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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加东财环保。环保行业2026年半年报有哪些亮点？目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次电话会议仅面向机构投资者或受邀客户，第三方专家发言内容仅代表其个人观点，所有信息或所表述的意见均不构成具体的判断或投资建议。未经东方财富证券书面授权，严禁录音、转发及相关解读，不得传播音频视频、图片、文字等内容。涉嫌违反上述情形的，东方财富证券将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   00:32
各位领导，大家晚上好，我是东方财富证券环保公用首席分析师周哲。跟大家一起，我们刚刚经历了忙碌的季报期，然后这两周我们整个团队对新发的这些上市公司的季报做了一个完整的一个整理。所以今天晚上我们会把环保和公用事业这两个板块的2026年半年报做一个梳理。然后也对下半年以至于明年的环保和公用事业板块的投资逻辑做一个简单的展望。

发言人1   01:00
首先我们看一下环保和公司这两个板块，年初至今的一个股价涨跌幅的这样一个表现。那么总体来说，这两个板块都较为平稳。公用事业板块整体上涨2%，排名所有行业当中的第八名。环保板块是下跌了0.68%，所有行业当中排名第12名。那么这样一个表现整体上来说是中规中矩。然后我们从整个上半年的行情复盘来看，其实板块的这个涨跌幅似乎也跟上市公司的业绩其实有一点背离。那么从今年上半年的上市公司的业绩情况，特别是板块的重点公司的业绩表现来看，我认为其实环保行业的业绩表现是要强于公用事业表现的。但是从整个涨跌幅来看，公共事业反而是领先于环保的。

发言人1   01:47
那么当中的一个很重要的原因是科技行情对于传统行业的一个扰动。今年二季度我们整个的A股也是经历了一个一波非常宏大的科技行情，特别是在5月6月这两个月份，那么呃呃就是科技相关的这个行业涨幅是非常显著的，而其他行业是受到了科技板块的吸血。虽然可能基本面并没有太大的变化，但是很多公司的这个股价，也是出现了非常大的一个下跌。

发言人1   02:14
那么在这种极致的科技行情当中，公用事业板块，其实当中很多的这些电力公司，它被作为一个散电协同的这样一个主题，在二季度其实表现是尚可的。然后在经历了一波上涨之后，当7 8月份市场回归再平衡的这样一个阶段，这些电力公司的股价是下跌的。然后其他的环保等等相关的这些非散电协同相关的这些快又恢复了一个上涨。但是总体上来讲，其实算力协同对于这些电力公司的股价的拉动还是比较大的。所以综合来看，截止到目前，公用事业的虽然业绩相对于环保更差一些，但是它总体板块的股价表现却是更好的。当然我们觉得这个基本面还是驱动股价的一个非常重要的这样一个因素。所以我们对于行业的这个细分板块，做一个简单的这样一个分析，然后我们会分解为大概八个板块。

发言人1   03:13
其中有四个是电力，一个是火电、水电、核电和绿电，然后其次是燃气水务，垃圾发电和金属回收。我们分这样八个细分的方向给大家做一个简单的业绩分析。首先是这个火箭板块，火电板块其实应该来说在今年是一个业绩比较沉压的年份。然后我们从量价成本这几个角度来看，其实都存在着一定的压力。首先是这个电量，火电它它是一种目前来看更偏灵活性调节的这样一种电源，所以它的量是取决于其他的一些电源的电量情况。今年上半年整体来看，这个水电的来水还是比较好的，对火电也形成了一定的基站，然后再加上有大量的新的火电项目的投产，所以使得火电的利用小时也是有一定的下降。火电利用小时今年上半年是1895小时，同比减少73 73个小时，所以这个确实是在量上有一定的压力。

发言人1   04:18
从价格端，其实从去年我们就明确火电的这个电价在它的长协部分，由于煤上去年煤价的下降电价的下行也是比较多的。虽然在容量电价上，对后天电价形成了一定的支撑，但是总体上来看，今年的电价的下行还是比较明显。然后在成本端，又是反过来，从年初至今，由于两方面原因，一个是霍尔木兹海峡的扰动，对于全球能源价格的一个支撑，然后再加上近期的山西在重大事故之后的核查，使得供给的供给收缩。所以整个煤价在这段时间以来，一直处于一个明显上涨的这样一个趋势。那么截止到9月10日，秦港5500大卡动力煤的这个价格已经达到了985元每吨，这个数是较年初上涨了45.1%，然后要上年也是上涨45.7%。所以火电企业，他们在这个成本端也是承受了比较大的，压力，所以整体上来讲，这个火箭公司的业绩是比较承压的。第二个板块是这个水电，水电板块其实它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   05:39
我们看板块的这个业绩增长还是非常不错的。核心的原因还是来自于这个涞水，相对比较好啊，特别是在洪水河流域，比如说像这个桂冠电力，贵州流贵州的一些流域，如这个前沿电力，以及长江中游的这个流域来水都是偏锋，所以这就导致像桂冠电，前沿电力的业绩增长都非常快。然后长江电力，也是维持了一个，比较平稳，今年上半年净利润端有一个13%左右的这样一个增长。那其他的一些，水电公司，相对来说这个来水偏枯一些，特别是像这个啊雅砻江，雅雅砻江流域和澜沧江，都相对来说偏酷一些。但是整个水电从总体的电量来看还是比较好的。那么今年上半年全国水电的发电量是5886亿度，然后同比是增长9.9%点3，所以就是水电的整体表现是好于上年同期的，所以在上市公司的这个业绩段，水电也是表现比较好的。另外一个水电业绩提升的原因，也是来自于财务费用的压降，以及折旧的到期。所以水电这个板块应该来说是业绩比较平稳，然后今年又额外的涞水偏好一些。

发言人1   06:54
然后核电板块主要以中国核电和中国广核两家为主。然后今年上半年的业绩，总体上也是相对承压的。特别是中国核电，规模净利润是下滑了35%。这个不仅仅是说核电受到的一个电价端的一个压力，然后同时也会受到中国核电有绿电行业的这样一个布局，整体这个下业绩表现是弱于中国混合。

发言人1   07:22
然后刚才也提到了这个绿电，绿电的的这个水电和风电和光伏这边其实还是面临着比较大的一个消纳问题。那么从电小时数来讲，上半年这个风电的平均利用小时为917小时，同比大幅下降170个小时。而这个光伏利用小时527小时，同比下降33小时，所以就是从绿电的这个角度来讲，消纳的的问题导致的电量的一个压力。同时也带来了电价的压力，然后电价端的市场化交易的比例也是大幅的提升。然后交易过程当中，也由于整个行业的电价不景气，所以导致电价水平是偏低的。所以这就导致了上市公司，不论是风电还是光伏为主的这些公司的业绩都出现了比较明显的一个下降。那么典型的龙头型公司，比如说像这个龙源电力，今年上半年的业绩下滑了29%。

发言人1   08:21
三项能源规模净利润是下滑了68%，华电新能这个规模净利润下滑了38%，所以就是整体上这些龙头的绿电公司都是净利是普遍下降的，那是量价双弱这些原因所导致的。所以后面我们也期待的就是销量问题逐步解决，对这些公司的业绩的一个反弹的拉动。这是电力的四个板块，然后燃气这个板块整体上的表现相对来说比较平稳。然后从天然气的这个表观消费量来讲，其实今年上半年但是不太景气的。因为天然气它对于对于工业端的依赖，还是传统工业的依赖还是比较大。然后再加上今年一季度末的每一每一冲突带来天然气价格的上行，在二季度可能也带来了一定的需求端的就是价格上涨带来需求端的一个压制所以整体的这个气量是压力是比较大的。

发言人1   09:23
从上市公司的业绩来讲，我们还觉得没有完全的去呃，展示出，天然气上涨的一个影响。从传统成长板块来讲，我觉得天然气的价格上涨所带来的业绩压力，可能会在今年下半年呈现的更加明显。当然我们一直在强调天然气这个板块跟成人之间的一个区别，所以就是一般的诚然我们觉得可能是肯定是有一些受损的，但是。上游的这个煤层气的这些公司，就是上游的非常规天气，以及有一些诚然他在海外拥有地下长协的，可以在国际市场上转售的这种国际转售公司。这两个公司应该来说这个业绩弹性还是比较大的，所以就是板块当中的一部分的受益标的，那逻辑上是受益，但是其实从业绩上还没有完全的展示出来，它可能要有一些延后。然我们也是很期待这些公司的这个业绩表现。

发言人1   10:16
然后从下一个这个板块就是我们看环保的几个板块。第一个是垃圾垃发电，这个板块整体上也是表现的比较平稳，大部分公司都实现了一个正向的一个增长。那么除了这个龙头伟明环保在今年上半年的业绩下滑了34.76%以外，其他的公司大部分平稳，或者说有一个小幅的一个上升。那么行业就是整体的这个量也是相对比较平稳的这样一个状态。那么价格、垃圾处置费等等都没有太大的一些变化，所以整体这些公司的业绩还是比较稳定的那稳定环保的这个下滑，也主要是由于它在历史业绩当中也有比较大的一个建造的一个板块，相当于有设备板块。所以在新项目逐步减少的这样一个背景之下，这个稳定环保，包括这个三分环境其实也有这方面的影响，就是他们历史的业绩当中有一部分来自于设备的销售。所以就是稳定运行的这些公司，基本上都是平稳正向增长的这样一个趋势。水务板块其实也比较平稳。

发言人1   11:21
那我们看一些主要的这个公司其实跟二级发电也是类似的，就是运营端相对都是平稳，有一个个位数的这样一个增长。有一些公司有一些工程设备板块的，可能也会对业绩产生一定的压力。比如说像首创环保的规模。净利润同比下滑了9.678%。可能主要也是工程业务收缩所导致的这样一个变化，但是这个板块总体上没有太大的一个变化。

发言人1   11:48
然后在环保里面变化最大的就是金属回收。因为这个板块它是跟着金属价格驱动，所以这些公司在今年上半年都呈现出了一个非常好的这样一个同比增速。包括在二季度的这个情况下，我们看了一些主要公司，像飞南资源、政府控股、高能环境这几个龙头，都实现了大幅的一个增长。除了这个华星科技在二季度，可能应该是受到博巴老价格的一个影响，出现了一个下滑之外，其他的公司都是实现一个不错的正向增长。这个板块应该来说是整个环保板块当中业绩增速最快的一个细分领域。好，这个就是对于各个细分板块的这样一个业绩回顾。

发言人1   12:29
然后再往下就是我们展望一下今年下半年以及到明年的这样一个投资的一个要点。我们觉得今年下半年我们从策略上还是会更聚焦天然气和金属回收这两个细分板块。这个也是我们老生常谈，就这段时间一直在在强调的机会。首先这个天然气从气价上已经完全兑现了我们当时的一个逻辑就是万物在下。这个关停带来的一个供给缺口驱动价格上涨。而价格上涨的这个窗口，当时在6到9月份，就是从夏天的空调负荷拉动，然后再到冬季的补库需求的持续拉动，那么带来气价的持续上行。

发言人1   13:12
那我们看这个气价，其实从年初最早的时候，1月2号左右，其实1月1号左右，其实它这个气象的是低于荷兰TTF的，这个气价是低于10美元每百万英热的。然后目前来看，这个涨幅，已经超过了1.5倍，已经达到了25美元，没办法阴热，所以这个涨幅是非常可观的。然后同时，我们还除了短期的一些情绪上的扰动之外，我们觉得这个价格还能持续的在上涨。我们目前最大的一个需求还是来自于欧洲冬季补库的这样一个需求。然后目前来看，现在的这个储气量还是比较偏低的，然后等到这个购买期之前，也要达到90%的一个库容率。所以当前的这个储蓄率是在不到65%的这样的水平，低于这五个多年平均的可能要低十个百分点左右的这样一个库存，所以就是后面的补库应该还会继续。然后这个气价还是会有一定的上涨的趋势。

发言人1   14:07
然后从股价的这个表现上来讲，其实上游的一些资源企业其实更受到市场的认可，特别是像手环燃气这个标的。因为它不仅有这个行业的贝塔的影响，也有自己在量增的一个逻辑是很明显。所以首创人其实是整个板块当中今年上半年业绩增速可能最快的标的之一。所以它的这个股价表现的是异常的突出，年初至今可能有接近80%这样一个涨幅了，那其他的一些机会，我们一直在强调的七元端和国际转售，这两方面会受益。那么我们觉得后面降息的机会，会同时华燃气一个标的向其他的标的去蔓延，特别我们觉得这个机会比较大的是国际转售的这些公司。

发言人1   14:50
市场通常会质疑这个板块的，一是他的觉得他是一个贸易属性，第二个就是低估了他的业绩弹性。从这个属性上来讲，我们一直在强调，国际的这个长企业并不是谁都能拥有的，它也是以公司的实力去做一个背书所获得的。所以它是一个类资源的一个属性。然后它它是把长协转售为这个偏现货的这样一个价差，那当中的盈利也是非常可观的。

发言人1   15:18
第二个就是我们感觉这个市场低估了这些公司的业绩弹性。虽然在俄乌冲突的当年是获得了，其实有些标的已经兑现过业绩，比如说像新奥股份，然后广汇能源等等。这些公司其实当时的业绩表现都是不错，但是股价上当时没有呈现出一个特别大的机会，核心还是在于当年这些公司的这个长期的资源量是比较小的。比如说像这个新奥，当时刚刚兑现了，就是可以转售的，可能那一年也就是90万吨的一个长线。截止到目前来看，它今年的这个长期已经达到了200 240万吨。所以这个业绩弹性在请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。当前的一个时间点其实是比当年扩大了很，我们是期待这些公司用业绩去证明自己所以后面比较看好的就是这个国际转售的，像深圳燃气和新奥股份这些。

发言人1   16:11
第二个板块，就是刚才提到的这个金属回收。金属回收确实业绩都是非常的亮眼。但是市场我觉得也对这类公司有一定的误区。他总是会觉得这是一个加工业，他的这个业绩爆发只取决于金属价格的上涨所带来一个短暂的售价高于成本带来的一个弹性。阶段性的这个业绩一旦金属价格回调，那么这些公司的业绩可能就会不太行。我们觉得其实这是一个比较大的一个误差。就是市场可能也更倾向于在金属板块去布局上游的这个资源类企业，然后觉得金属回收都是一个偏偏边缘的这样一个小板块。

发言人1   16:52
那我们觉得其实一，这些公司的业绩增长的可持续其实比我想象中的要强。我们觉得来自于两个方面，第一个是量增逻辑，就是这类资源回收企业，我们觉得它是这个城市矿山，其实它的量增要比这个矿要更快一些。因为金属价格上涨带来这个新开矿，其实新矿的投产可能至少要隔五年左右的这样一个投产时间。所以但是城市矿山它就在那里。那么当天的价格上涨之后，市场上流通的这些废料其实是会有增加的。然后同时对于大型回收企业来讲，它由于资金实力比较强，所以在市场上面也更容易获得更多的废料。所以对于资源回收企业来讲，它的资源扩张的这个速度是要比原矿会更快一些。

发言人1   17:37
第二个就是复产小金属价值会提升。自从去年到今年，就整个金属价格是实现了一个非常大的一个上涨。以前就是在这些废料当中有各种各样的小金属，它由于之前没有太强的经济可开采的可回收的价值。那么它的这个。就是小金属的价值其实是没有很好的体现出来的。而现在就是有更就是各种金属都都涨价了之后，这些回收企业其实它从同样的废料当中能够获得更多的小金属的附加价值。所以我们觉得这是一个业绩提升的第二个动力，所以我们觉得这个预期差在于，其实这个金属回收公司的业绩的高速增长的持续性可能会比想象中更强一些。

发言人1   18:20
然后这个是偏下半年以及明年初的这样一个重点聚焦的板块。然后再往后我们觉得要重点放在这个电力板块之上。然后我们现在没有特别明确的一个一个一个一个方向。因为今年像这个火电、绿电，包括核电，其实整体的业绩都是一个不太好的这样一个状态。核心就是电价最重要的这样一个因素。那么从电价的定价原理来讲，就是从火电是一个定价的锚，然后从明年比今年的这个火电电价，大概率是要有一个比较不错的这样一个提升的。这个会在今年的四季度逐步的确确认。

发言人1   19:00
最核心的一个驱动就是煤价，目前来看我们看这个煤价依然呈现一个明显上涨的这样一个趋势。然后今年比去年同期，也是有一个接近50%的这样一个涨幅。所以这个会对明年的电价形成一个比较强的一个支撑，然后这样的话就会带动各个的电力板块的这样一个业绩改善的预期。然后当然我们在当中可能会需要去优选的一些区域比如说店长反弹幅度比较大的一些区域，特别是像去年跌幅比较大的一些沿海省份，比如说像广东、江苏、浙江等等这些东部沿海省份的一些机会。所以我们得在今年四季度的时候，再去去观察，对于哪种电源，然后那个区域更有它的这样一个性价比。

发言人1   19:47
总结一下，从整个板块来讲，其实今年无论是股价的这个表现还是业绩都是偏差的。然后环保是要强于这个从业绩表现上来讲，环保是要强于这个公用。然后从细分的这个子领域来讲，我们当前还是会比较看好天然气，包括上游的资源和国际转售这两个细分的板块。然后另外就是金属回收这个行业，我们觉得它业绩的增长可持续也会更强，这两个板块依然是比较看好。然后展望下半年，我们觉得展望四季度到明年，我们觉得会把研究的这个重心去放在电力板块的机会的挖掘之上。我就汇报这些，谢谢大家。

发言人1   21:16
感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门F领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
