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发言人1   00:00
东环保的田园。今天由我来为各位领导介绍一下军信股份这家公司的情况。我先简单的对公司整个基本面做一个简介，主要还是基于公司的试点成长性以及优质的现金流情况进行展开说明。公司的话是湖南省的固定龙头，地处长沙，也是具备长沙这个优质的区域的优势。公司目前的这个产能的话主要分国内国外以及24年收购的人和环境这么一个产业链上的，生生活垃圾中转和餐厨收运特许经营权项目。

发言人1   00:51
国内的项目的话，目前已投运11.1 8万吨，每日的一个规模。其中包括长沙19727以及长沙之外的平江浏阳项目，没有投运或者说还没有在建的，目前是26年4月中标的长沙河西长沙三期项目，这个项目的规模是4000吨每日。那在海外的话，公司主要是在中亚布局，目前在建筹建以及已投运，总共是9000吨每日的一个规模。除此之外公司在24年的24年底的时候，收购了湖南的人和环境63%的股权。这个也是在产业链上游去进行一些一些延伸，里面主要包含生活垃圾中转以及餐厨收运两块业务。公司的话也是因为地处长沙，受益这个优势历史它的多向往是稳居行业第一的。25年的吨上网高达486度每吨，比同业的公司的均值比9家同业公司的均值还高出43%。

发言人1   02:13
同时如果我们从电价来看的话，因为湖南的标杆电价0.45元每度，也是位居全国第二，比全国的这个水平均水平是0.37元，也是明显的一个高出。公司也是受益于这样高端上网和高电价的一个情况，整个盈利能力是显著领先的。在25年的时候，平均ROE达到了9.8%，同比是有0.9 percent的一个提升。基于此的话，我们也首先想从公司以长沙的这个优质固废资产为基础。无论是内生的增长还是外的拓展，公司都是具备很强的一个成长性。第一点的话，我们还是从国内的这个产能说起，国内的这个产能公司也是随着除长沙一期、二期分别在18年、21年投入之外，随着这两年平江浏阳的这个新项目的建成投产，这在湖南省内的一个优势也是进一步的要去扩大。一方面垃圾量具备强劲提升的这么一个情况。另外的话国内的这种存量项目也是在不断的提质增效，包括两个新项目的一个爬坡，都会让公司的国内垃圾焚烧资产的主业业绩上出现一个进一步的增长。

发言人1   03:52
第21个点，我们来讲海外这一块。公司在积极拓展海外市场的主要是位于中亚。目前中亚一共四个项目，整一个规模，刚刚也简单介绍了是9000吨每日这么一个情况。在25年12月的时候，第一个项目比斯凯克一期有1000吨每日的一个规模已经投运。所以这个项目在26年也会对公司给公司带来一个全年的一个利润贡献。

发言人1   04:25
第31个点，我们说并购的这个人和环境子公司。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。是那这个公司是公司24年底去收购的，目前是63%的股权。并且当时也是签订了这个对赌协议这个子公司主要是，有两块特许经营权，一块是生活垃圾的中转处理，那一块是餐厨垃圾收运。基于这两块业务的一个良好的经营情况，比如生活垃圾中转处理其实每年会有处理费的调整，然后餐厨垃圾收运这一块儿，一方面提优率在不断提升，另一方面这个uco的价格，就是优口售价的均价也是有提升。所以我们今年因为这一块业务也是会为公司带来进一步的利润贡献，并且也是整体上帮助公司从垃圾焚烧逐渐的实现产业链整个上下游的一个协同互补。

发言人1   05:36
然后第41个点是我们认为军信股份在垃圾焚烧和AIDC协同上面依然是具备极大的发展潜力。一方面公司目前长沙的项目其实都是适配去做这个垃圾焚烧和AIDC协同的。除了一期项二期都是大项目之外，26年4月公司新中标了这个长沙三期项目。刚刚也有提到，设计规模其实是高，有4000吨每日也是大项目。之前一期二期公司的项目合作方曾经有建设上海的浦发环保黎明自算中心。也就是说当时的合作方其实是有这么一个垃圾焚烧和AIDC协同的落地经验。所以如果公司未来想要去推动垃圾焚烧和AIDC协作的话，那在这种经验方面其实已经具备比较显著的优势。

发言人1   06:38
然后另一方面公司在海外去布局的这些中亚项目，其实在未来都会有望去构建像垃圾焚烧烧发电加蒸汽供热加算力服务这种一体化的项目模式。所以无论是国内的项目来说，还是海外的项目来看，未来都是有这种去做来焚烧再加AIDC协同的这种这种潜能。所以基于以上的四个点的成长的话，我们觉得公司在受益于湖南长沙的优势。首先主业垃圾量强劲增长，然后国内的项目不断在提效爬坡，以及子公司的人和环境受益于提油率有口涨价。海外的比斯凯克项目贡献，包括伴随着未来海外项目逐步落地，我们认为公司在成长方面是具备很强的一个成长的权力，或者说成长对这个利润上的贡献会逐渐的体现。

发言人1   07:48
然后我们再回到这个垃圾焚烧红利标的的最基础的属性，就是说我们从现金流和这个分红情况下来讲，公司整一个现金流情况表现是非常好的，从19到25年这个经营现金流都是稳健提升。然后我们看到到25年的时候，整个公司的近期现金流净额已经达到17亿元。那自由现金流方面的话，其实在22年已经实现转正了，也是这几年也是持续的增厚。在25年的时候自由现金流是实现11亿元，比24年这个呃5000万出现一个极其大的明显的提升。我们从落实到分红看的话，23到25年公司的这个分红比例都在70%以上，分别是72%、95%和70%。

发言人1   08:48
整个累计的分红总额也是超过了13亿元。所以我们觉得以公司现在的这个经营性的现金流情况，这个优厚的现金流情况的话，未来依然能够支撑公司去做一个高分红。基于我们刚刚从公司的这个成长性和现金流情况来讲的话，我们认为公司在目前的从在估值情况下，以目前的市值看，我们觉得在这对应到26年和27年的PE是12倍和11倍。那我们也是进一步的去维持推荐。

发言人1   09:37
最后总结一下，公司是受益于长沙的区位优势，主页垃圾量会有一个强势的增长，国内的项目也在不断的提质增效，以及新投产的浏阳平江项目的爬坡。第二点就是海外的比斯凯克1000吨在26年会出现一个全利润的贡献。以及第三点，人和子公司受益于提油率有口涨价，对公司的利润贡献会进一步的提升。以上是三个我们觉得目前已经可以明显对应到业绩上的成长性。如果再看成长潜能的话，来自焚烧和AIMBC的协同公司，无论是国内的项目还是未来去看海外的项目，其实都是有望去推进这个事情的。

发言人1   10:36
最后我们再回到这个公司的现金流，现金流是非常的优质，也是在持续的增厚，能够支撑未来公司继续去做一个高分红。所以无论是基于成长性，还是目前公司已经比较高的这个分红角度看，在现在这个阶段，我觉得都非常的推荐，大家能够去多多关注这支票。如果后面各位领导有任何需求，包括资料，包括进一步的一些解释的话，欢迎随时联系我们东吴环保团队。今天的话我们就到这边结束，感谢各位领导说。
