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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加新政，公用环保、金融环境深度汇报。成都综合性环保龙头，看好高质量运营资产，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130投产带来的业绩与分红同增，目前所有参会者均处于静音状态。下面开始播报声明，本次电话会议仅服务于兴业证券客户，会议音频及文字记录的内容版权为兴业证券所有，内容必须经兴业证券审核后方可留存，未经允许和授权转载、转发，此次会议内容均属侵权，兴业证券将保留追究其法律责任的权利。电话会议所有参会人员不得泄露内幕信息以及未公开重要信息。涉及外部嘉宾发言的，兴业证券不保障其发言内容的准确性与完整性。兴业证券不承担外部嘉宾发言内容所引起的任何损失及责任，不承担因转载、转发引起的任何损失及责任。市场有风险投资需谨慎，提醒投资者注意投资风险，审慎参考会议内容。

发言人1   01:22
好的，各位领导早上好，我是兴业证券的环保分析师胡冰卿。感谢各位领导在今天早上抽出这个宝贵的时间参加我们本次电话会议。相信各位领导也关注到了我们新进撰写了信用环境2026年的中报点评报告和深度覆盖报告。新闻环境也是我们一直以来长期跟踪和坚定看好的重要标的。作为成都市环境环保行业的龙头企业，新闻环境与过去的持续的新增的优质项目投产和不断增长的业绩，受到了资本市场广泛的关注。接下来将由我们的同事陈雅雯为各位领导汇报金融环境的深度报告。

发言人1   02:13
以上，谢谢丁婷老师，各位投资人大家早上好。我来详细汇报一下我们近期发布的这个新闻环境深度报告的具体内容。总结来说的话，我们认为新闻环境短期作为一个低波成长标的，拉长周期来看伴随着资本开支的逐渐下行的这个公司，它有两个主线的投资逻辑。第一个就是公司作为西部大开发战略的核心城市和西南部人口持续流入的城市，它的这个产能利用爬坡是持续有保障的。第二个点是在过去2020年到2024年，其实公司它的这个资本开支一直是维持在一个比较高的位置，大概是40亿元左右。但是现在来看，公司的这个供水端的主要投产，基本都是已经完成了。那么污水的话在未来两三年可能也就是每年几十万吨这样的一个投产规模。同时他的万兴三期也在今年完成了一个满负荷的试运行，所以说我们已经看到它在2025年的资本开支已经下降到了33.7亿元，同比下降了26.7%。

发言人1   03:22
也带动它的自由现金流实现了一个转正，来到了3.3亿元。后续这个资本开支还是有望持续下降的，也有望推动公司的自由现金流进入了一个更高的一个平台阶段，也为公司的分红提供了一个可能性，这个是，分红提升提供了一定的可能性。这个是一个大的逻辑。

发言人1   03:43
接下来，我们来详细展开看一下公司的一个基本面的一个情况。新环境，它是成都市国资委控股的区域综合环保使用平台。它的第一大股东成都市国资委持股比例42.2%。

发言人1   03:59
第二大股东就是三峡资本和他的一致行动人长江生态环保，一共是持股14.8%。第三大股东是中信息旗下的信环绿色，在今年2026年也是在持续的不断增持。通过不断的增持，它的这个股本占比也已经来到了第三位，持股比例是大概9%左右。它的这个业务主要是分为三个业务板块，分别是自来水供应、污水处理和垃圾焚烧发电，这个是主要的三个业务板块。

发言人1   04:33
截止到2025年末，公司的这个供水的运营和在建规模一共是430万吨每天。污水处理规模是500万吨每天，垃圾焚烧规模是1.2万吨每天。它无论是供水污水还是说垃圾焚烧，它的绝大多数的核心产能都在成都市。它其中90%的载运供水产能，62%的载运污水产能和百分之百的垃圾焚烧载运和载运加这个在建规模的产能都是在成都的。如果回望公司的一个历史的业绩情况，公司在2018年到2025年，它的收入是从41.6亿元增长到了90.7亿元规模净利润是从9.9亿元提升到了20.1亿元。他收入的K格大概是11.8%，归母净利润的是10.6%。

发言人1   05:28
也就是说在过去的八年间，它都保持了一个收入利润的双位数的复合增长。单看2025年的话，它的这个增速会略有放缓。主要是因为它的这个供排水管网工程这块的非核心运营业务的收入有一定的收缩。但是我们真正要看的运营主业的韧性还是非非常强的。它的这个污水收入是同比增长了8.6，自来水收入同比增长2.3，它的核心运营业务也是没有掉链子的。展望未来的话，它的这个业绩增长主要是来自三块业务的一个分量价的一个逻辑。

发言人1   06:03
我们也进行逐逐个的一个拆解。第一个就是它的这个污水处理业务，也是公司的一个利润的键盘之一。现在公司的这个运营污水产能是460万吨，还有40万吨的在建产能，大概会在2026年有一个投产，主要包括第五再生水厂二期、第八再生水厂二期等一批这种地埋式的水厂。这里就会衔接到我们刚刚讲到的第一个核心的投资逻辑点，就是成都市。它作为西南人口持续净流入的一个核心城市，会拖住公司新投产的这个产能。成都在2020年到2025年的年均新增常住人口是12万人。它的这个人口持续流入也带来了污水处理量的一个刚性的增长。成都市的一个城市污水处理量常年是保持一个5%到15%的这样一个增速。

发言人1   06:57
新产能刚投产的时候，短期会阶段性的压制整体的产能利用率。但是按照行业的一个规律，污水厂一般是1到2年完成一个水量的爬坡。成都的这个持续的人口流入，也会消化掉这部分的新增产能，所以我们也不用担心这个产能闲置的问题。历史数据来看，公司的处理量也是从2021年的11.3亿吨增长到了2025年的14.4亿吨，符合增速6.3%。

发言人1   07:27
那么它的量还是具备一个持续的增长性，在这个价格段同样是有一定的支撑的。成都中心城区的污水处理费是每三年重新核定调价一次。现在金融环境执行的是第五期，也就是2024年到2026年的一个暂定价格，也就是说在2027年会开启新一轮的调价周期。我们可以看到近几年大量高投资的这种地埋式水厂，它的这个镦头的是吨投的成本是比较高的。而且公司的折旧占到污水处理成本的这个比例，已经从2024年的35%提升到了2025年的41%。

发言人1   08:09
所以说它的这个成本段是有一个刚性抬升的，也是为它的这个污水处理费，在下一轮调价中保持高位，打造了一定的基础。公司的这个平均污水处理费，也是从2021年的1.94块元每吨，提升到了2025年的2 2.74块元每吨。基本上，历史上的这个调价，也为这个收入利润的增长提供了一定的可能性。同时公司它62%的污水产能都在成都，而成都的这个财政自给率一直都是要维持在一个70%往上的一个水平。同时成都的这个债务扩张相比全国或者相比四川省来说，整体都是更为克制的，所以说也帮助了公司的这个回款质量，在整个环保水务行业当中都处于一个中上游的一个水平。它的三年以内的应收账款占比是，达到了83%。

发言人1   09:07
所以说整个财政的保障，也是帮助，公司的这个污水污是收入还是回款，都有一个比较强的一个保证性。这个是它的污水业务。第二个业务板块是它的自来水制售业务，也是公司现金流比较稳定的一个压舱石。首先是商务商业模式上，因为这个供水业务它是主要以一个抄表，就是按期抄表结算，或者是甚至是预收费为主的。它的这个客户是以居民或者工商业为主，是直接面向C端的终端客户的。区别于污水处理费也好，或者是垃圾处理费也好，他们这种主要面向政府收费。这个供水业务的话，它是因为直接面向C端，所以是几乎不存在什么这种应付欠款拖欠的一个风险的。

发言人1   09:59
其次在这个资产端我们可以看到公司它是取自闽江上游的一个二类的优质水源，叠加成都有一个西高东低的地势，是能够实现重力输水的。所以说公司它在取水的环节几乎是不需要有一个增压耗电的。它的水质的优良，包括这个重力输水也帮助成都市。就我们先从宏观看的话，成都市整体的这个制水成本就比全国要低15%到20%。如果从微观看的话，金融环境它供水板块的毛利率也是长期处于行业的一个第一梯队。所以说它在成本端的安全性是比较厚。

发言人1   10:41
在量的方面，我们可以看到2021年到25年，金融环境的供水量是从11.7亿吨增长到了13.6亿吨，受水量是从11吨增长到了11.8亿吨。它的产销率也在2025年回到了87.2%的一个水平。它的智慧水务建设也是持续的帮助公司深挖存量的效率。再叠加成都的人口流入，加上工业地市的一些战略，它未来的供水量还是会保持一个比较稳定的一个态势。

发言人1   11:15
在价格层面，我们可以看到，其实它整个供水价格也已经帮助这个公司的有就伴随着它的这个成本端的一个安全垫，再加上它的一个供水价格。其实它整体的这个供水板块的毛利率已经在一个比较高的一个位置。未来在水价端的一个潜在看点，更多的是来自于在这个节约用水政策导向下，第二第三阶梯水价的一个价差的调整。来带动公司的供水价格有一个结构性的一个调这个结构性的一个提升，而不是一个普遍的一个基础水价的一个调整。这个是价格端的一个情况。以上就是供水板块。

发言人1   12:00
第三个就来到这个市场关注比较高的一个垃圾焚烧板块。垃圾焚烧也就是它的这个万兴三期的项目，也是市场最为关注未来2到3年对这个业绩弹性影响比较大的一个项目。万兴三期它是产能是5100万吨每天。在2026年5月份也已经进入到了一个满负荷试运行的一个阶段。同时，万兴三期它还配套着一个800吨的一个污泥和800吨餐厨的一个协同处置能力。

发言人1   12:36
万兴三期它依然是沿用这个万兴一二期的一个特许经营期限。也就是说三期的一个实际可运行的期限，剩余年限大概是还剩11年。同时，它的这个收费端，是全部执行四川燃煤基准标杆电价的一个0.4012元每度。这个从成本端测算的话，在当前剩余11年的这样一个特许经营期的一个背景下，如果垃圾处理费只给到当前的一个水平，是我们测算是可能要垃圾处理费给到200块钱每吨以上，才能够保证它的一个利润率，实现一个盈亏平衡。所以说这里还存在，一个重要的一个博弈点，就是我们需要关注政府它在核定垃圾处理费的时候，到底会不会把这个特许经营权，延长，或者还是说通过调整垃圾处理费来给到公司一个，补偿。那么规则上，其实万兴三期它是，在政策上面是可以，延续，就是把这个特许经营期限，比如说从当期的，11年延长到21年，那么公司它的这个折旧摊销的压力，就会显著的摊薄，对于这个垃圾处理费来说，也不不需要给到那么高，肯定政府的这个压力也会偏低一些，公司的这个利润的释放空间也会更大一些。

发言人1   14:05
正式在万兴三期正式投运完成之后，公司的垃圾焚烧总产能会来到12000吨每天，而且是全部布局在成都市的。那么在成都本地的这个垃圾焚烧的产能的市占率会来到57%，那么信用环境它的龙头地位也是有望进一步巩固的，所以说今年下半年，我们会主要看到万兴三期的核价，将会是今年下半年比较主要关注和博弈的一个点。以上是三大业务的一个量价的增长逻辑。

发言人1   14:39
第二个我们会来到这个公司的一个第二个核心投资逻辑，也就是资本开支下行带来的自由现金流改善和分红具备向上空间这件事。我们先回顾一下公司的资本开支历史。在2020年到2024年的属于金融环境的一个集中建设期，公司的年均资本开支也达到了40亿元，就是平均年均大概40亿元。那么主要投向比如说水厂三期，万新三期这种，还有一批地埋式的再生水厂等等。

发言人1   15:11
在2025年，公司的资本开支下降，降到了33.7亿元，同比下降了26.7%，也带动自由现金流来到了正的3.3亿元，这也是一个比较关键的一个拐点信号。随着这批大规模的在建项目在26年27年集中完成，这种投运转股公司它其实是没有同等体量的新建大项目持续投资投运的。所以说它的资本开支中书是有望再再持续下行的，也会带动公司的这个自由现金流。比如说从今年的就2025年的3.3亿元，比如说来到10亿元的一个新的平台期。一边是现经营现金流维持高位，一边是资本开支的一个持续压降，自由现金流来到一个新的平台期后，也能够为公司的这个分红提升来提供一个比较硬核一点的一个基础。而且我们也已经看到了公司的这个分红的一个向上的趋势。2024年公司的派息率是28%，但是在2025年在这个股东的一个提议下吧，它的这个分红比例也已经提升到了35%。

发言人1   16:19
分红总额是七个亿。那么DPS是0.24元，对应去对应这个二这个股息率大概是去年的股息大概是3%。那么我们预测在26年，它的假设它的这个DPS来到0.25点，那么对应当前的一个股息率大概是3.4%。那么站在中长期，如果这个自由现金流持续的释放，分红比例进一步抬升，那么它的中长期股息率是有望上四的4%去靠拢的。公司的一个红利属性也会进一步强化。

发言人1   16:52
接下来我们再来讲一下这个金融环境的盈利预测和估值。盈利预测方面，我们预计2026年到2028年，金融环境的规模净利润会分别达到21.6亿元、23.0亿元和24.7亿元。对应的公有净利润的同比增速分别是7.7%、6.7%和7.1%。也就是保证一个高单位数的一个增长。预期未来三年。

发言人1   17:19
在估值方面，因为这个标的的整体质地是非常好的，它在这个成都市，无论是城市水务还是说垃圾焚烧的市占率都是非常高的。下半年需要主要博弈的就是它的这个垃圾处理费的核定，以及他27年的29年的一个污水处理费的定价。但是在当前位置，它的一个PD1.05倍还是算是便宜。以及在它的这个分红大概率还是会保持一个长期提升的一个趋势。按照28年在建工程全部装入以后计算，假如我们给予他1.2倍的一个PB的话，那么仍然能够有一个20%以上的一个空间。这个标的也是非常适合均衡配置型的产品，以及低波红利风格的领导的。

发言人1   18:01
我们最后再来对这个信用环境进行一个整体的总结。信用环境才是非常典型的一个低波动稳健成长加一个红利修复的一个标的。短期看依托成都基本面，包括污水自来水的一个基本盘，万兴三期带来的一个弹性增量。它的这个当然它的这个弹性高度是取决于下半年的一个垃圾处理费核价的，都是有望帮助公司实现一个低波成长。

发言人1   18:28
拉长来看，伴随着成都人口持续的流入，给这个新增产能的利用率提供保证。以及资本开支下行，也能够驱动它的自由现金流站上一个10亿级的一个平台。它的一个分红股息率都具备一个向上空间。如果在未来红利风格占优的一个市场背景下，在它的这样它的整体的这个资产质量是比较高的，CRD还是存在一个估值修复的一个可能性的，以上就是我对新闻环境的一个详细的深度汇报，也再次非常感谢各位投资人在早上出席我们这个新闻环境的一个深度汇报。再次感谢各位投资人的宝贵时间。也祝大家今天生活愉快，工做顺利，谢谢。感谢大家参加本次会议，用AI金金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APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
