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全文摘要
报告深度分析了成都市综合性环保龙头企业的运营资产和未来发展方向，强调其在自来水供应、污水处理和垃圾焚烧发电领域的领先地位，尤其是高市场占有率和稳定的现金流，以及人口增长和资本开支下降带来的自由现金流改善潜力，为分红提升奠定基础。报告还讨论了盈利预测和估值，指出其作为稳健成长加红利修复标的的潜在投资价值，并强调垃圾处理费核定等关键因素对业绩的弹性影响。整体而言，该企业凭借其在环保行业的龙头地位和对投资者的吸引力，展现出良好的市场前景。

章节速览
00:00 成都环保行业龙头公司深度报告
会议围绕成都综合性环保龙头企业的业绩与分红增长进行深度汇报，强调了高质量运营资产的重要性。兴业证券环保分析师介绍了信用环境2026年中报点评报告，指出公司因新增优质项目和业绩增长受到市场关注。汇报中提及了2021年投产带来的业绩提升，并提醒投资者注意投资风险。

02:13 深度报告：公司资本开支下降推动自由现金流增长
报告指出，公司作为西部大开发核心城市，产能利用有保障，过去资本开支高，但供水端主要项目已投产，污水项目规模较小，万兴三期满负荷运行，2025年资本开支下降，自由现金流转正，未来资本开支有望持续下降，推动自由现金流进入更高平台，为分红提升提供可能。

03:43 成都市环保企业新环境的基本面分析
新环境由成都市国资委控股，三大业务板块为自来水供应、污水处理和垃圾焚烧发电。2025年，供水和污水处理能力分别达到430万吨/天和500万吨/天，垃圾焚烧能力为1.2万吨/天，主要产能集中在成都。2018年至2025年，收入从41.6亿元增至90.7亿元，净利润从9.9亿元增至20.1亿元，收入和净利润年复合增长率分别为11.8%和10.6%。

05:27 污水处理企业业绩增长逻辑与未来展望
过去八年，污水处理企业保持收入利润双位数复合增长，尽管2025年增速略放缓，但核心运营业务表现稳健。展望未来，业绩增长将依托污水处理、自来水等业务的量价逻辑，成都作为西南人口净流入核心城市，将支撑新投产产能消化。预计2027年开启新一轮调价周期，成本刚性抬升为污水处理费保持高位奠定基础。企业62%污水产能位于成都，财政自给率维持高位，回款质量在行业处于中上游水平。

09:07 公司水务业务分析：污水处理与自来水制售
对话讨论了公司两大水务业务板块，污水处理业务强调了财政保障和收入稳定性；自来水制售业务则从商业模式、资产端优势、成本安全、量的增长及价格策略等方面进行了深入分析，展示了其作为公司现金流稳定来源的重要性和未来潜力。

11:59 万兴三期项目对垃圾焚烧板块业绩弹性的影响分析
万兴三期项目产能5100万吨/天，2026年5月进入满负荷试运行，配套800吨污泥和800吨餐厨协同处置能力。项目剩余特许经营期11年，收费执行四川燃煤基准标杆电价0.4012元/度。测算显示，垃圾处理费需达200元/吨以上才能盈亏平衡。政府可能通过延长特许经营权或调整垃圾处理费来补偿公司。项目投运后，公司垃圾焚烧总产能达12000吨/天，市占率57%，龙头地位有望巩固。下半年重点关注万兴三期核价博弈。

14:39 资本开支下行与自由现金流改善推动分红提升
对话讨论了公司资本开支下行趋势，自2020年至2024年年均40亿元资本开支，2025年降至33.7亿元，同比下降26.7%，自由现金流转正至3.3亿元。随着大规模建设项目完成，预计2026年资本开支持续下降，自由现金流有望提升至10亿元，支撑分红比例从2024年的28%提升至2025年的35%，DPS从0.24元增至0.25元，股息率从3%提升至3.4%，中长期目标股息率有望达到4%，强化公司红利属性。

16:51 金融环境盈利预测与估值分析
对话围绕金融环境的盈利预测和估值展开，预计2026年至2028年净利润分别为21.6亿元、23.0亿元和24.7亿元，同比增速保持高单位数增长。估值方面，尽管需关注垃圾处理费核定及污水处理费定价，但当前PD1.05倍被视为便宜，且分红预期长期提升。给予1.2倍PB估值，预计有20%以上增值空间，适合均衡配置型产品及低波红利风格投资者。

18:00 信用环境分析与红利修复可能性探讨
信用环境被视作低波动稳健成长与红利修复的典型标的，其短期弹性增量与长期产能利用率提升，加之资本开支下行，有望驱动自由现金流达到10亿级平台，增强分红股息率，未来在红利风格占优的市场背景下，资产质量高的特征或促使其估值修复，整体分析对信用环境给予正面展望。

发言总结
发言人1
主持的会议重点分析了新政策环境下，环保、公用事业和金融领域的发展趋势，特别强调了成都市综合性环保龙头企业的高质量运营与投资潜力。其中，新环境作为成都市国资委控股的区域环保使用平台，因其在自来水供应、污水处理和垃圾焚烧发电方面的稳定增长和盈利预期而受到关注。他指出，新环境的产能扩张、资本开支下降以及自由现金流的改善预示着未来分红能力的增强，同时受益于成都的人口流入和政策支持。会议强调，新环境是低波动、稳健成长并伴有红利修复的优质投资标的，适合纳入稳健投资组合。整个汇报面向兴业证券客户，版权归属兴业证券，并提醒与会者遵守相关法律及公司政策。

问答回顾
发言人1 问：新闻环境作为成都市环保行业的龙头企业，其短期和长期的投资逻辑是什么？新闻环境的基本面情况如何？
发言人1 答：新闻环境的短期投资逻辑是作为一个低波成长标的，在拉长周期看，随着资本开支逐渐下行，有两个主线逻辑。首先，由于公司位于西部大开发战略核心城市且西南部人口持续流入，产能利用爬坡有保障。其次，自2020年至2024年，公司维持较高的资本开支水平，但目前供水端的主要投产项目已完成，未来两年污水投产规模预计每年几十万吨，且万兴三期已满负荷试运行，导致2025年资本开支下降至33.7亿元，同比下降26.7%，从而带动自由现金流转正至3.3亿元，并有望持续下降，为分红提升提供可能性。新闻环境是成都市国资委控股的区域综合环保平台，第一大股东为成都市国资委，持股42.2%，第二大股东为三峡资本及其一致行动人长江生态环保，持股14.8%。公司业务主要分为自来水供应、污水处理和垃圾焚烧发电三大板块，截至2025年末，供水运营及在建规模共计430万吨每天，污水处理规模500万吨每天，垃圾焚烧规模1.2万吨每天，且大部分核心产能集中在成都市。在过去八年间，公司收入和净利润保持双位数复合增长。

发言人1 问：新闻环境未来业绩增长的主要驱动力有哪些业务板块？
发言人1 答：新闻环境未来业绩增长主要来自三个方面：一是污水处理业务，是公司利润的重要组成部分。目前运营污水产能460万吨，还有40万吨在建产能，预计2026年投产。成都市作为西南部人口持续净流入的核心城市，将有效支撑新增产能，且成都的城市污水处理量年均增速保持在5%至15%。二是成都市持续的人口流入会带来污水处理量的刚性增长，以及随着新增产能逐步释放，整个污水处理设施将在1到2年内完成水量爬坡。三是公司通过优化成本结构，提高污水处理费定价，以及在建的地埋式水厂将提升吨水运营成本，为下一轮污水处理费调价周期中保持高位打下基础，进一步保障收入利润增长。

发言人1 问：公司的污水业务和自来水制售业务如何保证现金流的稳定性？
发言人1 答：公司的污水业务通过面向C端终端客户，采用按期抄表结算或预收费模式，几乎没有应付欠款拖欠的风险。而自来水制售业务主要以抄表结算为主，客户群体包括居民和工商业，同样直接面向终端用户，从而降低了坏账风险。此外，公司拥有优质的水源和重力输水条件，降低了制水成本，使得成都市整体制水成本比全国平均水平低15%到20%，同时供水业务的毛利率长期处于行业第一梯队。

发言人1 问：供水量的增长情况及未来趋势如何？
发言人1 答：从2021年到2025年，金融环境的供水量增长了约15%，受水量也有所增长，产销率在2025年回升至87.2%。智慧水务建设助力深挖存量效率，并叠加成都人口流入及工业发展战略，未来供水量有望保持稳定态势。

发言人1 问：垃圾焚烧板块（万兴三期）的产能、运营状况及潜在看点是什么？
发言人1 答：万兴三期垃圾焚烧项目产能为5100万吨每天，已于2026年5月份进入满负荷试运行阶段，同时配套有污泥和餐厨协同处置能力。该项目剩余特许经营年限约为11年，采用四川燃煤基准标杆电价收费。潜在看点在于节约用水政策导向下，第二、三阶梯水价价差调整带来的供水价格结构性提升。

发言人1 问：资本开支下行对公司自由现金流改善有何影响？
发言人1 答：在2020年至2024年集中建设期，公司的年均资本开支为40亿元。而在2025年，资本开支降至33.7亿元，带动自由现金流达到正的3.3亿元，出现关键拐点。随着大规模在建项目陆续完成，预计资本开支将持续下行，进一步提升自由现金流，为分红提供基础。分红总额和股息率呈现上升趋势，红利属性有望强化。

发言人1 问：对于金融环境的盈利预测和估值如何？
发言人1 答：预计2026年至2028年，金融环境的净利润分别为21.6亿元、23.0亿元和24.7亿元，同比增速分别为7.7%、6.7%和7.1%，保持高单位数增长。在当前PB估值下，考虑到公司质地优良、高市占率以及未来的分红增长预期，即使给予一定估值修复，仍然存在超过20%的上涨空间。

