东财公用环保 _ 公用环保红利三重奏：红利行情的三阶段演绎 261102_导读
2026年11月02日 22:15
关键词
公用环保 红利 业绩 股息率 水电核电 城市燃气 垃圾焚烧发电 热电联产 火电 天然气 长协资源 电价 煤价 投资回报 成长资金 防御资金 基本面改善 分红能力 

全文摘要
公用环保领域未来一年的投资机会将是多元化的，分析师着重指出了三个主要方向：业绩确定性高的水电核电板块，业务模式稳健且市场关注度较低的细分领域，包括城市燃气、垃圾焚烧发电和热电联产，以及预期基本面可能改善并带来股息率提升的火电板块和拥有长协资源的天然气公司。尽管目前部分板块面临业绩压力，但随着经济环境和政策的调整，预期这些领域将迎来业绩反转或稳健增长的机会。特别地，水电核电和天然气板块的表现值得关注。此外，分析师强调了经济新旧动能转换背景下，红利资产的吸引力可能增强，以及市场在成长与防御之间的再平衡对公用环保领域投资的重要性。最后，分析师对参与者的支持表示感谢，并期待更深入的讨论与合作。

章节速览
00:00 公用环保领域红利标的展望与演绎节奏分析
对话围绕公用环保领域红利标的的机会进行探讨，指出尽管今年板块基本面较弱，特别是电力板块受低价长协电和煤价上涨影响，但预计明年板块基本面将反转或实现稳健增长，主要得益于长期电价上行预期。强调了板块中细分领域的业务模式差异将导致红利标的分阶段演绎，整体看好未来一年的市场机会。

03:13 公用事业板块在新旧动能转换中的投资价值分析
对话探讨了公用事业板块在当前经济背景下的投资价值。指出该板块作为防御性资产，目前持仓与关注度较低，存在资金再平衡的利好。分析了经济数据反映的新旧动能转换过程中的压力，以及全社会用电量增速放缓等现象，认为在经济动能转换完成前，红利资产性价比提升，未来可能吸引更多投资。

07:12 公用环保行业投资策略：水电核电与稳健低波板块的未来机会
对话聚焦于公用环保行业未来投资机会，首推业绩确定性高的水电核电板块，认为其股息率有望进一步提升，建议关注。其次，推荐业务模式稳定但市场关注度低的城市燃气、垃圾焚烧发电及热电联产等细分领域，强调这些板块的稳健性和成长潜力。

10:15 股息率与业绩反转：能源板块投资新机遇
讨论了垃圾焚烧发电、热电联产及天然气长协资源在股息率与业绩稳定性方面的投资价值，强调了明年业绩反转可能带来的高股息率，特别指出火电与天然气板块在电价上涨与煤价波动下的潜在投资机会。

14:44 火电与天然气板块分红潜力分析
讨论了火电和天然气板块的未来分红潜力，指出火电投资高峰期将在26年末结束，预计27年开始分红能力大幅提升。天然气方面，因与海外低价长协，预期转售差价拉大，新奥股份等公司业绩增长潜力大。当前关注已承诺高分红的公司，以及业绩增速快的领域，强调跟踪基本面变化，看好公用环保领域，特别是城市燃气、垃圾膨胀发电等稳健增长的高股息率标的。

发言总结
发言人1
他，东方财富证券环保公用首席分析师周哲，在会议上分享了对公用环保领域的深入看法。他首先指出，尽管电力板块因低价长线电价和煤价上涨而面临基本面薄弱的挑战，但三季报后的市场已消化大部分利空，预期明年电价上行和投资回报率下降将提升红利资产的吸引力。周哲从三个角度分析了板块前景：基本面分析显示板块面临业绩压力，但低基数和电价上行预期或带来业绩反转；公共事业板块市场关注度低，为资金平衡时的利好；宏观经济叙事下，全社会投资回报率下降提升了红利资产的性价比。

周哲进一步阐述了三个细分领域的投资机会：水电核电板块因业绩确定性高已获市场认可；业务模式稳健但市场关注度低的城市燃气、垃圾焚烧发电和热电联产领域；以及预期明年基本面改善，分红能力提升的火电及天然气板块。他呼吁与会者进行更深入的交流，并对大家的参与表示感谢。

问答回顾
发言人1 问：公用环保领域的红利标的在当前阶段是否具有投资机会？
发言人1 答：我们非常看好未来一年公用环保领域的红利标的。由于板块内各细分领域的业务模式存在差异，红利标的将进行分阶段演绎。基于今年三季报业绩下滑带来的利空已基本出尽，且明年各地电价有望上行，板块基本面可能迎来反转，同时稳健领域也可能实现小幅增长，因此整个板块基本面在明年大体上是向好的。

发言人1 问：除了水电核电板块外，还有哪些细分领域可能带来投资机会？
发言人1 答：业务模式稳定且市场关注度较低的一些细分领域，如城市燃气、垃圾焚烧发电及热电联产等，也具有较好的投资机会。这些公司的业绩相对稳健，能够较好地应对上游成本波动，且产品或服务的需求相对稳定。

发言人1 问：公用事业板块在市场中的定位以及当前持仓情况如何？
发言人1 答：公用事业板块在市场中更多被视为防御性板块，在过去两年牛市中关注度较低，持仓和关注度严重偏低，低于0.0%7的水平，这为其与成长板块再平衡过程中提供了相对利好的资金面环境。

发言人1 问：经济数据反映出我国经济发展新动能转换的情况及对投资回报的影响？
发言人1 答：目前我国经济发展的新旧动能转换仍需时间，大部分传统行业面临压力，从PMI指数和全社会用电量增速等数据可见一斑。同时，投资回报下降，十年期国债收益率也呈现逐步下行趋势，这使得红利资产性价比提升，在牛市中表现出较好的收益，展望未来，红利资产吸引力有望进一步增强。

发言人1 问：对于公用环保板块内哪些细分领域有望率先获得市场认可？
发言人1 答：首先，业绩确定性较高的水电核电板块将获得市场认可，特别是在防御情绪下，其股价表现已经不错，并有可能在银行板块引领下，因其股息率优势而进一步下行，建议空间较大。

发言人1 问：在梳理的三个领域中，有哪些标的股息率较高？
发言人1 答：目前在26年的测算中，佛燃能源、军信股份和物产环能的股息率较高，特别是前两者超过10%，并且这些公司的业绩增速也在10%左右。

发言人1 问：第三类业绩还未明确，但明年可能带来股息率大幅提升的标的集中在哪些领域？
发言人1 答：第三类标的主要集中在天然气板块中拥有长协资源的公司，以及火电板块。天然气板块由于气价高位和明年长线转售带来的业绩增长，且部分公司有较高的分红承诺，股息率有望大幅提升。火电板块由于今年前三季度电价低、煤价涨导致业绩下滑，但明年电价有望上涨，同时随着大量火电项目投产并在2027年后进入建设周期尾声，这些企业的分红能力将大幅提高。

发言人1 问：对于明年煤价和电价的预期是怎样的？
发言人1 答：目前秦港5500大卡动力煤价格在1000块左右，处于历史高位。预计明年煤价可能下降，电价则因年度长协定价机制而有望上涨，例如广东和江苏地区年度长协价格已高于行业平均水平。因此，明年电价上涨的可能性较大。

发言人1 问：有哪些火电企业有明确的分红规划，以及它们的业绩改善情况如何？
发言人1 答：万能电力、建投能源、陕西能源、华能国际、国电电力、华能猛电、淮河能源等火电企业有明确的分红规划。尽管今年它们的吸引力有限，但如果业绩在明年改善明显，股息率会变得很高。

发言人1 问：火电板块还有哪些基本面改善后分红能力提升的可能性？
发言人1 答：火电板块中，除了已有的长协资源公司外，还关注那些在2022年保供诉求下投资高峰期的火电项目。预计从2027年开始，大量火电投产将带来分红能力大幅提升，分红比例也可能随之提高。

发言人1 问：天然气板块中有哪些受益于长期转售价差扩大的公司？
发言人1 答：新奥股份等具有低价长协资源并与海外签署较多低价合同的公司，能够将这些资源出售到气价较高的东亚和欧洲市场，随着明年长期转售价差明显拉大，这类公司的业绩增长和股息率也会很高。

发言人1 问：对于未来投资机会的看法是什么？
发言人1 答：即使在龙头水电核电行情之下，仍看好公用环保领域，特别是城市燃气、垃圾膨胀发电、热电联产等领域稳健增长且股息率较高的标的，如佛燃能源、军信股份、物产环能。对于第三类基本面虽未改善但明年有望好转并提升股息率的火电和长协资源公司，认为其在未来具有更大的投资机会。

