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证券时报记者 贺觉渊

中国人民银行3月24日发布公告称，

将在 25日以固定数量、利率招标、多重价

位中标方式开展 5000亿元中期借贷便利

（MLF）操作，期限为 1年期。鉴于 3月有

4500 亿元 MLF 到期，当月央行将通过

MLF操作净投放500亿元，为连续13个月

加量续作。

综合本次MLF操作与 3月央行开展

的公开市场买断式逆回购操作来看，两项

政策工具在 3 月合计回笼中期流动性

2500亿元。“中期流动性出现净回笼不代

表央行将持续收紧中长期流动性。”东方

金诚首席宏观分析师王青向证券时报记

者表示，近期央行操作与 3月资金面持续

处于较为充裕状态有关。

今年前 2 个月，央行通过各项工具

净投放约 2 万亿元中长期资金，为年初

的信贷“开门红”、政府债券发行以及金

融市场平稳跨节，创造了良好的货币金

融环境。

3月以来，居民春节前提取的现金在

节后陆续存回银行，增加了银行的可用资

金。同时，3月作为季末月财政支出力度

较大，地方债发行有所放缓，银行资金消

耗有所减少，央行货币政策操作也相应作

出灵活精准的调整。

据中信证券研报分析，今年春节以

来，流动性市场整体宽松，央行维持流动

性净投放的紧迫性并不高。近期地缘政

治冲突导致我国通胀输入性风险抬升，央

行货币政策在兼顾内外均衡的基调下，总

量操作更加平稳。

“央行根据流动性和市场运行情况，

合理搭配工具品种，做好流动性调控，支

持金融市场平稳健康发展。”业内专家表

示，不宜简单通过公开市场操作，尤其是

某一项公开市场操作的数量变动来判断

货币政策是否转向。

王青预计，接下来，央行将继续综合

运用存款准备金率、国债买卖、MLF、买断

式逆回购等中长期流动性管理工具，保持

资金面处于较为稳定充裕的状态。

央行将开展5000亿元MLF操作
继续加量续作

证券时报记者 卓泳

“现在垃圾焚烧厂都比垃圾多了。”在

垃圾处理行业深耕十几年的杨波（化名）

很无奈，他供职于华南一家垃圾焚烧厂，

亲眼见证了行业的巨大转变：从曾经令人

头疼的“垃圾围城”，到如今部分焚烧厂因

“吃不饱”被迫关停，甚至行业内还出现了

抢垃圾、花钱买垃圾的稀奇现象。数据显

示，当前我国垃圾焚烧厂数量超 1000家，

焚烧炉超 2000 座，这些为破解“垃圾围

城”而生的设施，为何反倒遭遇“喂不饱炉

子”的新困境？证券时报记者梳理多家焚

烧发电上市公司公开资料，对话业内人士

与专家学者，试图揭开垃圾焚烧行业这一

现状背后的真相。

谁的垃圾不够烧？

在华南某一垃圾焚烧厂内，巨大的钢

筋混凝土密闭垃圾储坑中，生活垃圾堆积

如山，塑料袋、纸屑、杂物与少量工业建筑

垃圾混杂在一起。巨型机械抓斗来回作

业，将垃圾抓取后送往焚烧炉。“焚烧炉不

能熄火，得有源源不断的垃圾供应。”杨波

告诉记者，其所在的焚烧厂目前产能利用

率处于紧平衡状态，但行业内不少同行早

已面临垃圾量不足的问题。

住房城乡建设部《2024年城乡建设统

计年鉴》数据显示，2024年我国城市与县

城 1129座垃圾焚烧厂年焚烧量达 2.68亿

吨，总体产能利用率约63.22%，与2023年

的 63.93%基本持平。这一数据低于国家

标准GB/T 18750-2022《生活垃圾焚烧炉

及余热锅炉》规定的 70%下限处理量，意

味着我国垃圾焚烧行业整体已处于产能

过剩状态。

而产能利用率的分化，在地域上体现

得尤为明显。从省份来看，新疆、四川、宁

夏、青海 2024年垃圾焚烧产能利用率均

高于80%，西藏甚至出现超负荷焚烧的情

况；而海南、江西、广东、河北、浙江、天津

等地的产能利用率则低于60%，东南沿海

省份成了“吃不饱”的重灾区，西北地区垃

圾焚烧需求则相对饱和。

即便是在同一省份内，这种分化也比

较突出。以广东省为例，全省整体垃圾焚

烧产能利用率 54.41%，位列全国倒数第

四，但深圳市的情况却截然相反：2024年

深圳 5 座垃圾焚烧厂设计日处理能力

18025吨，实际处理量达 18722.7吨，产能

利用率约103%，其中3座更是处于超负荷

运行状态。与之形成鲜明对比的是粤西地

区，阳江市阳春海螺协同焚烧生活垃圾项

目2024年产能利用率仅54.2%，区域间因

经济发展、人口密度、垃圾产生量及收运体

系的差异，呈现出截然不同的行业现状。

企业层面的分化同样明显，头部企业

的产能利用率相对饱和，经营表现亮眼。

记者梳理多家头部焚烧发电企业财报发

现，其生活垃圾焚烧板块营收和利润均保

持稳定增长。瀚蓝环境 2025年上半年生

活垃圾焚烧业务净利润6.27亿元，同比增

长 13.25%，近年垃圾焚烧量也逐年攀升；

伟明环保相关负责人在接受记者采访时表

示，截至 2025年三季度末，公司在运营的

全资及控股垃圾焚烧项目达56个，设计日

处理规模约3.88万吨，2025年全年运营数

据显示，其项目并未出现明显的“吃不饱”

问题。

“国内部分地区的产能规划与人口

分布不匹配，导致出现阶段性的供需错

配，但这更多是区域性、结构性现象，并

非全行业的普遍性产能过剩。”上述伟明

环保相关负责人表示，从国外发展实践

来看，随着经济发展，人均垃圾产量仍有

提升空间，当前国内垃圾焚烧厂的产能

规划，也为未来的垃圾处理需求预留了

一定空间。

产能过剩是主因

为何部分地区会出现“垃圾荒”？有

观点认为，垃圾焚烧技术的提升提高了处

理效率，是导致这一现象的原因。截至

2024年底，我国垃圾焚烧日处理能力超

110万吨，占全球总处理能力的60%左右，

处理规模远超欧美日三地总和，技术水平

处于全球领先地位。

但在专家看来，技术提升并非核心原

因。北京林业大学教授党岩直言，垃圾焚

烧技术早已成熟，近两年部分地区出现

“垃圾不够烧”，最主要的原因是全国范围

内的垃圾焚烧厂“兴建潮”，导致焚烧电厂

供过于求，产能严重过剩。

记者了解到，21世纪初BOT模式（建

设—运营—移交）的引入与国家补贴政策

的出台，吸引了大量资本涌入垃圾焚烧领

域，2012年至 2019年行业迎来发展黄金

期。即便 2020年面临国补退坡，垃圾焚

烧厂的数量依旧保持快速增长，直至2024
年，全国垃圾焚烧厂数量突破 1000家，焚

烧炉超 2000 座。“垃圾焚烧行业的盈利

性，让资金跟风涌入，但很多项目在建厂

前的产能评估不够准确，最终导致处理能

力远超当地实际垃圾产量。”党岩表示。

产能过剩直接让行业迈入“存量争夺

抢垃圾”的阶段，新立项项目大幅减少，企业

之间的竞争聚焦于垃圾焚烧收运权的争

夺。国信证券统计数据显示，近五年国内垃

圾焚烧发电项目中标数量、新增产能、投资

额均呈减少趋势，中标数量在2021年达到

75个的峰值后，2024年骤降至20个，2025
年虽有小幅回暖，但行业竞争依旧激烈。

在此背景下，行业的存量整合进程不

断加快，头部企业的优势持续强化，中小

企业的生存空间则被不断压缩。2025年

6月，瀚蓝环境完成对粤丰环保的并购，垃

圾焚烧处理规模达到97590吨/日，跻身全

国行业前三、A 股上市公司首位；同年 7
月，中科环保以 3.03亿元和 5175万元分

别收购贵港环保、平南环保全部股权。上

述伟明环保相关负责人也坦言，行业整合

机会显著，公司在 2021—2022 年先后收

购国源环保、盛运环保，未来仍将积极关

注国内存量项目的整合机会。

垃圾分类仍有必要

除了结构性产能过剩，不少企业还发

现，垃圾分类政策实施后，直接用于焚烧

的垃圾量明显减少了。上述伟明环保相

关负责人表示，从公司实际运营情况来

看，垃圾分类推进后，生活垃圾直接焚烧

量有所下降，但餐厨、厨余等有机垃圾的

处理量实现了增长。

这也让不少人产生疑问：用于焚烧的

源头垃圾量不足，是否意味着垃圾分类不

再必要？从焚烧厂良性运转和行业长远

发展的角度看，党岩明确表示，垃圾分类

的必要性不仅没有降低，反而愈发重要。

一方面，未分类的垃圾会严重影响焚烧

炉的运行效率和使用寿命。“厨余垃圾占生

活垃圾总重量的 60%以上，含水率高达

80%，如果直接和其他垃圾一起焚烧，会大

幅降低焚烧效率，增加设备损耗，同时还会

产生更多渗滤液，提升处理成本。”党岩解释。

另一方面，厨余垃圾具备更高的资源

化利用潜力，而这一切都建立在垃圾分类

的基础上。“目前厨余垃圾的常规处理技

术有两种，一是通过好氧微生物腐熟制成

高价值有机肥，二是利用厌氧微生物将有

机物转化为沼气，这两种技术的落地，都

需要以有效的垃圾分类为前提。”

伟明环保方面认为，垃圾分类虽在短

期内导致进厂焚烧垃圾量出现波动，但换

来的是长期的资源节约和环境效益，这是

垃圾处理行业发展质量提升的重要标志。

值得关注的是，深埋地下的存量陈腐

垃圾，正成为焚烧厂垃圾原料的重要补

充。近两年，不少城市开始开挖早期垃圾

填埋场，在推动城市土地再利用的同时，

将陈腐垃圾以更环保的方式送入焚烧厂

处理，深圳玉龙填埋场便是典型案例。

华福证券统计显示，2024年全国采用

公开招标、单一来源等方式完成招标的陈腐

垃圾焚烧处置项目达44个，总中标金额近

43亿元。“填埋场的陈年垃圾，可生物降解部

分已被充分分解，水分也以渗滤液形式沥

除，剩余不可降解部分含水率极低，非常适

合焚烧。”党岩表示，陈腐垃圾的资源化利

用，一定程度上能缓解焚烧厂“吃不饱”的问

题，同时也是生态修复的重要手段，但这一

方式治标不治本，结构性产能过剩的问题，

最终仍需依靠市场筛选实现供需平衡。

下沉县域、出海布局

面对部分地区“垃圾不够烧”的行业

困局，垃圾焚烧企业该如何破局？2025年

7月召开的中央城市工作会议给出了方

向，会议明确城市发展从大规模增量扩张

转向存量提质为主，城市治理需转变发展

理念与方式，这也为垃圾焚烧行业的转型

发展提供了新的思路。

从企业实践来看，拓展多元业务、打

造协同收益，成为不少企业的首要选择。

依托现有的焚烧设施与运营能力，企业纷

纷布局热电联产、绿电直连等业务，提升

抗风险能力。华源证券数据显示，2025年

前三季度，绿色动力供热量同比增长

112%，瀚蓝环境、三峰环境供热量分别增

长 40%、15.5%，永兴股份、城发环境的供

热量也实现显著增长，多元业务已成为企

业营收的重要补充。

探索智能化路径，也是行业转型的

重要方向。瀚蓝环境 2025年成立人工智

能（AI）联合研究院，打造环保行业首个人

工智能“超脑”，赋能垃圾焚烧全流程；三

峰环境多个项目已实现智慧焚烧，大幅提

升运营效率；旺能环境引入阿里云工业大

脑，通过AI技术降低二次污染，提高设备

运行稳定性和生活垃圾单位发电量。

此外，向县域市场下沉、布局海外市

场，成为企业“抢垃圾”的新赛道。在县域

市场方面，2022年底至2023年初，国家释

放“垃圾焚烧下县”政策信号，为行业打开

了新的市场空间。瀚蓝环境财报显示，其

已为全国 77个县区提供固废处理服务；

针对县城垃圾清运量较低的特点，企业也

针对性研发小型化焚烧设施，避免新增产

能过剩，三峰环境的县域小型垃圾焚烧装

备已实现市场化应用，光大环境研发的

200吨/日小型炉成套设备，也成功应用于

河北广宗垃圾发电项目。

海外市场则成为企业布局的又一重

点，其中东南亚尤其是印度尼西亚的垃圾

焚烧市场，成了国内企业的“必争之地”。

2026年3月，伟明环保接连中标印尼巴厘

岛、茂物垃圾焚烧发电项目，单个项目总

投资额不超过1.75亿美元；3月2日，旺能

环境中标印尼勿加泗垃圾焚烧发电项目；

2月 4日，中科清风与印尼企业签署垃圾

焚烧发电项目投资协议，国内企业出海布

局的步伐不断加快。

“出海是企业基于自身技术优势和长

期发展的主动选择。”上述伟明环保相关负

责人表示，印尼作为人口大国，对垃圾处理

设施的需求巨大，当地政府规划建设33座

垃圾焚烧发电厂，潜在市场规模广阔。

据E20研究院不完全统计，当前中国

环保企业海外焚烧项目建成、在建和签约

落地规模已超5万吨/日，截至2025年5月

共建成 79个项目，其中东南亚、南亚、中

亚等地区成为布局重点。从“抢垃圾”到

练内功、拓市场，垃圾焚烧行业正在结构

性调整中，寻找新的发展平衡点。

垃圾焚烧厂垃圾不够烧 调结构优布局势在必行

在北京市朝阳区与海淀区的交汇地带，坐

落着中关村（海淀）具身智能创新产业园。产业

园内，诺亦腾机器人的高精度动作捕捉设备正

采集着人的行为数据，罗森博特的骨科手术机

器人正进行着精准复位演练……作为全国首家

以具身智能产业命名的园区，正式授牌仅一年

时间，如今整体去化率已达 90%。园区内入驻

的39家企业中，14家具身智能企业、7家人工智

能企业集聚成群，勾勒出北京具身智能产业聚

链成势的生动图景。

中关村（海淀）具身智能创新产业园总经理

张奥表示，园区的集聚效应并非简单的企业扎

堆，而是围绕具身智能打造了全产业链的生态

格局。从产业布局看，园区以具身智能为核心

引领，同步布局数据要素、生命科学两大前沿赛

道。在具身智能领域，已集聚罗森博特、无界动

力、诺亦腾机器人等行业代表企业，全面覆盖

“数据－大脑－小脑－本体”产业链核心环节，

同时引入昆仑芯等人工智能领军企业，为具身

智能底层算法与智能算力提供核心支撑。

此外，在数据要素领域，园区落地北京市

高端数据标注示范基地、北京市医疗可信数据

空间，加快数据资源汇聚治理与合规流通；在

生命科学领域，已引入华大基因北京创新中

心，罗氏制药的引进工作也正加快推进。

“立足中国，服务全球。”无界动力创始人、

首席执行官张玉峰的这句话，道出了园区的国

际化发展愿景。这不仅体现在不少园区内企

业的产品已走向国际市场，还体现在园区积极

“引进来”。目前，园区引入了中国意大利机器

人（北京）研究创新中心及“一带一路”国际科学组织联盟（AN⁃
SO），推动技术跨境交流与成果转化，为产业集群链接全球创新

资源搭建桥梁。园区企业——罗森博特的最新一轮融资由北

京机器人产业投资基金和美敦力中国基金共同领投，美敦力是

世界排名第一的医疗器械公司。

根据《北京具身智能科技创新与产业培育行动计划（2025-
2027年）》，到2027年，北京在具身智能领域将实现原始创新能

力显著跃升、基础设施建设逐步完备、产业规模显著扩张等多

方面发展目标。其中，在产业生态持续优化方面，将建设不少

于2个具身智能特色产业集聚区，打造产教融合基地，营造具有

国际影响力的产业生态。

今年的政府工作报告提出，要“培育壮大新兴产业和未来

产业”，北京正以此为导向，以科创园区集聚产业链资源，通过

持续完善创新生态、深化国际合作，让产业集群成为培育新质

生产力的重要载体。
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华南某垃圾焚烧厂垃圾储坑里堆积着如山般的生活垃圾。 卓泳/摄

“数智+绿色”
激活双重增长引擎

面对全球经济转型浪潮，两份报告共同指出，数字化转型

和绿色发展两大核心方向将成为亚洲可持续发展主引擎。

《亚洲经济前景及一体化进程2026年度报告》提到，亚洲发

展中国家在数字化转型方面比世界其他地区发展得更快，数字

经济加速发展，数字经济总量不断提高，数字贸易规模持续增

长。另外，为实现低碳发展，亚洲多国制定减少碳排放的目标，

积极推动能源和经济结构绿色转型。亚洲经济体实现碳中和

的努力，不仅有利于抑制全球气温的升高，还能给自身带来切

实的经济利益，成为亚洲可持续增长的新动力。

德勤中国可持续发展与新兴技术鉴证业务主管合伙人胡建

宇认为，把数字化和可持续发展结合，能赋能亚洲工业产品更深

层的属性，也是促进亚洲长远发展和长期稳定的最关键因素。

《可持续发展的亚洲与世界 2026年度报告》建议，为支撑

亚洲能源转型，需要构建“政策协同引领、市场机制驱动、金

融工具赋能、国际合作增效”四位一体的保障体系。亚洲各

国应持续完善能源转型顶层设计，加强战略对接、规划协同

与行动衔接，提升区域能源转型整体质效；探索构建区域一

体化电碳市场，健全多层级市场交易机制，以价格信号引导

绿色资源优化配置；创新能源转型金融工具和投融资模式，

引导多元化资本流向能源转型重点领域，将可行项目转化为

可投资产；搭建南南能源合作与技术共享平台，促进各国加

强能力建设与知识转移，凝聚区域合力，加速亚洲能源绿色

转型进程。

中国对外开放释放多重机遇

作为亚洲经济的重要组成部分，中国的发展动向备受关注。

博鳌亚洲论坛秘书长张军在新闻发布会上表示，中国发展

前景始终是论坛参会者关注的重点话题。今年是中国实施“十

五五”规划的开局之年，也是论坛东道地海南省实行自贸港封

关运作后的第一年。年会期间设置了“中国经济展望”“投资中

国，共享未来”等议题以及全球自由贸易港发展论坛，围绕有关

问题进行讨论，有助于各位嘉宾通过年会更好地了解中国、了

解海南，更好地把握投资中国、实现共赢的新机遇。

对外经济贸易大学中国开放经济理论研究院院长桑百川表示，

在亚洲经济一体化的进程中，有很多受到关注的亮点，但区域内还缺

少一个大规模的最终消费市场，中国恰恰具有大规模市场的优势。

通过进一步扩大对外开放，中国的大市场有望为亚洲经济体以及世

界提供更多的发展机会。亚洲经济内部的向心力会进一步增强。

香港中文大学（深圳）公共政策学院院长郑永年表示，中国

“十五五”规划是在地缘政治非常不确定的时代，为世界提供保

障的一种确定性的制度性安排，中国对世界经济增长的贡献度

仍会维持在30%左右。

世界银行前首席经济学家、北京大学新结构经济学研究院

院长林毅夫认为，从增长潜力看，中国到 2035年之前每年仍有

8%的增长潜力，人才多、市场大、产业门类全以及有效市场和有

为政府相结合的优势是核心支撑。

<<上接A1版


