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发言人1   00:01
好，各位投资人大家晚上好，我是东环保公安的研究员任毅轩。这边的话对龙骏环保这边在做一个情况的一个更新就熟悉我们团队研究成果的各位领导应该有关注到，其实我们还也是非常看好龙井环保整体的长期成长的确定性。不管是来自于整个矿山绿电，还是来自于整个新能源刚性矿卡那我们认为都是整个矿业行业去实现双碳转型过程中，整个场景里面最核心的两条路径。那这两条路径的话，公司，一方面在两端其实都已经是取得这种转化竞争的能力。同时的话，也是围绕紫金矿业大股东这么一个背景，也持续在开拓新的项目跟确定性的业绩增长。我们认为这块的话依然是我们现在当前位置重点推荐的方向。

发言人1   00:54
那今天的话汇报的话，就按我们的这个标记来。其实也是我们可以看到上周的话，紫金矿业是出了26年中报的业绩预告。那其实在公司的这个业绩预告的时候，其实又再次提到了，包括这个电动矿卡，也包括这个矿山绿电这两端这么一个进展。认为从资金角度上来看的话，整个项目的进展其实是持续稳步的推进，就龙进这块的项目的进展其实持续稳步的推进。那同时的话不管是从经济性还是从整个绿色的这个价值，也是这个价值突出的。所以我们今天的话会把紫金周报里边讲到关于龙进这一块的情况去做一个更新。

发言人1   01:34
同时的话，我们会在近期更新一下龙骏环保近期各块业务的一个情况。首先的话我们来看一下紫金的中报里面是怎么去讲的。我们可以看到在紫金的26年中报，他其实是提到了就中报的预告，他是提到了其实紫金从2026年开始，就在积极在这个矿山里面去引入这个电动矿卡，是一层一层梯级角度去引入的，同时也是在积极推进这个无人矿卡的一个运行。

发言人1   02:05
那在矿卡这边，紫金尤其是提到就紫金龙进就龙进环保之后要改名的这个主体，就紫金龙进140吨的纯电矿卡，其实已经是完成了首批规模化的一个交付，并且在紫金山，包括又在西藏的巨龙，其实是应用效果是非常不错的那根据紫金测算的话，在国内矿山的这么一个行业背景之下，那龙进电动矿卡的蹲会计成本，相较于之前紫金用的这个燃油矿卡，大概下降了29%点。那这个，也是贴合了紫金长期要实现，矿山精细化管理，包括说成本下行的这么一个，重要的这么一个助力之一。那不管是经济性还是整个环保的价值，其实都是得到了一个，显著的彰显。

发言人1   02:50
另外的话，其实紫金也提到就是要用三年的时间，就26 2728年去完成整个新能源矿卡对传统能源矿卡的全面提替代。这一块的话也是会给龙俊带来一个非常明确的这么一个长期的增量。紫金体内的话就会实现一个全面的一个电动化的一个替代。同时的话紫金也提到了在巨龙铜矿的这个织布拉项目，也是希望在今年年底去实现这种全面无人化的一个运行。了解无人化运行的这个硬件，肯定还是需要接入这种电动化的一个设备的。包括像易控，其实就在接入咱们这个电动化的一个设备。就这一块的话，像这个资金进一步推动无人化的话，也是会进一步去驱动。对于集团内部电动化率提升的一个要求，也会给这个龙进带来新的一块的这么一个量的一个增长。

发言人1   03:43
刚才讲了很多都是新能源矿卡那我们也看到了紫金在26中报业绩预告里边也提到了华山绿电。像龙进其实去年最核心的项目，或者说从单个利润体量最大的项目的话，应该就是拉果错200兆瓦这个完全离网的这么一个矿山绿电智能的一个项目。那这个项目的话，其实是在紫金这边也做了一个再次重点提及。那紫金是提到在拉果措这个项目，就拉果资源这么一个公司当中，他这个项目上的这个新能源独立电网工程，就是龙进做的这个200兆瓦光伏，然后配套一个高比例储能，实现完全离网的这么一个项目。那不仅仅是给紫金的盐湖提供了稳定的绿色电力，同时，也是将电费其实从柴油发电的一度电三块钱下降到了7毛4 1块钱一度电。那这块的话，确实也是跟我们之前跟踪到的这个龙骏环保的公告，包括说在2025年公司这个项目利润里边是得到交叉验证的那整体的话资金的成本是实现了用电三块钱降到了0.74元。那整个项目的话从运营以来已经累计给紫金降本了10亿元。

发言人1   04:55
然后我们如果在这个角度去看隆信的话，其实隆信这个项目也盈利非常不错。我们可以看到像拉果错配套这么一个能源项目的子公司，在2025年整个子公司的净利润是1.2个亿。如果是对应200兆瓦的光伏的话，大概单机瓦的利润是做到了差不多六个亿，应该是远远的超过了远远的超过了正常这个绿电项目这么一个收益率。那我们觉得这么一个龙进非常不错的收益率在背景之下，资金依然是实现了可能累计超过10亿元的这么一个降本。那我觉得这是一个非常好的一个双方可以协同的这么一个商业模式。基于这个的话，我们也可以进一步期待，就未来可能有更多相关的这么一个矿山绿电项目的一个落地。

发言人1   05:40
这块的话我们做一个总结，我们首先是看了2026年紫金的中报业绩预告。那里边是重点提到了这个龙信的矿车，电动矿卡其实是在紫金山跟巨龙的试用效果是非常不错的。的那同时的话，根据指定的测算的话，电动换卡现在吨公里的这么一个会计成本相较于燃油矿卡是显著下降了29%。

发言人1   06:05
并且在未来三年的话，公司是希望实现这个新能源矿卡对传统燃油矿卡的全面替代。这一块的话既反映了整个矿车，就电动矿卡这个事是具备比较强的一个经济性。其实也是一定程度上指引了资金在未来三年，在电动矿卡这一块这么一个采购的决心。那肯定就是要293年要实现全面的替代。

发言人1   06:29
另外其实也提到了关于矿山绿电，讲到了这个拉古错这个项目，拉果措项目对于紫金来说的话，已经给资金累计降本了超过10亿元。在这个项目的整体的这么一个收益率，对于龙进来讲的话依然是非常突出。也是给龙烬2025年这个年报业绩里面贡献了一个非常重要的一个增量。我们认为这两个点的话，其实都是实现了公司现在在积极布局的这个矿山的绿地，包括说矿山新能源装备两个成长驱动力的这么一个，业务的这么一个商业逻辑。那即是获得一个还不错的一个收益，同时也是给他的控股股东资金，实现绿色转型跟经济性降本的这么一个双重的这么一个高质量发展。那我们认为这块的商业模式既然是非常顺畅的话，我们可以进一步期待。不管是更多的矿山绿的项目落地，还是说可能更多的这种相关新能源，电动矿卡订单的一个落地。所以这块的话是今天汇报第一个部分，就是关于紫金的这个通报里边怎么去讲融进。

发言人1   07:32
第二的话，我们也可以看到，从这个7月6号，公司其实公告了龙骏环保的2股东龙源国资委，其实是提到了希望做增持，增持规模的话，是1到2亿元，现在是在积极推进当中。那其实，就在这个今年以来，整个不管是，农金环保本身，还是说二股东龙岩国资，以及说紫金矿业，其实整体的这个增值回购，其实是一直在积极推进的那如果我们对他去做往前追溯的话，刚才讲了7月7号的话，龙源国资是提到了你争取1到2亿元。然后6月8号的时候，龙骏环保也是提到了希望增持7000万到1个亿。然后4月3号的时候，龙岩国资也当时公告希望增持这个5000万到1个亿。再往前推的话，就3月30号，龙信环保也是公告要增持1到1.1个亿。那这里边还有个比较大的，就是他现在在推进的定增，那这个定增的话，是龙骏环保的给这个大股东紫金矿业定向增发20亿元，募资20亿元。而这个20一定增落地之后的话，紫金预计对隆鑫的持股比例会从25%进一步提到34%以上。所以这可以看到，这不管是上市公司本身，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   08:51
还是控股股东紫金矿业，还是说二股东龙源国资，都是积极在增持上市公司的持股比例。这一块的话也是从这个股权层面上我们可以看出，控股东和地方国资对公司整体的价值是非常的认可。我们觉得一定程度上也是我们觉得对整个公司长期业务发展的确定性的这么一个在股权层面上的这么一个认可。我觉得在这个背景之下，大家可以进一步积极去关注，就是公司业务的这么一个积极的拓展，以及说这个长期公司价值持续的一个彰显。

发言人1   09:26
第三，就是我们可以看到在6月30号的时候，其实公司是公告了他的那个资金，或者说今年公司最大的一个项目。或者我们如之后在当前来看的话，应该是今年最大的一个项目，就是6月30号公司公告了马米措420兆瓦光伏原网贺处一体化项目的这个全容量发电。那这个项目的话，其实从这个公告是从去年9月份的时候，公司做了一个公告。那公告当期的话，其实也是公告了这个项目的PPA电价，就是我的这个长协电价。然后25年11月份开工，那仅仅经过七个月就已经完成这个建设跟投产。那整个项目的话，其实整个建设进度的话，应该是超了这个市场的预期。

发言人1   10:07
那按照当时公司公告的这么一个电价跟投资，当时公告的PPA电价的话是七毛钱一度电。现在就是我签的这个全生命周期的电价就七毛钱一度给资金供。那总投资的话，是在23.9一个亿，那对应420兆瓦的光伏，匹配一个高比例的这么一个储能，加上一个非常小功率的一个柴油发电，去实现整个阿米托盐湖供电整体的这么一个以往的一个运行。算下的话，整个项目的净利润的话应该是在2.2个亿，就基于这个电价跟投资我们内部做的测算。如果这么去看的话，基于我们的测算的话，其实去年公司整个这个业绩里边的话，可能来自于绿电的板块利润大概知道差不多两个亿左右。

发言人1   10:48
也就说这一个项目投产基本就可以支撑公司整个绿的业绩实现一个翻倍。那之后的话，其实我们可以看到像拉古子的二期，包括说马密筹之后的二期。也就是说其实紫金其他更多包括说铜矿金矿跟锂矿的这些项目和医药部的一些项目。其实整个矿山绿电的空间是非常的广阔，也是可以进一步去做这个积极的关注。刚刚讲的是今天对的第一个部分，包括了资金的通报，包括了近期能源国资的增值，以及说这个630这个马尾做项目的提前的一个投产。

发言人1   11:22
那最后我们再做一个观点的重申，就是我们认为这个龙信环保线做的这个不管是矿山绿电还是新能源刚性矿卡，这两个赛道的话，应该都是助力整个矿山实现绿色能源转型这么一个重要的一个方向。那这两条渠道的话，一方面是让整个矿山去实现整个电力的低碳化。第二点是让这个终端用能实现装备的一个电气化。那这两个应该都是实现降碳最明确的一个方向。

发言人1   11:50
降碳的一个过程当中的话，它整个电价其实是能够，比如说我们以这个拉口头去看的话，其实是实现了帮这个业主方，就咱们这个矿山紫金这边降本。那同时这个新能源电动车，电动矿卡，其实它的一个蹲的这么一个，单位公里的这么一个成本也是比燃油车要更低的。其实它是一个降本的一个路径，同时也能实现一个双向的转型。那在这个过程中的话，紫金即实现的降本，龙俊这边也获得了一个比较好的一个收益。我们认为这个都是非常好的一个双赢的一个商业模式。如果是基于我们测算的话，那考虑资金内部去到30年就实现30%可再生能源的消耗量的话，大概需要的电装机可能是在差不多到5个G瓦。

发言人1   12:34
那如果从车的角度上来看的话，那基于2025年紫金验资报告的话，那现在它的存量电车大概在差不多900台，那每年的话还会有持续的一个采购。所以我们这几点结合起来的话，其实空间是足够大的那不管是来自之后未来更多的这么一个绿电的装机，还是未来来自于更多的新能源车的这么一个采购，以及说除了资金之外，其他他的一些，矿山，或者说咱们有色客户，不管是绿电还是整个新能源车的这么一个销售。我们也可以进一步期待公司往这个资金之外其他客户这边的一个拓展。那我们依然把它作为整个矿山绿能的最核心的一个标记，也是我们现在重点的推荐。然后当前来看的话，我们现在维持26到28年规模净利润是四个亿、17.5个亿、20个亿。考虑这个20亿定增开模之后的话，26到28年的PE分别是16倍、13倍、11倍，对应的增长增速的话是在25%。

发言人1   13:29
我们认为整个PE的话现在还是非常具备这个安全边际。同时往上看的话，对整个资金的需求，包括说紫金之外其他客户的需求的话，整个利润空间是非常可观的。因为它又具备整体的给矿山降本的一个经济性的一个特点。咱们的整体推进和渗透率的其实应该是啊有望迎来进一步的加速。当前位置的话做重点的推荐。

发言人1   13:50
以上的话是今天汇报龙骏环保的一个情况。然后之后的话，各位投资人如果对公司和行业有任何关注的问题，也是欢迎随时联系我们东吴环保供应团队。今天路演到此这边，今天路演就到这边，感谢大家的时间，路演到此结束。
