东吴环保•朔元撷理 - 垃圾发电：25年国补回款加速，如何看待后续持续性？ 260821_导读
2026年08月22日 11:28
关键词
国补回款 垃圾焚烧 光大环境 收支平衡 生物质发电 应收账款 自由现金流 中央本级支出 国家电网 拨付金额 支付占比 资本开支 净现比 股加速 环保板块 风电 光伏 用电量 历史欠款 现金流 

全文摘要
会议伊始，主办方热烈欢迎与会者，并简明扼要地介绍了会议规则，随后表达了对与会者积极参与的诚挚感谢，并预告会议即将进入正题。演讲焦点落在了垃圾焚烧板块国补回款的现状与前景上，分析了回款加速对板块经营现金流的积极影响，以及可再生能源补贴基金收支平衡对国补回款持续性的有力支撑。通过详实的数据与案例，演讲者展示了垃圾焚烧公司国补回款的显著成效，并对未来国补回款的持续性表达了乐观预期，同时预测了板块的分红能力与红利价值，呼吁与会者对相关专题保持持续关注。

章节速览
00:00 端午环保溯源协理：垃圾发电国补回款加速的后续影响
会议聚焦于垃圾发电25年国补回款加速的持续性探讨，东吴证券研究所声明本次电话会议仅面向特定听众，强调发言内容仅代表个人观点，不构成具体投资建议，且严禁未经授权的录音转发及相关解读，保留追究法律责任的权利。

04:10 垃圾焚烧板块国补回款加速及未来展望
报告聚焦于垃圾焚烧板块国补回款加速现象，指出25年Q3国补回款边际加速，推动全年净现比提升至2.1。分析认为，国补常态化回款有望持续，得益于国家对存量欠补问题的重视及可再生能源补贴基金收支平衡的拐点。未来，收入端随用电量提升而增长，支出端需求减少，保障国补兑付并清缴存量欠款。

06:09 可再生能源补贴基金收支平衡拐点分析
对话核心围绕可再生能源补贴基金收支平衡拐点展开，详细分析了垃圾焚烧公司回款加速及生物质发电拨付占比提升情况，指出去年全年回款显著加速，上半年同比边际改善，生物质发电拨付总额及占比均有提升。

06:56 光大环境国补回款创新高，带动整体应收账款加速回收
对话内容聚焦于光大环境及其旗下公司2025年的国补回款情况，数据显示回款总额达到47.9亿人民币，同比增长显著，回款率达到134%，创下历史新高。其中，环保能源板块回款比例为120%，绿色环保板块回款比例为145%。2020年至2025年间，国股回收额从5亿人民币增长至48亿人民币，整体应收账款回款率也提升至98%，显示了国补拨付对现金流的积极影响。

09:10 绿色动力与汉兰国补结算及回款情况分析
绿色动力25年国股结算额超当期发生额，回款率超100%；汉兰国补余额因月峰并表增至21亿，原有业务及月峰回款分别为2亿与1.3亿，期末应收国补分别达11亿与10亿。

09:53 2024-2025年国股回款情况及可再生能源基金收入分析
2024年国股回款情况显示，汉兰、钧信、三丰及海螺创业等企业回款额显著增长，其中海螺创业回款额增加1.4亿，回款率超90%。2025年，汉兰回款额达到2亿，钧信达到8000万，三丰达到4.6亿，整体回款率预计达100%。可再生能源发展基金收入端随用电量提升而增长，2016年后电价附加费稳定，基金收入规模逐步扩大。

12:04 2015-2026年生物质发电补贴拨付趋势分析
2015至2022年间，全国可再生能源电价附加收入从1515亿元增至1084亿元，支出从519亿元增至3087亿元。其中，生物质发电补贴从占比13%-18%降至5%-6%，但2023年至2025年，生物质发电补贴金额和占比显著提升，2025年达95亿元，占比9%。2026年首次拨付中，生物质发电补贴35亿元，占比保持稳定。

16:01 可再生能源补贴基金收支平衡预测与国补回款信心
通过分析可再生能源补贴基金的收支情况，预测该基金将在2025年实现收支平衡，未来支出压力将逐步减少，收入将超过支出。基于此，对2026年及以后的国股支付力度持乐观态度，预计垃圾焚烧板块的国补回款情况将得到改善并延续。

19:41 垃圾焚烧板块分红潜力与经营现金流改善分析
对话核心围绕垃圾焚烧板块的分红潜力和经营现金流改善展开。基于去年实际现金流，假设资本开支维持在维护性水平，预计稳态下分红潜力可达120%-150%，远超去年45%的平均分红比例，有三倍提升空间。可再生能源补贴基金收支平衡拐点已现，未来有望收大于支，支撑垃圾焚烧板块经营现金流净额改善及存量欠款清缴。资本开支下降和国股加速背景下，板块分红能力将持续强化。未来将详细汇报内生提质增效、海外新成长及算力协同机会。

发言总结
发言人1
主持的金门财经电话会议主要欢迎参与者接入并简要介绍了会议流程，强调了费用信息、密码和静音要求。会议期间，他首先感谢所有参会者的参与，并预告了会议主题，即讨论垃圾焚烧板块国补情况及其对板块经营和现金流的正面影响。此外，他特别强调了东吴证券研究所关于会议内容仅针对机构投资者或受邀客户的提醒，以及会议相关的重要法律和版权注意事项。

他详细介绍了垃圾焚烧板块的国补回款加速现象，分析了其对板块自由现金流和分红能力的正面影响，并预计了这一趋势的可持续性。通过自下而上的跟踪和自上而下的基金收支分析，他预测了可再生能源补贴基金达到收支平衡的拐点，进而推测国补回款有望持续，支持垃圾焚烧板块的经营金流净额改善和资本开支的下降。他还详细列举了不同垃圾焚烧公司国补回款情况，强调了未来板块分红能力的增强，并展望了板块红利价值的持续强化。

总体来说，他的发言涵盖了垃圾焚烧板块的国补回款加速现象的详细分析、对板块经营和现金流的影响、以及对板块未来发展的积极预期，强调了会议对于机构投资者和受邀客户的特定价值和限制。

问答回顾
发言人1 问：大家好，欢迎参加端午环保溯源协理。垃圾发电25年国补回款加速，如何看待后续持续性？
发言人1 答：谢谢大家参加本次会议。在25年，我们观察到国补回款加速对垃圾焚烧板块的经营现金流净额提供了显著支撑。这种改善除了受益于资本开支下降带来的自由现金流提升，还由于股加速带来了收益增厚。双轮驱动共同提升了板块的分红能力。

发言人1 问：25年Q3国库回款是否有明显边际加速？全年净现比提升至何种程度？国补回款加速的可持续性及未来国补回款率如何看待？
发言人1 答：在25年Q3，我们确实观察到国库回款有明显的边际加速，这使得25年全年垃圾焚烧板块的净现比达到了2.1，相较于24年的1.8有了明显提升。我们认为国补回款加速的可持续性关键在于其背后支撑因素。国家高度重视存量欠补问题解决，并通过测算发现，可再生能源补贴基金将在25年左右迎来收支平衡的拐点。随着支出需求减少和收入逐年增加，未来有望实现收大于支，在保障国补兑付的同时逐步清缴存量欠款。因此，我们预计往后看，国补的常态化回款有望持续。

发言人1 问：可再生能源补贴基金何时迎来收支平衡拐点？
发言人1 答：核心在于可再生能源补贴基金已迎来收支平衡的拐点。我们将从三个方面详细展开分析：首先，自下而上跟踪垃圾焚烧公司在去年全年的国补回款情况，发现有显著加速；其次，分析整个可再生能源补贴基金的实际拨付力度及具体国补转付情况，其中生物质发电类别（垃圾焚烧所属）的拨付占比显著提升；最后，对可再生能源补贴基金进行收支平衡测算，预计25年将出现收支平衡拐点，之后有望收大于支，逐步清缴存量欠款并保障未来每年度的国补常态拨付。

发言人1 问：光大环境去年国补回款情况如何？
发言人1 答：光大环境在25年7月1日至25年8月31日期间，下属33家公司收到的国补金额为20.64亿人民币，同比去年显著提升。去年全年，光大环境整体国库回款金额达到47.9亿人民币，回款率达到134%，其中环保能源板块和绿色环保板块的国补回款率均创历史新高，并完成了16个项目的国补确权。

发言人1 问：24年和25年国股回款情况如何？从三方及海螺创业的国股回款表现如何？
发言人1 答：在24年，汉兰自身的国股回款额为1.4亿；而在25年，不考虑岳峰部分，海南资深的回款达到了2亿，显著加速。另外，钧信在25年的国股回款额为8000万，相较于24年约2000万的水平有大幅提升。三丰在25年的国股回款额达到4.6亿，基本覆盖了当期新增股的验收情况；海螺创业在25年回收了4.6亿的国股，回款率超过90%，整体板块预计去年的股当期转率在百分之百左右。

发言人1 问：可再生能源补贴基金的收支总盘子历史复盘情况如何？
发言人1 答：基金收入从2015年的1515亿元逐步增长至2022年的1084亿元；支出端，2015年为519亿元，至2021年增长至891亿元，2022年由于其他专项资金支持达到3087亿元。15年至22年期间，收入和支出均保持逐年上升趋势。

发言人1 问：可再生能源发展基金的收入来源是什么？
发言人1 答：可再生能源发展基金主要收入来源于两个部分：一是国家财政公共预算安排的专项资金；二是依法向电力用户侧征收的可再生能源电价附加，由电网公司代收后上缴至该基金。自2016年起，随着全社会用电量的增长，基金的收入规模逐年提升。

发言人1 问：可再生能源补贴基金支出结构中对生物质发电的支付情况如何变化？
发言人1 答：支出结构中，中央对地方转移支付占比较大。2015年至2018年，生物质发电补贴支付占比约为13%至18%；2019年开始，由于政策切换，补贴支付力度边际下降至5%至6%左右。但自2023年起，尤其是2025年，生物质发电的拨付金额和占比均呈现逐步提升趋势。

发言人1 问：对于未来可再生能源补贴基金的收支平衡点预计会在何时出现？
发言人1 答：基于历史数据及假设，预计在2025年左右可再生能源发展基金会实现当年收支平衡，之前则收不抵支。随着风电光伏存量项目的到期和补贴需求减少，以及存量补贴欠款的逐步清缴，预计到2036年左右，历史国库欠款将得到自然解决。

发言人1 问：展望2026年及以后，垃圾焚烧板块国股支付力度有何展望？
发言人1 答：预计2026年及以后，随着可再生能源补贴基金达到收支平衡拐点并保持收大于支，垃圾焚烧板块将维持至少100%的国股回款率，并有望逐步清缴存量欠款，同时现金流净额将进一步改善，资本开支下降，分红能力将持续强化，预计稳态分红潜力可达120%至150%。

