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全文摘要
本次电话会议聚焦于深入探讨龙骏环保的价值和市场定位，强调了其作为农业环保领域的重要参与者以及与大股东紫金矿业合作的潜力。主讲人指出，尽管市场对双方的关联交易有所担忧，但紫金矿业的公告显示合作不仅经济合理，还有效降低了运营成本，特别是在矿山绿电和电动矿卡业务上的发展，体现了其在全球市场的巨大潜力和竞争优势。主讲人预测，随着类似绿色能源和电动化趋势在行业内的推广，龙骏环保的估值有望提升，其在相关市场的领先地位预计将带来显著的利润增长。最后，认为当前龙骏环保的估值具有吸引力，鼓励投资者关注公司未来业绩和市场潜力。

章节速览
00:00 龙骏环保：矿业绿电与电动矿卡的高增长潜力
对话深入探讨了龙骏环保在矿业绿电和电动矿卡领域的高增长潜力，强调了其与大股东紫金矿业的关联交易的经济性与合理性。通过降低用电成本和矿卡运营成本，龙骏环保展现出了显著的经济效益和广阔的市场前景。预计未来估值将下降至10倍左右，结合电动矿卡品牌的全球市场潜力，公司具备中期增长确定性和远期巨大空间。

04:38 紫金矿业绿电与矿卡项目经济性分析
对话重点讨论了紫金矿业及其合作项目在绿电和电动矿卡领域的经济性优势，通过与同行业对比，展现了项目收益率和成本控制的竞争力。强调了绿电项目对矿山用电成本的降低，以及电动化转型对矿端设备升级的推动作用，认为这将促进整个矿山绿能转型的整体解决方案，为公司带来确定性成长和业绩增长。

08:12 隆庆环保绿电项目进展与盈利分析
隆庆环保近期公告了420兆瓦光伏项目的投产，该项目在西藏盐湖完全离网，预计年化净利润超过2亿，资本内部收益率超20%，支撑公司业绩增长。同时，拉果错200兆瓦项目已为紫金矿山降本超10亿元，电费从3元/度降至0.74元/度，体现了绿电项目双赢的商业模式，增强市场信心，期待更多项目涌现。

12:07 矿山绿电与电动化：降低用电成本与提升收益率的双赢策略
对话聚焦于矿山绿电项目，以腾远钴业在刚果金的水电与光伏项目为例，展示了项目如何通过降低用电成本和提升收益率实现双赢。同时，提及了矿山装备电动化的需求，紫金矿业计划在未来三年内实现全面电动化。隆进环保的矿山绿电项目预期至2025年底装置达1.2GW，至2031年有望超过4GW，预计带来20亿利润，展现矿山绿电与电动化的广阔前景。

16:12 电动矿卡转型助力矿山绿色升级
对话探讨了矿山运输中电动矿卡替代传统燃油矿卡的趋势，指出在绿电成本下降背景下，电动矿卡的经济性显著提升，目标三年内实现全面替代。目前，电动矿卡在矿山表现优异，订单充沛，交付能力增强，市场认可度提高，推动公司业务加速发展，股价稳步上行，反映出行业成长的确定性和乐观预期。

18:42 农信环保：公司价值认可与成长性分析
对话中提到，农信环保公司通过回购、定增及二股东增持等行为，展示了大股东和二股东对其当前价值的认可。随着定增落地，预计持股比例将提升至34%，有望深化对矿山绿电、矿山装备等领域的赋能。公司利润预测稳健增长，从14亿到20亿，年增速约20%-25%，电动矿卡出货弹性可能进一步提升净利润增速。当前PE估值匹配其成长性，显示较强性价比，尤其在成长确定性和收益率方面表现突出，推荐关注其安全边际和潜在新业务增长。

发言总结
发言人1
他在核心电话会议系列的第二期中，着重讨论了龙骏环保及其在矿业绿电和电动矿卡领域的潜力。他首先指出龙骏环保是一个持续多年被推荐的价值研究标的，特别强调了其在农业环保、大股东紫金矿业视角下的价值和业务发展。他分析了基于大股东紫金矿业的绿电投资和绿色装备销售两大增量业务的发展空间，并通过紫金矿业的公告证明了项目的经济性和定价的合理性，显示了电动矿卡和矿山绿电业务的持续增长潜力。同时，他还对比了龙骏环保与同行公司的项目收益率，强调了其业务模式的经济效益和降本增效的效果。最后，他强调了龙骏环保在绿电项目上的进展和盈利能力，以及市场对其股价的正面反应，预期公司未来将持续增长，并推荐了龙骏环保作为投资选择。

要点回顾
龙骏环保的价值有多大，能否分享一些增量的研究内容？
发言人1：龙骏环保的价值主要体现在其增量业务上，特别是与大股东紫金矿业相关的矿业绿电投资和绿色装备销售。尽管市场担心与大股东之间的关联交易问题，但从紫金矿业公告中可以看出，龙骏在矿山绿电和绿色装备方面已实现大幅降低成本，显示出其核心竞争力和经济性逻辑。尤其是矿卡电动化趋势明显，不仅在运营成本上有显著节约，而且电动矿卡制造能力正在逐步提升，有望在未来实现规模化放量。

公司估值水平如何？有何特点？
发言人1：目前，龙骏环保的估值相对较低，当年仅有15倍出头的估值水平，而拉长周期看，未来有可能快速下降至10倍左右，随着矿卡业务的放量，甚至存在超预期的可能性。此外，同行业其他矿山公司也在建设自发自用的清洁电站，龙骏提供的电价在外部市场上相比竞争对手更具竞争力，这进一步证明了其经济性和成本优势，且项目的收益率仍有提高空间。

对于矿山绿电项目的未来发展有何看法？
发言人1：整个矿山绿地项目的经济性已通过紫金矿业及同行业公司的项目得到了验证。随着装机提升和矿山绿电项目的推进，矿端用电成本有望下行，这将进一步驱动矿山设备的电动化转型，尤其是新能源矿卡。在矿山经济性和整体解决方案推动下，矿山绿电项目赛道成长确定性强，业主方降本需求与上市公司业务增长相结合，使得龙骏环保具备确定性成长和高业绩增长潜力，不仅在估值端具有提升空间，在业绩增长方面也极具吸引力，因此是当前重点推荐的投资方向。

公司绿电项目方面有哪些近期的重点更新？紫金矿业的绿电项目表现如何？
发言人1：近期公司绿电项目有三个重点更新。首先，隆庆环保在6月30号公告了一个420兆瓦光伏项目的投产，该项目完全离网运营，预计净利润将在一个亿以上，单G瓦利润达到五个亿以上，资本内部收益率超过20%。该离网项目在半年内可能贡献接近半年的业绩增量，体现了公司强大的工程和后期运营能力，以及业主方对于快速投产以支撑矿山降本和发展的强烈诉求。紫金矿业的拉古200兆瓦光伏配储离网型矿山直联项目已投产，去年投产以来累计投资已帮紫金矿业实现超过10亿元的降本。从紫金口径看，该项目运营效果显著，将电费从柴油发电的三块钱一度降至0.74元一度，且资本金内部收益率也超过了20%，实现了双赢局面。

这些更新对市场和公司意味着什么？
发言人1：这些更新表明，矿山绿电项目不仅能够有效降低业主方的用电成本，同时也能为上市公司带来良好的项目收益。龙骏环保自身项目的成功投产和紫金矿业案例的亮眼表现，以及同行公司在刚果金类似项目的投资回报率，都验证了矿山绿电项目的确定性和互赢性，经济利益驱动下有望进一步推动此类项目量的自发增长。

行业内其他公司对此类绿电项目的投入情况如何？
发言人1：以上市公司推广物业为例，他们在刚果金卢夫帕项目中合计装机100兆瓦离网矿山直连绿电项目，其中包含49兆瓦水电和54.72兆瓦光伏，总投资为1.57亿美金。该项目优先供应给腾远在当地工厂，电价约为0.18美元每千瓦时，显著低于当地外购电电价和柴油发电成本，一期和二期项目的全投资内部回报率分别高达18.4%和24.8%，资本金回报率超过40%，显示出极高的收益率和经济效益。

隆进环保在2025年底的矿山力装置对应装机容量是多少？长期来看，紫金矿业到2031年内部碳达峰时，装机容量将达到什么水平？
发言人1：根据我们的测算，2025年底隆进环保对应的矿山力装置装机容量大约是1.2个G瓦。长期来看，到2031年，紫金矿业内部碳达峰时装机容量有望超过4个G瓦。

对于矿山绿电环节，其利润空间大致如何？矿卡电动化方面，紫金矿业有何规划？
发言人1：按照20%的回报率计算，4G瓦的装机空间对应约20亿的利润，相较于公司今年盈利14亿，花山绿电环节有将近五倍的空间。紫金矿业计划在未来三年内实现其内部全面的矿山装备电动化，并且在降本角度上，希望通过绿色电动化设备转型以驱动整体提升。

在不同发电背景下，使用电动矿卡的成本如何变化？目前矿山电动矿卡的市场表现如何？
发言人1：在由柴油发电转向风电、光伏等绿电背景下，发电成本和用电成本均下降，这为体现电动矿山装备经济性提供了空间，预计新能源将在三年内全面替代传统燃油矿卡。目前，龙井220、龙进350等电动矿卡正在加速交付中，整体订单充沛，公司正加强设备交付能力建设，且矿山上的表现不错，有望进一步推动采购提升和市场化能力增强。

大股东及二股东对公司在当前位置价值的认可体现在哪些方面？
发言人1：大股东通过回购，紫金推进定增，二股东能源国资在七月底增持，这些都体现出大股东和二股东对公司当前价值的认可。

公司未来的盈利预测情况如何？公司当前PE匹配增速以及成长确定性如何？
发言人1：公司今年预盈利14亿，明年预盈利17亿，后年预盈利20亿，近几年利润增长稳定，约每年20%-25%增速，其中矿山绿电稳步贡献利润，若考虑电动矿卡出货弹性，将有望进一步打开新的成长空间。当前公司PE匹配增速非常高性价比，成长确定性强，投资回报水平优于其他绿电项目，且潜在新业务增长点（如电动矿卡）丰富了公司的安全边际和投资价值，因此在当前阶段重点推荐该公司。

