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全文摘要
垃圾焚烧板块的内生增长潜力被东环保分析师强调，特别是在低资本开支环境下，通过提升运营效率来实现高ROE增长成为关键。随着企业进入成熟运营期，国内产能增长空间受限，因此，精细化运营变得尤为重要，包括提高产能负荷率、优化发电效率、实施发电改供热、提升炉渣价值及推进三电协同等措施。即便在无新增产能的情况下，如通过绿色动力等公司的实践案例所示，净利润增长仍可实现。此外，供热拓展、炉渣价格上涨及数字化改造被视为增收策略，而成本端的数字化和集采则有助于降本。整体而言，分析师看好经营效率高、有望实现较高内生增长的公司，预期板块能提供稳定的分红回报，凸显其投资价值。

章节速览
00:00 垃圾焚烧企业内生增长路径：低资本开支高ROE
讨论聚焦于垃圾焚烧板块在成熟运营期的内生增长潜力，通过提升产能负荷率、发电效率、炉渣提价及三电协同等措施实现低资本开支下的业绩与ROE同步提升。以绿色动力为例，即便无产能增长，仍通过优化运营实现归母净利润23%的增长，展现了垃圾焚烧企业稳健运营期的内生增长动力。

01:24 垃圾焚烧厂产能负荷率提升策略
垃圾焚烧厂产能负荷率最高可达120%，目前部分企业如汉阳环境和万能环境已达113%和114%，其余企业多在100%以上。为提升产能负荷率，可拓展新鲜垃圾来源，与周边区域合作，掺烧陈腐垃圾和工业垃圾，以此增加垃圾量带动收入和业绩提升。广州垃圾焚烧产能超前建设，各企业仍有提升空间。

02:58 垃圾焚烧发电效率提升与供热拓展
垃圾焚烧发电效率随技术进步和精细化运营持续提升，全国性覆盖公司平均吨发电量从2015年的309度提升至2025年的370度。优质区域覆盖公司如军信股份和永兴股份表现更为突出，吨上网电量维持在400度以上。此外，供热拓展成为垃圾焚烧公司积极发展的方向，相较于发电，供热能带来显著的经济效益增厚。

05:41 垃圾焚烧供热改造提升盈利与现金流
垃圾焚烧厂通过改造将发电模式转向供热，单吨垃圾可产生两吨蒸汽，带来约300元蒸汽收入，较发电模式增加100元净利。此转型不仅增利，还改善现金流，减少对国股依赖。行业头部企业如中科环保、中国天楹等正积极拓展供热，中科环保2022年发电供热比达25%，行业平均仅6.7%。绿色动力、汉兰等企业供热量显著增长，绿色动力供热量翻倍，汉兰通过并购岳峰实现供热大幅增长。供热改造潜力取决于周边资源，广东等区域具有较高改造潜力。

09:40 炉渣回收与协同效益提升垃圾焚烧行业盈利能力
讨论了垃圾焚烧后产生的炉渣通过回收利用，尤其是有色金属价格上涨背景下，其售价显著提升，为行业带来盈利增量。同时，探索了商店协同模式在新项目中的应用潜力，以期进一步提高垃圾焚烧项目的经济性和协同效应。

11:43 垃圾焚烧企业内生增长潜力分析
讨论了垃圾焚烧企业在现有产能基础上的内生增长潜力，包括提升发电效率、发电改供热、炉渣涨价等增收手段，以及通过数字化平台应用、集采降本等措施降低成本。强调了企业自身经营阿尔法能力的重要性，特别是在稳定运营期，通过增收和降本措施，企业能够实现利润增长，提升ROE，展现了垃圾焚烧商业模式的盈利增长潜力。

15:32 垃圾焚烧企业稳定运营期的内生增长与红利价值
汇报讨论了垃圾焚烧企业在稳定运营期通过提质增效实现内生增长的潜力，以及自由现金流支撑的高分红能力。预计未来三年内生增长可达8到10个点，叠加4到5个点的股息率，年化回报有望接近15个点。板块自由现金流支持分红潜力超过140%，相较于去年45%的分红比例，提升空间超过两倍，凸显其成长性和投资价值。

发言总结
发言人1
他，东环保的分析师陈子文，在本次发言中集中讨论了垃圾焚烧板块的内生增长潜力，特别是低资本开支和高ROE的增长模式。他指出，随着垃圾焚烧企业进入成熟运营期，国内产能增长空间有限，因此运营精细化成为关键，包括提升垃圾焚烧厂产能负荷率、发电效率，以及炉渣回收价值等措施，这些措施能够在不增加资本开支的情况下提升业绩和ROE。通过今年中报数据，他展示了多个垃圾焚烧企业如何通过这些策略实现净利润的增长。此外，他还强调除了提升发电效率，拓展供热业务，提高炉渣回收价值，以及通过数字化改造降低成本，也是提升运营效率的重要手段。最后，他展望了垃圾焚烧企业在稳定运营期的内生增长潜力，并对部分领先企业如汉阳环境和绿色动力的业绩增长潜力进行了分析，预计这些企业在未来三年内可以实现较高的内生增长和股息率，体现了垃圾焚烧板块的红利价值和增长潜力。

问答回顾
发言人1 问：垃圾焚烧板块的内生增长主要依赖于哪些因素？目前垃圾焚烧厂的产能负荷率情况如何？
发言人1 答：垃圾焚烧板块的内生增长主要依靠两个方面：一是通过提升垃圾焚烧厂的产能负荷率，比如通过提高发电效率、进行发电改供热、炉渣提价以及三电协同等措施；二是利用数字化改造降低成本并实现集采降本，从而在不消耗或较少资本开支的情况下提升业绩和ROE。根据数据，部分垃圾焚烧厂如汉阳环境和万能环境的产能负荷率达到了113%和114%，处于行业最高水平。此外，像绿色动力、中科环保、光大环境、中国天楹等多家公司的产能负荷率都在100%以上，而军信股份、上海环境和文明环保等则在90%至100%区间内。

发言人1 问：从今年中报的情况来看，哪些公司展示了垃圾焚烧板块内生增长的潜力？
发言人1 答：绿色动力在今年上半年即使在没有产能内生增长的情况下，仍实现了23%的归母净利润增长，这主要归功于产能负荷率的提升、发电效率同步提高以及成本端的数字化改造和集采降本效果。

发言人1 问：如何在没有产能增长的情况下提升垃圾焚烧厂的产能负荷率？
发言人1 答：提升产能负荷率的方法主要包括新鲜垃圾向周围区域拓展，尤其是当周边没有自有垃圾焚烧厂时可以拓展收益半径；同时掺烧陈腐垃圾和主动拓展工业垃圾进行掺烧，这些都能带动整体产能负荷率的提升。

发言人1 问：发电效率的增长是如何实现的？
发言人1 答：随着技术进步和精细化运营，垃圾焚烧行业的发电效率和上网电量呈上升趋势。全国性覆盖的垃圾焚烧公司从2015年至2025年，平均吨发电量已达到370度，吨上网电量达到313度，且在稳定成熟运行期，通过经济化运营、数字化推广及技改升级等方式，进一步提升垃圾燃烧充分程度和发电效率。

发言人1 问：供热拓展对垃圾焚烧公司有哪些益处？
发言人1 答：供热相较于发电具有显著的经济效益，能带来增收增利的效果。以三吨垃圾为例，若用于供热而非发电，可产生约300块钱的蒸汽收入，净利弹性翻倍，并且减少对上网电量的依赖，改善现金流。不过，供热改造潜力取决于周围资源禀赋，尤其需要20公里内有热能需求的工业园区。目前，中科环保的发电供热比最高，达到了24%。

发言人1 问：这些公司（如中科、中国天楹等）的供热比是否达到了行业头部水平，以及他们的供热拓展情况如何？
发言人1 答：这些公司的供热比确实有进一步提升的空间。例如，中科的发电供热比已达到行业最优水平。其中，绿色动力去年供热量翻倍增长，上半年整体供应量提升29%。汉南环境通过并购岳峰增加了供热增量，尤其是岳峰位于广东区域的部分有很强的供热改造潜力，使得汉南环境今年上半年供热增速达到20%，若单独看某些月份增速会更显著。

发言人1 问：炉渣涨价对公司盈利有何影响？
发言人1 答：炉渣涨价可以为垃圾焚烧公司带来盈利增量。炉渣作为废弃物，其主要成分可用于建筑材料制作和有价金属提取。随着有色金属价格上涨，炉渣外售价格也同步上涨，如按照20%的产渣率计算，炉渣价格每上涨50块钱，对应到垃圾焚烧业务可以带来大约12%的盈利弹性。

发言人1 问：商店协同模式在垃圾焚烧行业内的落地进展如何？
发言人1 答：尽管商店协同模式在上市公司层面尚未真正落地项目，但相关公司在积极探索该模式的可行性。新项目由于不带国补且此前未上网，在实现直连上的阻碍相对较小，例如光大环境、军信股份、伟明环保和汉能环境都在积极拓展相关机会。

发言人1 问：在成本端，企业如何通过数字化平台实现降本？
发言人1 答：企业可以通过数字化平台提升自动化控制效率，从而提高燃烧效率并降低物料耗材消耗。此外，还可以通过集采降低耗材采购单价，同时稳定预期并压降利息成本，以实现成本端的进一步压降空间。

发言人1 问：税费方面，如何应对所得税率逐步回升的影响？
发言人1 答：对于未来几年因所得税率回升可能带来的利润冲击，企业可以通过增值税即征即退政策以及财务费用节约等方式进行对冲。例如，绿色动力等公司在上半年已通过这些措施保持了税费平稳，确保了净利润的增长。

发言人1 问：综合来看，垃圾焚烧板块如何实现内生增长和高ROE？在稳定运营期，哪些公司的内生增长潜力较大？
发言人1 答：即使在国内没有太多新产能增长空间的情况下，现有的垃圾焚烧公司仍具有丰富的内生增长潜力，包括提升发电效率、发电改供热以及炉渣涨价带来的收益增厚。这些内生增长潜力大多能够转化为利润增长，相较于依赖政府调价的商业模式，垃圾焚烧企业尤其是具备高效运营和内生增长能力的企业，在稳定运营期能更好地体现自身的阿尔法能力和盈利能力。汉南环境通过并购岳峰有望提质增效并带来盈利增长空间；绿色动力和永兴股份等公司当前产能利用率接近行业平均水平或优秀水平，通过提升产能负荷率、发电效率和实施发电改供热策略，具有较大的内生增长潜力，预计未来三年可以实现约8到10个点的内生增长。

发言人1 问：垃圾焚烧板块的红利价值和整体表现如何？
发言人1 答：垃圾焚烧板块的自由现金流可以支撑整体分红潜力达到140%以上，相较于实际45%左右的分红比例，还有两倍以上的提升空间。因此，在稳定运营期，除了享有稳定的内生增长外，垃圾焚烧板块还具备较高的红利价值和成长性，值得投资者关注。

