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发言人1   00:00
各位领导，大家晚上好，我是东环保的分析师陈子文。今天晚上我们主要聚焦于垃圾焚烧板块的内生增长，也就是我们标题中所提到的低资本开支，高ROE的一个增长。这个其实核心是在垃圾焚烧企业进入到成熟运营期之后，在国内其实没有太多这种产能增长的一个空间。所以更聚焦于内心的这种精细化的运营，可以通过不断的提升这个垃圾焚烧厂的产能负荷率，然后提升发电效率，包括发电改供热，炉渣提价，三电协同等等这些措施来去提升项目整体的这样的一个盈利质量。在这个不需要消耗资本开支，或者说比较低的一个资本开支的情况之下来实现这种业绩和ROE的一个同步提升。

发言人1   00:43
我们其实从今年中报的情况已经可以体现出来了这种垃圾焚烧板块内生增长的这样的一个潜力。比如说绿色动力在今年上半年其实并没有产能内生增长情况之下，实现了归母净利润23%的一个增长。而且这个还是在去年这种业绩高基数的情况之下所实现的那核心就是来源于公司产能负荷利率的提升。发电改工作包括发电效率的一个同步提升，以及成本端就是公司做数字化改造去降低单号，同时集采降本综合作用之下所体现出来的这种内心成长的一个动力。其实整个垃圾焚烧板块，我们认为在这个稳健运营期都具备非常充足的这样的一个内生增长。

发言人1   01:25
首先就是从这个产能负荷率的角度来看，其实垃圾焚烧厂从这个入场的一个产能负荷率，其实最多是可以做到120%的那根据我们这个垃圾焚烧实际的产能负荷率情况来看，26年上半年，像汉阳环境和万能环境，产能负荷率是达到了113%，和114%的一个水平，是属于行业目前来看就是最高的。除此之外的话，像绿色动力、中科环保、光大环境以及中国天楹，还有三分环境以及海螺创业这些产能负荷率都在100%以上。剩下的话就是像军信股份、上海环境和文明环保，相对来说目前还处在90%到100%的这样的一个区间。然后永新股份的话是86%。

发言人1   02:13
因为广州的话垃圾焚烧产能确实是有一些超前的建设，所以从这个产能负荷率的角度来看，这些公司向着120%的一个产能复率极限来讲，都还有进一步提升的空间。那在没有产能增长的情况之下，我们去提升产能负荷率主要就靠这个。一个是新鲜垃圾向周围区域的一个拓展。如果说周围线它没有这个自有的垃圾焚烧厂，其实可以延伸这个收益的一个半径，当然这个需要跟当地的主管部门做相应的沟通，其次的话就是掺烧一些陈腐垃圾和主动拓展工业垃圾进行掺烧。这些都能够带动整体的一个产能负荷率的提升。所以这个是第一点，就是靠垃圾量的增长去带动这个收入和业绩的提升。

发言人1   02:58
然后第二点的话就是发电效率的一个增长，其实垃圾焚烧从长周期来看，随着技术的进步，包括这种精细化的运营，整体的发电效率以及上网电量的蹲上网都是在往上走的那我们看啊这个核心的就是全国性覆盖的垃圾焚烧公司。这八家从2015年整体的增发是在309万度，然后跟上了是252度。一直提升到2025年，这八家垃圾焚烧上市公司就平均的，吨发电量已经达到了370度，然后吨上网电量已经达到了313度。所以其实长周期来看的话，这些发电这这些公司的发电效率都在不断往上走。

发言人1   03:40
当然进入到稳定成熟运行期的话，公司会更加注重这种经济化的运营，以及在这种数字化的一个推广过程之中，也是有望去提升这个垃圾产垃圾燃烧的一个充分程度，也可以进一步去提升这个发电效率，甚至有一些可能是比较早见的垃圾焚烧厂，可以做一些技改，包括这种炉子参数的一个升级。然后去进一步挖掘垃圾的这个热，就是进一步充分去利用它的热值发电。所以这个，单吨垃圾的发电量和上网电量，长周期来看，就是每年，会有一个小幅的，比如说3两三个点的这样的一个提升。那在未来的话，我们认为还有进一步的一个向上空间。当然整个敦发和蹲上网还是比较受制于垃圾本身的这个热值的一个特性。

发言人1   04:26
一般来说一二线城市或者说经济越发达的地方，垃圾本身的这个组分里面就可燃烧物会更多，所以表观的增发和跟上也会更多。所以横向对比来看，就不同上市公司之间你会发现，像这种单一优质区域覆盖的，比如说军信股份和永兴股份，他们增发和蹲上的数据就会显著的更突出，基本上跟上网都是维持在400度以上。然后全国性覆盖垃圾焚烧公司，目前跟上网水平是在280到350之间。

发言人1   04:55
其实纵向来看，每家公司相较于自身之前都是保持一个持续提升的一个态势，这么认为发电效率的话，随着精细化运营，数字化平台的一个推广，包括对于这种整个技术改造和升级，都有望带来整体发电效率的进一步上行。这个是第二个点，就是发电效率的一个提升。然后第三点的话，也是这几年其实垃圾焚烧公司都在积极去做的一个供热的拓展。供热相对发电而言，其实是有一个非常显著的这样的一个经济增厚的一个效益。我们之前就是做了一个垃圾焚烧，就是这个典型垃圾焚烧项目单吨收入和盈利的一个测算。按照21年之前逮捕这个项目基本上平均的垃圾处理费是70块钱左右。然后这个。

发言人1   05:41
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。上网电费的话，我们按照330度每吨的一个蹲上网，待补贴之后跟880度以内0.65元，超过的部分按照当地的标杆0.4元钱走去测算。其实这个上网电费的收入在202块钱，就是单吨垃圾的运营收入是272块钱每吨，平均来看的话，这个毛利率在50%左右，净利率在25%，也就是三吨垃圾的这个净利就70块钱左右。

发言人1   06:12
那如果说，这个垃圾所产生的热量，我们用于对外供热，不进行发电的话，那其实一吨垃圾可以产生两吨蒸汽。然后这两吨蒸汽外售的话，基本上三吨蒸汽的价格是在150块钱到200块钱，也就是卖蒸汽。其实至少这单个垃圾对应的两吨蒸汽可以带来300块钱的蒸汽收入。相较于发电而言是有一个100块钱的一个征收的那这100块钱的这个收入增量部分，其实扣掉所得税之后，基本就是净利的增量。那对于单装垃圾而言，其实都是有一个翻倍的这样的一个净利弹性。而且它又是一笔to b的这样的一个交易，就是会摆脱对于国股的依赖程度。所以不仅是增收增利，同时的话也会改善公司的现金流。所以这也是这几年其实垃圾焚烧公司都会积极去探索的一件事情。

发言人1   06:59
当然这个供热改造的潜力有多少，其实也很看这个垃圾焚烧厂周围的一些资源禀赋。一般来说得在20公里内有这种用热的工业园区，那是比较好做这种供热拓展的。那目前来看的话，就是行业里面供热就发电供热比最高的是中科环保。在25年的话，公司整体的发电供热比是达到了24%，然后行业平均的发电功率比是在6.7%。

发言人1   07:26
除了中科之外，像中国天楹发电供热比达到18.4%，万能环境达到了10%，成发环境9%的汉南环境的话是5.5%，所以这些公司其实对标行业头部的这个水平还有进一步提升的空间。当然实际拓展的节奏也只要看本身项目周围的一些这种资源禀赋和工业用的需求。这个的话我们当然还是需要每家公司个案跟踪。这个供热我们其实从去年来看，比较突出的就是绿色动力供热量是有一个翻倍的增长。在去年其实整个整体基数上来之后，今年绿色动力上半年整体供应量还是保持了一个29%的一个提升。

发言人1   08:08
然后汉阳环境的话在此前他自己内生就3万吨每日的一个垃圾焚烧规模基础之上，去年是支撑了180万吨的一个供热量。然后他新收购的岳峰，其实总的运营规模是在3万吨日以上，是超过汉兰自己之前内心的这样的一个体量。但是此前岳峰这个年化供应量就三十多万吨。所以汉兰收购岳峰之后的话，由于岳峰有50%的产能是在位于广东区域，有很强的这种供热改造的一个潜力。所以从今年上半年情况来看，汉兰的主要的供热增量都是来自于并购岳峰的这部分的一个供热拓展所带来的那今年上半年的话，汉南表观上的一个供热增速是在20%，如果单独剥离月份来看的话，这个增速会更加显著。当然中科环保的话目前还是发电工额比最高的那今年上半年整体的发电供热比在去年25年22% 14基础之上，进一步提升到了25%，还是行业最优的一个水平。所以其他公司的话也是在积极的去做这种垃圾焚烧供热的一个拓展。这一块的话如果说发电供热比可以达到25%，其实对应到这个盈利弹性，就是总对总体的盈利弹性来看。

发言人1   09:22
如果按照单独拉稀有翻倍盈利弹性，那其实就是有一个25的这样的一个相较于发电而言的一个利润增长点。所以发电改供热的话，不仅可以增收增利，更重要的话还能带来这种现金流的一个改善。也是这几年垃圾塑料公司积极去拓展的一个方向。这个是第三个点。

发言人1   09:40
然后第四个点的话就是炉渣涨价这块。其实垃圾焚烧完之后会产生20%到30%的这样的一个炉渣。此前的话就是炉渣并没有得到一个充分的利用。但是其实我们去看炉渣里面的主要的成分，一方面是炉渣底料可以用作建筑材料或者说烧制这种用作这种建筑建材里面的一些环保砖的制作。除此之外的话，还存在一些比如说废铁、废铜、废铝这些有价金属。

发言人1   10:11
所以在去年整个有色金属涨价的一个背景之下，大家基本上的炉渣的一个价外售价格也在同步上涨。比如说我们之前跟踪到25年整体的一个炉渣的一个招标价格是在21块钱到110块钱每吨左右，均价64块钱。然后25年整体的这个招投标的一个均价，其实是已经来到了118块钱每吨，相较于24年的这个涨幅有84块钱。我们之前也做过一个相对保守的一个测算，按照20%的一个产渣率，如果如家价格每涨50块钱，对应到单独垃圾，可以带来12%的一个盈利弹性。所以这两年的话，我们也是可以看到钢铁焚烧整体炉渣的一个涨价带来的这种盈利的一个增量，这个是第四个点。

发言人1   10:55
然后第五个点的话，主要就是我们之前所讲的这个商店协同，当然这个在上市公司层面，目前可能还没有真正落地的项目。但是这些公司也在积极的去探索相应模式的一个落地的可行性。目前来看的话就是新项目就不带这个国补的一个项目，从落地经济性上来讲的话会更有吸引力。同时的话新项目的话因为本身就此前没有上网，所以在做这种直连上可能面临到了一些阻碍，也会相对更小。这块我们也看到像光大环境，包括军信股份、伟明环保，还有悍然万能都在积极的去做一些机会的一个拓展。期待就三点协同可以在垃圾焚烧项目或者上市公司的这个角度上进行一个进一步的一个落地。

发言人1   11:43
所以我们其实在做未来与预测的时候，并没有打入这个三电协同所带来的一个盈利增量。你刚刚讲到的提升产能负荷率，然后提升发电效率，发电改供热，炉渣涨价，包括三电协同都是能够增收的这样的一些手段。那除了这个收入端的一个增量之外，在成本端来讲，可以通过一些数字化平台的一个应用，去提升你自动化控制的一个效率。这个不仅是可以带来燃烧效率的一个提升，同时的话对于一些物料耗材降单耗有比较重要的这样的一个作用。那除此之外的话，到稳定预期，其实公司还可以做这种集采的一个降本，去降低这些耗材的一个采购单价。

发言人1   12:24
所以综合带动之下的话，成本端有进一步的压降空间。然后从税费端的角度来看，就这两年因为整体的这个贷款利率在往下走，这些公司在压降整体的一个利息成本上面做了很大的工作。所以基本上其实对于一些这种国企的这样的一个资质企业的来说，他们新增的这种贷款这个利率可以压降到2%，甚至2%以下的这样的一个水平。所以财务费用的话，过去两年都呈现出综合融资成本下行或者财务费用节约的一个态势。

发言人1   12:54
可能税费端之前大家关注的有一个所得税3免3减半优会有一个逐步到期的这个影响。我们认为其实在三点半逐步到期的这样的一个周期之内的话，与此同时就是关于项目的这个增值税即征即退的也会有一个同步的体现。所以这两者之间有望形成一个对冲效应，所以并不会对利润表造成太大的这样的一个冲击。

发言人1   13:21
对于其实行业建设高峰期而言，是在19年到21年会有一波头晕的高峰。那对应到其实站在26年的角度，就是会有一波项目从三点半期到所得税退出，也就是从12.5%的一个所得税率提升到25%。今年上半年有部分企业是体现出来这个所得税率的一个提升。但是通过企业自身的，比如说，这个增值税即征即退的一个体现，以及财务费用的节约，是可以在一定程度上去对冲掉这部分的一个影响。比如说像绿色动力，就在上半年体现出来一个税费整体的平稳，核心就是靠这个财务费用以及这个村其他收益的一个提升所共同对冲掉了。所以公司增收以及降本的这种毛利上的一个提升，可以充分体现到一个净利的增长上面。后续的话就是其他企业也是有望通过自身的一些降本，包括这个增值税所即征即退，逐步体现所共同对冲掉这个所得税这边的一些影响。

发言人1   14:22
这个是从税费的角度来看，所以总体来讲，垃圾焚烧虽然说国内没有太多的新产能的一个增长空间，但是即使在原有的就现存产能基础之上，这些公司有非常多的一个内生增长的潜力。而且这些东西在内生增长潜力里面，无论是提升发电效率带来的一个电费收入的增长，还是发电改工作以及炉渣涨价，其实都是一个to b端的一个，这样的一个收益增厚。所以对于这些公司改善整体的一个经营性现金流来讲，也是具备非常重要的一个意义的。所以这是我们所提出的垃圾焚烧的一个，低资本开支，高ROE的一个增长。核心是来源于从垃圾焚烧的商业模式上来讲，有很多增收的一些渠道。这些增收的话在大部分程度上都能够体现为利润的一个增长。相较于完全靠政府调价的这种商业模式而言的话，垃圾焚烧企业尤其是自身经营上有这种阿尔法能力的一个企业，在稳定运营期更能够从ROE或者说这个盈利增长潜力上来体现除自身的这种阿尔法的一个能力。所以我们认为需要重视这些经营效率比较高的企业，或者说未来内生增长潜力比较大的企业。

发言人1   15:32
那么在这种稳定运营期的话，有望获得更高的这样的一个内生增长。比如说像汉南环境，就是本身自身经营是处于行业领先的一个水平。在并购岳峰之后，有能力为岳峰去提质增效带来这种盈利的一个增长空间。然后包括像绿色动力，包括永兴股份，就是以当前的这个带头产能而言，向着行业平均或者说比较优秀的这样的一个水平。通过去提升这个产能负荷率或者发电效率，包括发电改供热，所带动的一个内生增长潜力会较大。那这些公司的话，我们认为在未来的一个三年维度里面，可以看8到10个点的这样的一个内生增长。再叠加4到5点的一个股息率，对应到年化回报有望接近15个点。

发言人1   16:16
那除此之外的话，其实我们之前也汇报过垃圾焚烧企业的一个红利价值。就是在稳态经营期的时候，垃圾焚烧板块的自由现金流可以支撑整体的分红潜力达到140%以上。相较于去年板块实际的45%左右的一个分红比例而言，还有两倍以上的一个提升空间。所以我们认为垃圾焚烧板块不仅仅是这个红利价值，更重要的是在稳定运营期的话，可以依靠自身的这种体质增效，带来稳定的这样的一个内生增长。这也是我们之前把垃圾焚烧板块认为是成长的成量电力的一个原因，也就是可以在4到5个点的股息率基础之上，期待8到10个点的一个内生业绩的一个增长。

发言人1   16:57
以上的话就是我们今天汇报的核心内容。然后各位领导有相关报告和数据的一些资料的需要，也欢迎会后随时联系。今天的汇报就先到这里，感谢大家的收听。
