112万吨，26年Q1工作量更是同比增长36%。预计26年全年供热量将维持30%以上的增速。此外，炉渣中金属价值上涨带动炉渣提价以及独家合同到期后的续签，将进一步增厚公司的独家收益。同时，高能智能智能化应用和集采降本等措施也将继续推动业绩和ROE提升。供热、资源化及降本节约带来的现金流增长，使得25年公司的自由现金流持续增厚，达到15.85亿元，同比提升48%。

公司当前的分红潜力如何？
发言人1：基于自由现金流支撑，公司可支配的现金充裕。在扣除财务费用后，25年绿色动力的可支配现金能够支撑其分红潜力达到195%的水平。考虑到公司已具备70%以上的风控比例，仍有接近两倍的风控提升空间。因此，公司在业绩增长和分红潜力方面均有较大提升余地。

垃圾焚烧板块的增长来源有哪些方面？供热加速是如何为垃圾焚烧板块带来增长的？
发言人1：垃圾焚烧板块的增长主要来源于四个方面：一是收入结构的优化升级，二是充分利用清洁能源的价值评估，三是能源属性和金属资源的价值增值叠加双碳潜力，四是通过精细化运营和AI应用提升增发水平。供热加速表现为供应量的显著增长，例如绿色动力、海螺创业和稳定环保等公司的供热增速分别高达99%、85%和48%。相较于发电，供热业务可以带来翻倍的利润弹性，并且由于是to b交易，能够改善公司现金流。

现金流价值方面，垃圾焚烧板块有何亮点？
发言人1：在收入和利润增长的推动下，垃圾焚烧板块经营性净流入同比提升22%，自由现金流同比提升78%，达到118个亿。板块资本开支持续下降，自由现金流的增厚支撑了分红比例的进一步提升，同时模式优化也促进了现金流价值的持续增长。

在增发提升方面，有哪些具体表现和原因？
发言人1：2025年，全国性垃圾焚烧公司增发有所提升，供热之后的实际平均蒸发量为384吨每吨，同比增长了1%。这背后的原因包括精细化运营以及AI技术的应用，有效带动了增发水平的提高。

炉渣提价如何为垃圾焚烧企业增加收益？
发言人1：随着有色金属价格上涨，垃圾焚烧企业的炉渣新签合同价格也在不断上涨。以盛源环保为例，炉渣提价后的平均单价在120到130块钱左右一吨，最高甚至达到200块钱一吨。炉渣涨价可带来约11%的单元垃圾盈利弹性，且随着存量炉渣合同到期，涨价收益将在未来几年持续兑现。

算电协同如何助力垃圾焚烧项目的运营效率和收益提升？
发言人1：从2025年开始，通过算电协同及与AIDC的合作，如上海首个项目落地以及上市公司层面积极寻求合作机会（如万能环境、南太湖项目等），垃圾焚烧公司可以获得直连供电和清洁蒸汽支持，进一步提升经营收益，同时减少对国股依赖，满足规模与区位需求。

海外市场上中国垃圾焚烧企业的表现如何？
发言人1：在海外市场，尤其是东南亚和中亚地区，中国垃圾焚烧企业的竞争力强劲，已在新兴市场释放出需求。部分企业如伟民环保、万能环境等积极拓展海外市场，首批四个海外项目中有三个由中国企业中标，显示出中国企业在国际垃圾焚烧市场的成长潜力。

对于整个垃圾焚烧板块的推荐逻辑是什么？
发言人1：推荐逻辑基于红利价值以及未来经营绩效的双重提升，重点推荐汉南环境、永兴股份、绿色动力、光大环境和海螺创业等企业。此外，关注具有明确出海目标的企业，如文明环保、军信股份、光大环境和万能环境等，预期在保持相对温和资本开支的同时，通过海外项目实现业绩提升。

