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全文摘要
长江证券研究所分析指出，环保行业当前估值偏低，部分企业如朗坤科技与上高环能表现亮眼，分别实现40%与接近翻倍的增长，甚至有企业扭亏为盈，反映行业基本面正逐步改善。尽管行业面临政策与市场需求的不确定性，但原材料端与加工端企业展现出较高的投资性价比。会议强调了国内外政策对环保行业，尤其是绿色燃料与生物柴油市场的积极影响，特别是在欧盟市场的确定性需求。基于此，会议推荐朗坤科技与上高环能作为重点投资标的，并探讨了产业链各环节的利润分配与未来价格趋势，认为当前环保行业为投资者提供了良好的机遇。

章节速览
00:00 长江环保行业分析：板块估值低位，基本面边际向好
本次电话会议针对环保行业，特别是入口萨福和生物柴油方向进行了梳理。会议指出，经过前期市场回撤，当前板块公司估值已处于较低水平，具备良好配置性价比。二季度业绩显示，行业基本面正边际向好，如朗坤、上高环龙、嘉禾环保等公司业绩显著提升或实现扭亏为盈。未经长江证券事先书面许可，不得对外公布、复制、刊载、转载、转八引用会议相关内容，违者将承担法律责任。

01:24 原料端企业估值与投资潜力分析
对话主要讨论了原料端企业朗坤科技和上高环能的估值与投资潜力。对于朗坤科技，基于主业净利润预测和转型布局，目标市值定为100到120亿，当前市值为60亿，存在较大上行空间。上高环能预计28年主业净利润达6亿，按15倍估值，目标市值为90亿，当前市值考虑定增后仍有翻倍空间。原料端企业从空间、赔率和剩余角度更具投资优势。

03:36 绿色燃料政策与市场前景分析
对话深入探讨了绿色燃料在全球政策支持下的市场潜力，特别是生物柴油作为过渡方案的重要角色。国内政策首次明确支持绿色燃料，提供资金和贷款支持，预计未来将出台具体生物柴油使用比例政策。海外方面，欧盟通过WTO法案调整生物燃料减排量计算方式，增加需求；船舶和航空领域纳入碳排放市场，设定减排目标，推动绿色燃料需求，尤其是生物柴油，因其经济性和减碳效果，成为首选方案，预计全球市场空间达2000万吨至4000万吨。

07:34 优酷行业量价分析与未来展望
从量的角度看，优酷在2025年保持了稳定的出口量，2026年上半年量同比增长，预计价格上行。供给受限于公共场景及企业扩产，国内废弃油脂年产量约800-1200万吨，生物柴油产业链过去供给总量500万吨。下游需求旺盛，2026-2027年国内预计扩产产能分别为312万吨和70万吨，主要满足欧洲进口需求。欧洲自2025年起执行燃料强制掺混比例，2030年需求达400万吨，拉动优酷需求。年初以来价格涨幅仅10%，因产能扩张不及预期，三季度下游需求真实释放，产能扩产。

09:53 优酷燃料政策与价格走势分析
欧洲对合规燃料的重视提升，欧盟计划2027年起将所有uco纳入减排系统，利好合规原料价值。国内优酷燃料价格从2022年的历史高点9000元/吨降至当前，但仍具上行支撑，预计涨幅空间约20%，产业链利润分配中原料端盈利性突出。成本端无需支付餐厨垃圾原料费用，原料公司税前利润有望显著增长，三季度价格有望回升至8400-8500元/吨。

11:46 生物柴油行业分析与市场预测
对话深入探讨了生物柴油行业在反倾销影响下的现状与未来趋势。当前，行业正经历价格与利润的调整期，国内产能更新完毕，出口量减半。预计二季度利润将继续收窄，需关注新加坡与泰国产能运行情况。行业未来增长点在于出口产能的拓展，特别是HVO的加工费生意。市场担忧集中在供给增加与需求波动，欧盟和英国尚未细化2026年至2029年的配比规则，可能影响需求增量。最后，推荐关注上高华能和朗坤科技两家公司。

发言总结
发言人1
概述了长江证券研究所关于环保行业，特别是生物柴油和优酷（餐厨油脂转化的生物柴油）领域的电话会议内容。会议指出，经过前期市场回调，相关公司估值已处于较低水平，认为板块的配置价值被低估，看好未来的发展潜力。具体到推荐方面，原材料企业朗坤科技和上高环能因其在行业中的领先地位和增长潜力受到最推荐，加工企业骄傲环保也被纳入推荐范围。此外，发言强调了环保行业受到国内外政策的大力支持，尤其是在绿色燃料和生物柴油领域，预计未来需求增长和政策利好将推动行业发展。最后，他对原材料企业上高华能和朗坤科技的持续看好，并邀请与会者进一步交流。

问答回顾
发言人1 问：本次电话会议的服务对象是哪些？
发言人1 答：本次电话会议仅服务于长江证券研究所白名单客户。

发言人1 问：在当前环境下，环保行业的整体观点是什么？
发言人1 答：目前，环保行业的整体观点是板块公司的估值已跌至较便宜位置，且Q2业绩表现向好，如朗坤科技同比增长40%，上高环能接近翻倍增长。整个行业基本面在边际向好，因此，在当前位置下，该板块具有较好的配置性价比。

发言人1 问：推荐顺序中为何最推荐原材料端的企业朗坤科技和上高环能？
发言人1 答：推荐原材料端企业的主要原因在于其估值较低且有较大上行空间。对于朗坤科技，预计今年主业净利润为4亿元，给予15到20倍估值，对应60到80亿市值；同时，考虑到其转型方向和子公司授信情况，按70亿资本开支计算，给予10到15倍估值，目标市值在30到45亿之间，第一阶段目标定价为100到120亿市值。上高环能方面，预计2028年主业也能达到6亿元规模净利润，通过并购扩张，按照15倍估值，目标市值为90亿，目前仍有接近翻倍的空间。

发言人1 问：国内外关于绿色燃料的政策情况如何？
发言人1 答：在国内，今年三月份政府工作报告首次提到绿色燃料，并有中央和地方的资金扶持政策，国家能源局将其纳入中长期贷款支持范围，国家发改委提供核定总额投资20%的支持。此外，国内政策还提到设置非电运能最低比重，未来可能出台生物柴油和SF的相关掺混比例政策。而在海外，欧盟有确定性的政策增量，例如德国调整先进生物燃料的减排量计算方式，导致需求量翻倍；同时船舶领域和航空领域均有严格的减碳规定和燃料使用比例目标。

发言人1 问：生物柴油在全球市场上的需求前景如何？
发言人1 答：从全球市场看，船舶和航空领域的碳排放强度有严格的减排规定，生物柴油作为性价比高、减碳幅度大的过渡方案，需求增量明显。以船舶领域为例，欧盟将在2024年将船舶纳入碳排放市场，并要求每五年进行一次减排，而国际海事组织也提出了长期规划目标。国内方面，随着供给受限以及下游扩产旺盛，生物柴油价格有望上行，预计2025年优酷（可能指植物油）出口量稳定，且未来几年国内废弃油脂产生的生物柴油市场需求将持续增长。

发言人1 问：国内sub产能扩产的主要目的是什么？优酷的价格涨幅如何，以及未来预期如何？
发言人1 答：国内sub产能扩产的主要目的是为了满足欧洲的进口需求，因为欧洲从2025年开始执行燃料强制掺混比例政策，预计到2030年将有400万吨的需求。年初以来，优酷价格仅上涨约10%，其背后原因是大幅产能扩张不及预期。三季度出现边际变化，随着浙江南京获得出口白名单资质并扩产，下游需求真实释放，预计优酷价格有望从当前7900元/吨上行至8400-8500元/吨。

发言人1 问：欧洲对合规性优惠燃料的态度如何变化？
发言人1 答：欧洲对合规性优惠燃料的重视程度逐渐提高，欧盟目前有一个半年过渡期，并计划从2027年1月1日起，将所有uco强制纳入减排的UDB系统进行溯源，这有利于合规原料的价值提升。

发言人1 问：原料公司利润方面会受到哪些影响？
发言人1 答：对于原料公司而言，由于他们以餐厨垃圾为原材料，成本为零，价格上涨将直接增加税前利润，从而对业绩产生显著弹性贡献。

发言人1 问：生物柴油板块当前逻辑及未来展望是什么？
发言人1 答：当前反倾销的影响基本已触及，但产业链的价格和利润尚未完全恢复。从量的角度，反倾销导致出口量大幅下降，现有产能已基本更新完毕，没有大的下行空间。从价格角度，由于需求旺盛和地沟油价格上涨，一代生物柴油的边际利润收窄，预计二季度同比环比将继续收窄。后期需关注出口产能拓展情况以及新加坡和泰国地区芯片产能运行状况。

发言人1 问：市场上对供给增加和需求波动的担忧主要体现在哪些方面？
发言人1 答：市场上担忧主要体现在两个方面：一是供给增加，今年三季度已释放的部分产能；二是需求端的波动，尤其是欧盟和英国对于未来几年的燃料掺混比例细节未定，可能导致需求增量不确定，从而影响SAP的价格走势。

