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发言人1   00:00
各位投资者，大家晚上好。感谢大家在周五晚上这个点的时间陪伴我们一起来听这个电话会。今天我们也争取给大家多汇报一些干货，我们重点讲海螺创业，资本是固废行业非常资深的分析师的，稍后他会就公司的经营情况做一个详细的汇报。

发言人1   00:18
在这个点上，我总结一下核心要点，就是海螺创业这个公司有三好，第一是经营好，第二是成长好，然后第三是估值好。怎么理解这三点？如果说从经营的角度来看，我们可以看到海螺创业它的区位分布尽管都是一些相对来说偏小的城市。但是公司无论是从这个发电量的提升程度，还是从供热的拓展的程度，还是炉渣提价的这个经营表现上面来看，都可以看到这是一家非常积极进取的公司。非常积极进取，所以带来的结果就是我们说的第二好，就是成长好。

发言人1   00:56
我们从25年的这个业绩上面可以看到，剔除掉一些扰动因素之后，整个公司的固废的主业增长是非常强劲的。就是20%左右，双位数的增长。然后这也奠定了这家公司可以说吧，我们认为在固废行业里面有比较强阿尔法的一个原因。并且我们认为这个增速在未来几年是相当可持续的，就是相较于当前的经营能力，我们认为仍然有可能50%甚至更多的一个提升空间。然后这也是我们对整个垃圾板块做垃圾发电板块做全面推荐的核心原因。就是整个行业在不消耗资本开支的情况下，可以获得一个非常强劲的超越量增的一个持续增长。所以我们叫做成长的长江电力，这里再回顾一下。

发言人1   01:43
然后第三点的话就是我们说的这个估值好，这个估值好怎么去体现呢？首先就是海螺创业，它是持股间接持股海螺集团，通过持股海螺集团间接持股了海螺水泥的这个市值的。然后如果说从这个持股比例上面来看的话，我们是可以看到，当前如果给予主业一个平均估值的话，相较于选择的这个市值在市场上面是打折的，大概打了7折。如果把这个折价给回归上去的话，光考虑折价的回升，大概就有30%左右的一个增值空间，所以这是估值低。然后表观估值的话，我们看资产PB也只有0.4倍，0.4倍的PB，无论是对标水泥还是对标垃圾发电，同港股市场上的同行业的公司基本上都在0.7到1倍之间，这个估值肯定是折价。所以我们说估值好，我们其实只需要看一个很显著的表观指标就是PP。

发言人1   02:41
那这个PB的低估如何去去进行重估呢？其实也很简单，我们可以看到，公司已经发了公告了，就是海螺集团计划通过二级市场上通过现金的方式去增持海螺创业股权。而且这个增持的比例其实不低的，是10.61%，非常高。因为增持完了之后，海螺集团基本上就持有上市公司的股权比例到20%，也成为一个绝对的实际控制。海螺集团的这个增值行为，其实间接的就说明了海螺创业的资产相较于水泥，或者说相较于整个集团，它是低估的。就整体来看的话，相当于是以一个打7折的方式去增持以海螺水泥为代表的这个集团的核心资产。所以我们认为海螺集团的增持是对PD的支撑有非常强劲的带动作用。

发言人1   03:33
在这个时间点上，我们再次对公司的投资价值进行一个重申。如果短期的话，考虑到折价回升，应该有30%左右的一个回归空间。如果我们在考虑长期的话，如果我们在考虑到海螺创业的长期的这个成长属性，我们认为参考行业平均的这个盈利水平的话，那我们的单吨盈利还有很大的提升空间。未来盈利有望在当前的较26年的水平上再提升50%以上。那么考虑长期的话，公司的成长空间将更为可观。也就是说可能当前价值回归是三成左右，然后未来还有五成左右的一个主业这块业绩的一个增长空间。

发言人1   04:19
好的，我就分享这些。下面把时间交给我同事陈志文，来给大家做一个公司情况的详细的分享。好的，各位领导，我这边的话就公司的基本面情况再做一个详细的汇报。海螺创业的话就是通过刚刚袁老师介绍，一方面是主业的增长非常强劲，并且现金流改善，在提分红的过程中也有望去进一步拔升估值。另外一方面就是在对于水泥间接的一个持股的股权价值，随着海螺集团的增持也会得到进一步的评估。

发言人1   04:50
首先从主页垃圾焚烧这块来看的话，25年公司总体实现的规模净利润是22点四五个亿，同比是有11%的提升。这里面拆开这个公司的自身经营的业务来看，贡献了7.24个亿，同比是三个点的增长。然后剩下的15.2一个亿就是应占联营公司的利润，其中大头都是通过间接持股水泥所获得的。然后这块的一个应占联营公司利润是同比提升了16%。

发言人1   05:18
那主业的这个四个多亿的话，虽然表观来看只是三个点的提升。如果分业务来讲的话，其中贡献最主要的是垃圾处置，也就是垃圾焚烧业务。它的这个规模净利的贡献有7.9个亿，其实比总的这个7.24个亿的规模进度要高。所以也就证明其他的业务其实略有拖累的。垃圾焚烧的7.9个亿，同比24年的话同比提升了19.7%，这个增长是非常显著的。

发言人1   05:47
剖析这个垃圾焚烧主业的增长，你会发现其实核心是运营的一个提质增效。因为首先它这块分运营收入和建造收入，建造收入还是在一个不断的下滑过程中，就从24年九个多亿下滑到25年的五个亿。所以建造的这个盈利相对来说，虽然有一些下滑，但是总体来讲，整体已经到了一个低位。然后运营这边的一个提质增效，支撑了垃圾处置的一个业绩增长。然后运营这边我们从公请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   06:24
就整体的一个运营规模来看的话，截止到25年底，已经投运的垃圾焚烧的产能规模是4.8 3万吨每日，比24年的4.8 1万吨的话是略有增长。然后在建的这个产能是1500吨每日，报批在建就是筹建的这个项目是900吨每日的一个规模。另外还有一些暂时没有开工预期的这种储备项目，3100吨。所以这个量的话已经进入到了一个产能增长到一个非常平缓的阶段。后续预期整体的一个产能增长也就是个位数的一个空间，剩下其实更多的是靠这个效率的一个提升。

发言人1   07:01
一方面是这个产能负荷率的进一步增长，也就是我们看接收的垃圾量，就垃圾处理量是在不断提升的。25年是1883万吨的一个垃圾的入场量，同比是有三个点的提升。如果看发电量和这个上网阶段来看的话，这个增速是超越了垃圾焚烧量的一个增长。总体的发电量是64亿度，然后上网电量是54亿度，分别同比提升了五个点和6个点就我们以这个单边垃圾的一个发电量和上网电量的这个指标来看的话，平均入场吨发誓340度，然后这个平均入场的这个上网跟上网电量是288度。那这个从上网从入场的蹲下和蹲上网来看的话，相较于24年都有一个显著的提升。这个蹲三是提升了八度，然后蹲上网的话也是同比提升了九度的一个水平。所以这个的话其实是公司的一个收益，就是比较明显的一个提效点。

发言人1   08:00
如果说一吨垃圾它平均可以多上网九度的话，那就超发的这一部分基本上扣掉税之后就是净利的增量。那一般来说就超发部分是按照平均0.4元钱左右的一个上上网电价。所以如果说单吨垃圾多发九度电，也就意味着单独垃圾可以收入增加3.6块，就3.6块钱。那这块的话其实扣掉一个平均所得税率，净利的增量基本上就差不多，是可以达到接近三块钱。这个单吨垃圾多三块钱的这样一个净利，那一共是有1800多万吨的垃圾。所以这块的话给公司整体贡献的一个盈利增量，我们测算是在5500万左右。

发言人1   08:43
这个是靠提升发电效率所实现的。就可以解释刚刚整个垃圾处置业务1.3亿元的这个利润同比增量里面，大概有一个五千多万接近6000万的水平。是发电效率提升所带动的。

发言人1   08:59
然后其次的话就是家电改供热，这块也是一个垃圾焚烧行业这几年来不断的在去做的这样的一个事情。因为一吨垃圾大概产生两吨蒸汽，然后蒸汽的这个平均售价的话大概是在一个150块钱到200块钱之间。好，那就公司的这个供去年实现的供热收入是1.1 1亿元，实现的一个整体的供热量的话是在70万吨左右的一个水平。就平均的一个供热单价是在160块钱。那公司的话这个供热量同比增长是有85%，也就24年整体的供热量只有38万吨。所以依靠供热这边的话实现的一个我们测算整体的一个收益增量，大概是在一个接近4000万左右的一个水平。所以基本上依靠供热加上发电效率的提升，一共是贡献了接近9000万左右的这样的一个整体的盈利增量。

发言人1   09:57
然后除此之外的话，公司也在积极的去拓展，去挖掘如家资源化的一些价值。然后包括也在积极的跟政府去谈处理费的一些底价的问题。所以我们看去年整体的话，在整个金属价格上行的背景之下，公司积极的通过跟这个下游谈判，有实现了74个项目炉渣的一个提价工作。同时的话也在继续跟政府去沟通，完成了八个垃圾焚烧项目的一个处置费的一个提价，所以这边提价的话也进一步贡献了这种盈利的一个提升。这也就是为什么公司在没有太多产能增长的情况之下，在25年能够实现垃圾焚烧主业同比增长接近20%的这样的一个高增速。

发言人1   10:44
那后展望后续的话，我们认为这个增长还是可持续的。一方面做这个提增发和提升上网发电效率的一个增长，还可以继续去在26年、27年逐步去实现。因为如果说对标公司的这个比较优秀的项目而言的话，其实整体的一个端上网可以甚至是可以达到四五百度的这样的一个水平。所以这块就公司目前的一个平均中上网也就在288度，就是按入场证上网来看，还有进一步提升的空间，除此之外的话就供热，供热的话在25年只有大概70万吨的一个量。

发言人1   11:20
那后续的话，我们预期按照公司的这个中长期的一个规划，以及这个能力范围之内所能够承接的一些功能需求，长期的话我们觉得总体的工作量达到300万吨是完全没有问题的。所以这块的话是在未来，可能3到5年左右的时间去实现。然后同时儒家的一个提价，垃圾处理费的一个提价工作还会进一步的去体现。所以长期来看的话，我们预期未来充分提质增效的情况之下，整个垃圾焚烧这块25年7.9亿人民币的基础之上，进一步有一个接近50%左右的一个提升空间。所以这个是有望在未来就中长期去实现的，也就主业的这块的提质增效。

发言人1   12:08
除了这个垃圾焚烧主业之外的话，那公司整体的这个经营里面还有一块节能装备，新型建材，还有这个新能源业务以及港口物流。这个四块就占比比较小。然后他们在25年的这个贡献，分别就节能装备贡献了大概1000万左右的一个利润。然后这个新兴建材的话，还有这个新能源业务，这俩合计大概是亏损了接近1.26个亿。然后剩下的港口物流的话，大概是盈利5000万左右的一个水平。

发言人1   12:39
综合来看，剩下这四块业务里面主要是新兴建材和新能源，目前来讲还略有拖累。而且新能源业务的话由于有一块资产的一个减值，所以拖累比较大。预计26年的话这个拖累能够有所收窄，更充分的反映出主业的一个盈利。所以整体26年我们目前给的公司整体的一个主业规模，净利润是在25年7点24个亿的基础之上，提现一个亿，达到8.2个亿的这样一个水平。然后这个8.2个亿的话换算到港币口径的话，大概是九个多亿港币。主业的话保守目前给一个九倍的估值，可以支撑84亿港币的这样的一个市值体量。这个是就是以26年来看主页的一个这样的一个估值空间。如果说后续的话，主页这边的增数据空支撑的数据空间的增长，一方面就来源于垃圾焚烧这个提质增效，还有望带来从八个亿进一步向12个亿左右的利润去靠拢。

发言人1   13:43
然后除此之外的话，就是主页的一个PE估值的水平进一步往上提升。这个主要是依靠我们觉得有一个很有效的方法，就是随着自由心流转整体分红带动了这个呃估值的一个爬升。比如说现在对标港股的垃圾焚烧的一个高分红的标的，其实是可以给到10倍以上的这样的一个PE估值水平。公司其实25年整体的一个分红总额还是维持到一个比较稳定的一个状态。那从现金流对于这个分红能力的支撑来看的话，25年自由金流实现了转正。1726年27年的话随着资本开支进一步下降，公司的这个自由金流还会持续增厚。

发言人1   14:22
25年经营金额是18个亿人民币，但这个里面因为有一部分证据材料，它占用了一部分资金，所以影响了大概有4.6个亿。如果还原这块来看的话，公司整体在25年的这样的一个经营现金流净额是接近在22个亿左右的一个水平。然后资本开支的话是16.8个亿，然后同比这个24年的28个亿的话，是有10 11个亿的一个下降，所以就简易的自由现金流表观来看是1.59个亿。如果加回这个资金占用影响了4.6个亿之后的话，那其实大概是在一个六个亿左右的一个水平。那同时的话，公司有来自海螺集团的股息3.9个亿，所以加总来看的话，可支配现金在25年大概是五个亿的水平。同时要考虑到财务费用这一笔需要付现的一个支出，在25年是6.57个亿，所以确实整体25年的一个分红潜力刚好是其实这个资金相对来讲的话，还是略有紧张。但是26年随着整体的资本开支降到10亿以内，然后经营金流净额就是随着这个资金占用影响的一个消除，我们预期可能在22月75之上会起请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安2021013。

发言人1   15:41
0升到可能22 13亿，24亿。那这样简易自由薪酬可以达到13亿。然后再加上来自海螺集团的这个股息。那这个股息的话，我们考虑就是海螺水泥对集团的这个派息额，再乘以海螺集团的派息比例，假设维持25年的58%，那也就是26年的话，整体的一个来自海螺集团的股息有望达到3.7个亿。这个加起来之后，公司整体的可支配现金流可以达到18个亿。如果说这个财务费用保守看，是维持到25年的6.57个亿之后的话，那分红潜力可以达到11个亿人民币。那这样的话就是可以支撑公司在25年这个基础之上分红进一步提升。随着分红的提升的话，对应到的我们认为P估值有望从当前给的一个保守的九倍的一个水平进步向十倍以上去靠拢，所以这个是主业支撑的一个增长空间。

发言人1   16:39
如果说业绩从8亿提升到12亿，然后估值的话，就是保守之后看给一个十倍也可以支撑一个120亿人民币的一个市值体量接近对应港币是136亿港币的这样一个水平。然后另外一大块的这个市值支撑是来自于应占联营公司利润，核心就是对海螺集团这边的一个持股。然后海螺集团里面最核心的资产又是海螺水泥，当前来看的话，就是我们倒推。如果假设主页这边84个亿是给了一个合理的估值，那公司截止到5月7号的时候，就是收盘价对应到是220亿港币的一个市值。

发言人1   17:18
如果说扣掉主页的84亿港币之后的话，对应到这个股权价值大概是137亿港币。那这137亿港币我们去看相较于海螺水泥的这个二级市场的这个价值。我们参考港股市场就是1070亿港元的这个市值乘以对于海螺水泥的间接持股比例18.15%来看的话，海螺水泥这个18.15%同比对应的二级市场的价值194亿港币。所以咱们这个海螺创业里面的137亿，相较于实际的194亿，是有一个70%的折价率的那后续的话，其实随着集团的进一步增持，是在逐步去弥合这边的一个，折价的那如果考虑194亿港币，加上主页的84亿港币，这个短期的话，我们认为整体的一个市值有望向280亿左右去靠拢。这个是随着集团增持带来的一个价值重估的一个机会。这个争取的话，我们觉得很重要的意义是在于它保障了整体海螺体系里面的一些股权安全。

发言人1   18:24
因为目前海螺创业它由于之前是一个员工持股平台，所以没有是处于一个没有失控一个状态。现在的话虽然说海螺集团已经是单一的第一大股东，但是还没有形成实质控制权。这次计划10.61%的一个增持，会使得公司会使得坚持之后合计控制权达到21%，就是会实现海螺集团的一个控股，后续也会计划改组董事会。

发言人1   18:54
这个的话我们觉得因为最核心的就是海螺集团，海螺集团和对对于这个海螺创业实现了控制，进一步实现了对于水泥的控制权的一个加强。所以整体的股权安全性是有在提升的。再加上在这个过程之中的话，因为海螺创业通选择通过就海螺集团通过选择创业去增持这个水泥。也进一步可以体现出了创业平台的一个当前股权价值被低估的这样的一个机会。所以后续的话我们认为随着集团的增持，这边的一个股权价值，也就是这个折扣率会慢慢的跟水泥的二级市场的一个价值逐步去弥合。

发言人1   19:39
除了这一点之外的话，我们去看海螺集团目前的一个产业布局，其实也在不断的去丰富。那集团入主之后的话，一方面就是我们看到它其实会集团里面现有一些其他板块的业务，就是可以帮助海螺创业。对于他其他的目前有拖累项的，比如说新兴建材，还有这个新能源这边的一个业务在做一个进一步的整合。像如果说这一块的一个亏损业务有望剥离的话，整体主页的一个业绩会更加突出，就是垃圾焚烧这边的一个经营的质量。

发言人1   20:15
后续后面的话就是海螺集团他同时也在去扩大他的一个投资的版图。那一方面的话，就这块的一个投资版图，除了最核心的水泥，里面还有一些其他的业务。这个其他的业务我们通过应占联营公司利润减掉海螺水泥的这个业绩，乘以它的股比之后的话，大概在25年。这个差额是，大概7700万，相较于24年的5400万是有一定的转正的。这个其实也进一步反映出来了，也就是海螺集团里面除了水泥之外，其他资产的一个盈利也是在不断的修复和改善的。你这块也是支撑着公司对于海螺集团这边的一个股权的价值进一步提升。

发言人1   20:57
然后后续的话，我们看到海螺集团相应的这边，有控股皖维，还有珊珊这样的一个强化产业布局的一个规划。那像根据杉杉股份的一个公告，就是安徽国资网为集团中标了杉杉集团的一个重组招募。如果重组成功的话，杉杉集团股份将变更，对他的控股股东会变更为网维集团。那时工人也会变为安徽省国资委，而网维集团和海螺集团也正在推进这个重组的事宜。所以重组之后的话，海螺集团也将成为这个网络集团的一个控股股东，从而间接成为杉杉集团的一个施工方。

发言人1   21:35
所以我们看到海螺集团也在不断的去强化它的资产布局，带动体内的一个业务协同和资产价值的提升，所以这个短期的话是我们看到的海螺计算的增持带动的水泥股权价值的一个重估。那除了水泥股权价值这块之外的话，未来也可以期待整个海螺集团里面除了水泥之外的一些资产，这边的布局在不断的丰富，资产的盈利也在改善。就是进一步可以去做这块的一个股权价值向上增长，所以这个是我们核心分两块看，一个是主业业绩端，还有一个长期50以上的提升空间。然后估值的话随着分红的提升，有望从九倍走向一个十倍以上的一个PE估值水平。同时就是股权价值这边，水泥这边股权价值有望通过增持逐步去弥合这个折价率。

发言人1   22:25
然后集团里面非水泥的资产布局也在不断的丰富，去支撑股权的价值的一个提升。这个是整个公司的一个基本面情况的一个拆分。然后当前时间节点我们觉得可能需要重点关注后续的一个集团增持的一个进展。根据前期的一些审批的一些规划安排，我们预期也期待说这个坚持有望，实际上就是有望尽快的去落地和开启。然后公司也会正式进入到一个价值重估的通道过程之中。

发言人1   23:00
然后后续的话就是公司主业的一个提质增效，我们觉得也会在26年27年在报表上会有一个足够的兑现和体现。我们最后再重申，就是整个垃圾焚烧我们是把它看成一个成长的长江电力。海螺创业的话在主业固废的一个经营上，也在非常好的去验证这一点，所以我们对整个板块保持推荐，同时对海螺创业的这个主业的逻辑兑现，我们认为是可以值得期待的。再叠加公司自身特有的股权价值的一个评估，所以在这个时间点我们还是在重申公司的一个投资价值，以上的话就是今天汇报的一个核心内容。然后各位领导后面如果有什么资料上的一个需求或者交流上的需要，也欢迎随时联系。今天汇报就先到这里，谢谢大家。
