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全文摘要
军信股份，作为湖南省固废处理行业龙头，坐落于长沙，依托地域优势，业务遍及国内外，专注于生活垃圾中转、餐厨收运等项目，并于2024年成功收购人和环境63%股权，强化产业链上游。在国内，其总产能达8万吨/日，海外项目规模为9000吨/日。2025年，公司吨上网量486度，显著高于行业平均水平，加之湖南较高的标杆电价，推动盈利能力显著提升。公司ROE达到9.8%，同比增长0.9%，展现强劲的内生增长和外延扩张动力，特别是在产能提升、海外市场拓展及并购后的表现。公司现金流稳健，高分红比例，当前估值合理，预示着业绩增长潜力和良好的分红能力，值得重点关注。

章节速览
00:00 军信股份：湖南省环保行业龙头的全面解析
军信股份作为湖南省的环保行业龙头，位于长沙，享有区域优势。公司业务覆盖国内外，国内项目已投运11.18万吨/日，海外在建及投运9000吨/日，且于2024年底收购湖南人和环境63%股权，延伸产业链。2025年，公司吨上网电量达486度，超出同业均值43%，表现优异。

02:12 公司业绩增长与战略拓展分析
对话围绕公司业绩增长和战略拓展展开，指出公司受益于高电价和优质固废资产，国内产能通过新项目建成和存量项目提质增效持续增长，同时积极拓展海外市场，尤其是中亚地区，首个海外项目已投运并预计带来利润贡献。此外，公司通过并购人和环境子公司，获得生活垃圾中转处理和餐厨垃圾收运的特许经营权，进一步提升产业链协同效应，为公司带来额外利润。

05:36 军信股份垃圾焚烧与AIDC协同潜力分析
军信股份在长沙项目中展现垃圾焚烧与AIDC协同的潜力，新中标三期项目规模大，且有合作方经验支持。海外中亚项目有望构建一体化模式，未来成长性和利润贡献显著。

07:48 垃圾焚烧企业高分红与成长性分析
对话深入分析了一家垃圾焚烧企业的财务健康状况，强调了其稳定的现金流和高分红能力，预计未来几年内现金流将持续增长，分红比例保持高位。同时，企业受益于长沙区位优势，国内项目持续优化，海外项目如比斯凯克1000吨项目将带来全利润贡献，人和子公司提油率提升也将增加利润。基于成长性和现金流优势，当前估值合理，推荐关注该企业。

发言总结
发言人1
首先强调了军信股份公司作为湖南省固废处理行业的领军者，特别是在长沙的优越地理位置下，展现出强大的成长潜力和稳定的现金流。公司的业务范围广泛，不仅覆盖国内市场，还延伸至海外市场，涵盖生活垃圾中转、餐厨收运等特许经营项目，并通过收购人和环境公司强化了产业链上游的业务能力。他深入讨论了公司的产能布局、项目实施进度、并购带来的效益，以及与垃圾焚烧和AI、大数据（AIDC）技术协同工作的潜力，凸显了其在国内外市场的竞争力。此外，他指出公司拥有良好的盈利能力及高分红比例，基于当前估值情况给出了积极的推荐意见。最后，他重申了军信股份受益于长沙的区位优势和多维度的成长潜力，预示着未来业绩持续增长及高分红的前景，鼓励投资者关注公司的发展动态。

要点回顾
军信股份的基本情况如何，以及它的主要产能分布在哪里？军信股份在国内和国外项目的进展及盈利能力如何？
发言人1：军信股份是湖南省的固废处理龙头，位于长沙，拥有长沙这一优质区域优势。公司产能主要分为国内、国外及2024年收购的湖南人和环境63%股权所涉及的产业链上游生活垃圾中转和餐厨收运特许经营权项目。在国内，已投运的日处理规模达11.18万吨，包括长沙19727吨和长沙以外的平江浏阳项目。此外，公司在建的长沙河西三期项目规模为4000吨每日。在海外，特别是在中亚地区，公司目前在建、筹建及已投运的日处理规模总计9000吨。国内方面，随着长沙一期、二期项目的投入运营以及平江浏阳新项目的建成投产，公司进一步巩固了湖南省内的优势地位，垃圾处理量强劲增长，存量项目也在不断提质增效，新项目的爬坡将带动国内垃圾焚烧资产主业业绩增长。海外方面，公司在中亚布局的四个项目中，首个比斯凯克一期1000吨每日规模已投运，预计2026年将为公司带来全年利润贡献。

军信股份在盈利能力上表现如何，有何竞争优势？
发言人1：军信股份因地处长沙，享有优质固废资产优势，其吨上网高达486度每吨，比同业公司平均值高出43%。同时，受益于湖南标杆电价0.45元每度，高于全国平均水平0.37元。在2025年，公司的平均ROE达到了9.8%，并保持稳定增长。公司通过内生增长和外延拓展，具备显著的成长性。

军信股份并购湖南人和环境子公司的影响及其业务状况？
发言人1：军信股份于2024年底收购了湖南人和环境63%的股权，并签订了对赌协议。该子公司拥有生活垃圾中转处理和餐厨垃圾收运两块特许经营权业务。由于这两项业务的良好经营情况，如生活垃圾中转处理每年有处理费调整，以及餐厨垃圾收运提优率提升和uco售价均价上涨，今年该业务将为公司带来进一步利润贡献，并助力公司产业链上下游协同互补。

军信股份在垃圾焚烧与AIDC协同方面有何发展潜力？
发言人1：军信股份在垃圾焚烧和AIDC协同上具有极大的发展潜力。长沙现有的项目适配垃圾焚烧和AIDC协同，尤其是2026年4月新中标长沙三期项目，设计规模为4000吨每日。此外，公司在海外中亚项目的未来规划有望构建垃圾焚烧发电、蒸汽供热及算力服务一体化项目模式，无论是国内还是海外项目，都具备推进垃圾焚烧与AIDC协同的潜能。

军信股份的现金流状况和分红情况如何？
发言人1：军信股份现金流表现优秀，从2019年至2025年经营现金流稳健提升，2025年近期现金流净额达到17亿元，自由现金流在2022年实现转正，并持续增厚，在2025年达到11亿元。在分红方面，2023年至2025年公司的分红比例均在70%以上，累计分红总额超过13亿元。基于当前经营性现金流情况和优厚的现金流状况，公司未来仍有望维持高分红策略。

军信股份的整体成长性和估值情况如何？
发言人1：军信股份受益于长沙区位优势，主业垃圾量强劲增长，国内项目不断提质增效，国外比斯凯克项目将在2026年带来利润贡献，同时人和子公司因提油率提升和有口涨价也会增加利润。此外，公司现金流优质且持续增厚，能支撑未来高分红。目前，公司在对应2026年和2027年的PE分别为12倍和11倍，维持推荐评级。


