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章节速览
发言总结
发言人1
他在东财环保会议上概述了环保行业的2026年半年报，强调了行业亮点与面临的挑战。他指出，尽管公用事业板块整体表现上涨，环保板块却呈现下跌态势，整体表现平平。尽管环保行业的业绩优于公用事业，股价表现却不如后者，这主要是因为二季度的科技行情对传统行业产生了影响。他对电力、燃气、金属回收和垃圾发电等细分板块的业绩进行了深入分析，并展望了下半年及明年的投资逻辑，特别看好天然气和金属回收板块。最后，他强调了电力板块在四季度及明年的研究重点，同时提醒所有信息不构成具体投资建议。

问答回顾
发言人1 问：环保行业2026年半年报有哪些亮点，以及目前环保和公用事业板块的行情表现如何？为什么公用事业板块的股价表现更好于环保板块，尽管业绩可能不如环保板块？
发言人1 答：环保和公用事业板块在2026年半年报中，尽管整体股价涨跌幅与业绩表现存在一定的背离，但业绩上环保行业强于公用事业。年初至今，公用事业板块上涨2%，在所有行业中排名第八；而环保板块下跌0.68%，排名第12。这主要是由于科技行情对传统行业的影响，尤其是二季度科技板块的大幅上涨导致其他行业股价下跌，而公用事业板块在二季度曾因电力公司的股价受科技行情影响有所上涨，但随后市场回归再平衡阶段股价有所下跌。不过，整体来看，公用事业板块的股价表现优于环保板块。主要原因在于二季度科技行情对传统行业的影响，其中公用事业板块中的电力公司因协同效应，在二季度表现尚可，经历科技行情后股价有所上涨。而环保等非散电协同相关的行业在市场调整阶段恢复上涨，但总体来看，电力公司的股价因科技行情拉动而表现较好。

发言人1 问：对于环保和公用事业板块，如何进行细分领域的业绩分析？
发言人1 答：我们将环保和公用事业板块细分为八个子板块，包括火电、水电、核电、绿电、燃气水务、垃圾发电和金属回收。其中，火电板块在今年面临较大的业绩压力，主要来自电量、价格和成本三方面：电量方面，由于水电来水较好及新增火电项目投产导致利用小时下降；价格端，去年煤价下降使得电价下行明显；成本端，受国际能源价格支撑及国内重大事故核查影响，煤价自年初以来持续上涨，从而给火电企业带来较大成本压力。水电板块则因较好的来水条件和财务费用压降、折旧到期等因素，业绩增长较快，整体表现平稳且优于上年同期。

发言人1 问：龙头绿电公司的净利润下滑是由于哪些原因？燃气板块整体表现如何？天然气需求情况怎样？
发言人1 答：这些龙头绿电公司净利润下滑主要是因为量价双弱的原因所导致的。燃气板块整体表现相对平稳，但天然气需求量受到传统工业依赖较大和一季度末冲突导致天然气价格上涨的影响，二季度需求受到压制，整体气量压力较大。

发言人1 问：天然气价格上涨对上市公司业绩的影响如何体现？
发言人1 答：从目前上市公司业绩来看，天然气价格上涨带来的业绩压力尚未完全显现，可能在今年下半年更加明显。部分上游煤层气公司和拥有国际转售权的公司业绩弹性较大，但业绩增长可能有所延后。

发言人1 问：环保板块中垃圾发电和水务板块的业绩状况如何？
发言人1 答：垃圾发电板块整体表现平稳，大部分公司实现正向增长，其中伟明环保除外；水务板块也相对平稳。

发言人1 问：环保板块中金属回收板块有何表现？
发言人1 答：金属回收板块因金属价格驱动，在今年上半年呈现出同比高速增长，是环保板块中业绩增速最快的细分领域。

发言人1 问：对于今年下半年及明年的投资要点有哪些？
发言人1 答：下半年将更聚焦天然气和金属回收两个细分板块。天然气方面，由于供应缺口和季节性需求拉动，气价将持续上涨，上游资源企业如手环燃气将受益。金属回收板块受益于金属价格上升，业绩增长明显。

发言人1 问：国际转售公司为何被市场低估，其潜在机会是什么？
发言人1 答：市场通常质疑国际转售公司具有贸易属性且业绩弹性被低估。但实际上，这类公司拥有行业贝塔属性及量增逻辑，且随着长期资源量增加，业绩弹性有望通过实际业绩得到证明，如深圳燃气和新奥股份等公司。

发言人1 问：市场对金属回收行业的常见误区是什么？
发言人1 答：市场普遍认为金属回收行业的业绩爆发仅取决于金属价格短期上涨带来的售价高于成本的弹性，一旦金属价格回调，这类公司的业绩就会下滑。但实际上，这是一个较大的误区。

发言人1 问：资源回收企业的业绩增长可持续性如何？
发言人1 答：我们认为资源回收企业的业绩增长可持续性超出了市场预期，主要体现在两个方面：一是量增逻辑，城市矿山相较于新开矿山，其资源扩张速度更快，因为价格上涨会促使更多废料流入市场，并且大型回收企业凭借资金实力能获取更多的废料资源；二是复产小金属价值提升，随着整体金属价格上涨，原本回收不经济的小金属现在价值得以体现，从而增加了回收企业的附加价值。

发言人1 问：下半年及明年初的重点投资板块是什么？
发言人1 答：下半年及明年初将重点聚焦电力板块，尤其是火电、绿电及核电等。其中，电价是关键因素，明年火电电价大概率会有较大幅度提升，这一预期将在今年四季度逐步确认。煤价目前呈现明显上涨趋势，较去年同期有近50%的涨幅，这将对明年电价形成 strong 支撑，并带动电力板块业绩改善的预期。在优选投资区域方面，会关注那些受去年疫情影响较大、沿海省份如广东、江苏、浙江等地的反弹机会。

发言人1 问：对于整个板块的表现和细分领域有哪些看好之处？
发言人1 答：整体来看，今年股价和业绩表现偏弱，环保板块优于公用事业板块。在细分领域中，我们看好天然气板块及其上游资源和国际转售这两个子领域。此外，金属回收行业的业绩增长可持续性更强，也是我们重点关注的板块。展望下半年至明年，我们将研究重心放在电力板块的机会挖掘上。

