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全文摘要
会议组织者对东吴环保瀚蓝环境的环保业务进行了深度剖析，重点关注了垃圾焚烧板块的业绩、增长潜力、并购预期及分红潜力，强调垃圾焚烧作为稳健红利投资的吸引力，特别提及瀚蓝环境在并购、效率提升和内生增长方面的优异表现，以及分红比例的持续增长。讨论还覆盖了水务业务提价预期及公司业绩增长的积极展望。此外，会议涉及了行业动态，探讨了公司拓展to b和to c模式及行业内商业模式优化的可能性，展现了对瀚蓝环境未来发展的乐观态度。

章节速览
00:00 财经电话会议系统参会指引
用户通过输入密码成功加入会议，系统提示感谢参与并告知会议即将开始，要求保持在线等待会议正式开始。过程中多次重复确认参会者保持在线状态，直至会议准备就绪。

13:14 东吴环保分析：瀚蓝环境等市场化资产的红利与未来潜力
会议聚焦环保板块中市场化资产，如瀚蓝环境等，强调其业绩稳健性与内生增长潜力，指出这些企业正积极拓展市场化业务，收费机制向C端转移，提升盈利与现金流，支撑板块估值提升。

16:10 汉阳环境并购跃峰推动业绩增长及分红潜力
汉阳环境通过并购跃峰，预计在26至27年间实现确定性盈利提升，同时提升经营效率和垃圾焚烧项目质量，带来业绩增长。公司分红比例逐年提升，预期26年可达45%-50%，股息率有望达到4.4%-4.9%，且估值有30%以上的提升空间。

19:55 公司前三季度盈利分析与分红潜力探讨
前三季度，公司规模净利润同比增15%，单三季度净利6.4亿，同比增0.24%。增长放缓主因包括主动优化业务减少低效回款，能源业务受成本影响微降，部分项目所得税优惠到期等。尽管面临挑战，公司通过内生增长有效对冲了负面影响。

21:29 公司前三季度业绩超预期，内生增长动能强劲
对话中提到，2026年单三季度规模净利润同比增速达六个点，反映出公司核心内生增长动能强劲。前三季度业绩中，剔除岳峰的盈利贡献后，业绩表现超预期。岳峰的规模贡献从一季度的1.27亿元，二季度的1.32亿元，到三季度的1.63亿元，呈现逐级提升态势，尤其三季度提升显著，整合增效效果超预期。

22:15 并购岳峰提升业绩与整合效应
对话讨论了并购岳峰100%股权对业绩的影响，预计可使明年整体业绩提升至27亿元，同时总股本增加11%，EPS增长约10%。更重要的是，岳峰对月峰的收购已展现出规模贡献逐步提升的整合提效成果。

22:53 岳峰子公司净利润超越并购前水平
通过对岳峰子公司26年前三季度净利润9.9亿人民币的分析，发现其已超过并购前24年的净利润水平，即约9.4亿人民币。考虑到24年剔除香港办公楼影响后的净利润，岳峰子公司层面的净利润年化后有望超过12亿人民币。

23:52 并购后企业盈利提升策略解析
对话深入探讨了并购后企业盈利显著提升的原因，主要归功于提效增收与控本降费两大策略。具体而言，发电效率提升、供热业务拓展及独家涨价策略共同推动了收入增长，其中发电效率提升贡献约1.1亿收入增量，供热拓展增收约1500万，炉渣涨价带来近5000万收入，总计约1.8亿收入增量。净利层面还需扣除所得税及少量费用。

26:16 并购后企业成本节约与效率提升分析
对话详细解析了并购后企业在成本节约与效率提升方面的成果，主要包括供应链集中采购导致的平均采购单价下降10%-20%，财务费用因贷款规模减少及融资利率压降而年化节省约1.2亿人民币，以及管理费用优化后节省约9000万。综合年化测算，企业通过增收与降本控费可实现约3亿人民币的盈利提升，且部分效益将在后续年份持续释放。

29:23 提升发电效率与供热能力以增加企业收益
对话讨论了通过提升发电效率、增加供热能力、炉渣涨价以及利息费用节约等措施，以进一步增加企业收益。具体措施包括将发电效率向汉南内生对齐，供热能力对标汉南提升，利用炉渣涨价效应，优化资金管理减少利息费用。此外，新投入的惠东和百色项目产能爬坡，预计在27年释放更多盈利增量。这些措施预计可带来1.3到1.4亿的增长收益。

32:50 海澜收购瑞丰后的盈利增长分析
海澜通过收购瑞丰，实现了年化约三个亿的盈利提升，其中部分收益将在26年和27年逐步释放。展望未来，通过提高发电效率、供应拓展、炉渣涨价、利息成本节约及新增项目增量等措施，预计将进一步提升盈利能力，岳峰的提质增效和挖潜是关键增长点。

33:32 汉兰前三季度业绩分析与未来展望
前三季度，汉兰通过提升垃圾焚烧效率、增加供热量等措施，实现了内生盈利的稳中有升，尽管面临成熟业务优化、能源业务利润下降及新项目成本增加等压力。预计明年成熟业务优化影响将减少，汉兰有望继续保持业绩增长。

37:29 公司展望：供热拓展与垃圾焚烧业务稳定增长
对话中提到公司今年在泰国和香港的项目虽有成本但收益未确认，预计未来收益将逐步体现。香港的垃圾收转运项目预计在明年产生盈利，南海扩建项目有望年底投运，提升明年业绩。供热业务有拓展空间，垃圾焚烧业务稳中有升，提水价预期增加年化收入约1.1亿，净利润增量约7000万。综合考虑，预计明年业绩有望达27亿以上，EPS中控在10%左右。

39:29 公司业绩预测与分红能力分析
对话围绕公司未来业绩预测展开，保守估计悍然内生贡献18亿，岳峰子公司净利润12.5亿，综合利润27亿。并购岳峰后，预计总股本增加11%，EPS增厚10%。公司风控能力充足，经营活动现金流净额有望超过40亿，资本开支将降至10亿以内，支持分红比例稳中有升。

41:14 汉南公司业绩提升与分红潜力分析
报告分析了汉南公司业绩提升的确定性，包括股权并购、整合及内生增长带来的现金流充沛，预期未来分红比例将稳中有升，达到45%-50%，股息率可提升至4.4%-4.9%。同时，随着分红比例的逐步提升，公司估值有望向15倍靠拢，目标市值接近450亿，当前市值280亿，存在较大增长空间。报告看好汉南公司长期发展潜力，期待其盈利与分红逐步兑现。

43:41 垃圾焚烧板块的商业模式改善与估值提升分析
对话讨论了垃圾焚烧板块的稳健红利和商业模式改善，特别是to b市场化拓展渠道的增加，如飞电供热、炉渣涨价和发电效率提升，带来无现金流风险的收益增厚。长期趋势中，垃圾处理费向居民端征收理顺了商业模式，有望推动板块估值从15倍向20倍提升。报告还提及绿色动力、光大、永兴军信等企业，建议关注其进一步的商业模式理顺和长期估值提升潜力。

发言总结
发言人1
他主持并通报了财经电话会议，强调了会议准备情况，并对参会者进行指导，包括输入密码和静音要求。他多次表达了对与会者的感谢，并提醒会议即将开始。在内容讨论部分，他深入分析了环保板块的市场机会，特别强调了汉兰环境的投资价值，指出其在垃圾焚烧业务上的稳健增长、盈利潜力以及分红比例的提升。此外，他讨论了公司业务拓展、成本控制、并购预期等关键点，分析了这些因素如何为公司带来更稳定的收益和增强的现金流。最后，他总结了汉兰环境的长期看好，并展望了板块的整体发展趋势。

要点回顾
汉阳环境在垃圾焚烧板块中的增长性和投资价值体现在哪些方面？
发言人1：汉阳环境是垃圾焚烧板块中增长未来确定性最强、投资价值最大的公司。它正在进行并购跃峰，并在25年6月完成了初步52.4%股权的定价收购，预计在今年底前完成剩余股权的收购。从26年到27年这三年维度来看，通过并购带来的确定性盈利提升是关键增长点。此外，汉阳环境以纯现金方式收购了岳峰，对总体股本影响不大，但已并表部分已反映到EPS上，后续并购将配合增发，预计并购后EPS将有接近10%的提升。

汉阳环境如何通过并购岳峰提升其经营效率，并实现进一步增长？
发言人1：并购岳峰后，汉阳环境能够显著提升岳峰资产的经营效率，目前提效空间已实现且后续仍有增长潜力。同时，汉南内部也在积极发展，其垃圾焚烧项目保持行业优秀水平的同时，持续优化垃圾质量、提高发电效率及拓展功能。另外，汉阳环境还拥有本地水务资产，涨价将带来盈利弹性，这些因素共同构成了未来确定性业绩提升的基础。

公司分红比例的提升以及未来分红潜力如何？
发言人1：公司在风险控制方面展现出较大的提升空间。25年分红比例为43%，相较于24年增长4个百分点。若考虑到岳峰完全并表后的状况，预计可实现30亿以上的自由现金流，对应着超过100%的分红潜力。公司预期保持稳中向上的分红比例趋势，假设26年分红比例在45%-50%之间，按照预测股息率计算，股息率可达4.4%-4.9%，满足长期资产对于A股高股息的需求。目前，悍然环境在提分红的过程中，估值有望从当前的12倍进一步上升至15倍，存在30%以上的估值拔升空间。

公司前三季度盈利情况及增长原因是什么？
发言人1：前三季度，汉兰实现的规模净利润同比增速为15%，其中包含了岳峰并表带来的贡献。单三季度，公司整体规模净利润为6.4亿元，同比增长0.24%。增速未达市场预想的5-10个点水平，主要是由于公司在主动优化沉浮业务，退出回款困难的环卫业务，以及能源业务受去年高基数和成本端因素影响利润微降，叠加部分项目所得税优惠到期等因素。即便如此，剔除沉浮优化和所得税优惠到期等因素后，公司核心内生增长动能仍然强劲，单三季度内生利润增长超过预期。

未来增长点有哪些？
发言人1：未来增长点主要包括月供剩余股权的并购计划，预计今年底前完成，若岳峰实现百分之百股权并表，保守预期下可使27年整体业绩提升至27亿元。同时，岳峰的整合提效效果显著，子公司层面净利润逐年提升。此外，通过对月峰的并购整合，也带来了规模贡献的逐渐增长。

相较于并购前，岳峰在盈利水平上有哪些显著提升？
发言人1：并购后，岳峰的盈利水平从24年的9.44亿元提升至接近12亿元，增长约2.56亿元。提升主要来源于三个方面：一是发电效率提升，通过提效增收，例如26年前三季度岳峰吨上网水平较25年Q1至3提升19度，按照全年1500万吨垃圾处理量计算，仅此一项就可带来约1.1亿收入增量；二是供热拓展，由并购前的31万吨供热量增长至并购后接近40万吨，年化可增收约1500万，增益约1000万；三是炉渣涨价，自25年开始，汉兰逐步对岳峰炉渣进行系统性提价，目前年化增收预计有5000万左右。

成本端节约主要体现在哪些方面？
发言人1：成本端节约主要集中在三个方面：首先，通过供应链集中采购，岳峰与汉兰实现了平均采购单价下降约10%至20%，直接降低了耗材成本；其次，利息费用节约显著，并购前岳峰的综合融资成本高于汉南，经过并购与优化，财务费用得以大幅度减少，根据中报披露的数据，截至26年中报末，贷款规模已降低27亿元人民币，平均贷款利率也从并购前的2.75%到4.75%压降至2%到3.785%，年化下降约1.2亿人民币；最后，管理费用有所减少，通过机构优化，与生产经营无关的管理费用相较原基数下降约9000万。

后续岳峰还有哪些进一步增效的空间？
发言人1：后续岳峰的进一步增效空间包括：首先，发电效率方面，尽管26年前三季度已达到335度每吨，但与汉南内生的347度每吨相比仍有一定差距，若能向汉南内生对齐，按照年化1500万吨处理量计算，每吨提升12度可额外增收7200万，扣税后增利5400万。其次，供热方面，参照汉南3万吨每日垃圾焚烧产能下的160万吨内生供热量，对比当前岳峰接近4万吨产能仍有较大增长空间，预计可带来1.1亿的增收和8000多万的征地。最后，炉渣涨价效应仍有待释放，26年已实现近5000万增长，下半年涉及的相关项目和合同有望进一步推动收益提升。

在资金管理和剩余股权收购完成后，汉南对岳峰实现全资控股后，还有哪些空间可以进一步降低利息费用？
发言人1：随着剩余股权的收购完成并实现对岳峰的全资控股，通过资金优化和备用金管理的加强，以及境内外资金的集中统一管理，预计还有进一步挖潜的空间，从而有望进一步减少利息费用。

依托于发电效率提升和供热等措施，预计能带来多少盈利增长？
发言人1：预计通过这些措施，仍然可以带来大约1.3到1.4亿的盈利增长，并且在炉渣涨价、利息费用节约的基础上，还能形成一定的盈利增量。此外，岳峰在2022年新投入的惠东和百色项目合计产能为1450吨每日，随着这两个项目产能的爬坡，预计在2027年将有望释放更多盈利增量。

海澜收购瑞丰后，已经实现了多少盈利提升？未来有哪些增效空间？
发言人1：海澜收购瑞丰后，已经实现了年化约三个亿的盈利提升，其中部分收益在2026年释放，部分将在2027年进一步体现。展望后续，随着发电效率的持续向悍然对齐供应拓展、炉渣涨价、利息成本节约等因素，加上岳峰今年新投入的1450吨项目增量，预计会有持续的增效空间。

悍然的确定性提升体现在哪些方面？
发言人1：悍然内生来看，今年前三季度表观规模贡献同比持平，若剔除一次性子公司业绩赔偿收益的影响，实际内生增长率为4%。这主要得益于垃圾量的小幅增长和产能持续爬坡，以及垃圾质量提升带来的上网效率增加，从而带动电费收益增长。

汉兰供热量方面的情况如何？
发言人1：前三季度汉兰内生供热量达到136万吨，同比增长2%，表观增速相较于2025年有所放缓。虽然存量客户供应需求量略有下降，但新项目的增量有效抵消了存量客户需求下滑的影响，并实现了同比提升。

汉兰在供热方面的增长点有哪些？
发言人1：汉兰在供热方面，尽管面临一些利润承压因素，但通过积极拓展业务，如签订的部分合同项目，以及新项目的逐步正常运行，预计后续会有进一步的供热增量，这是利润的重要拉动因素。

成熟业务主动优化对汉兰利润的影响如何？
发言人1：今年前三季度，沉浮业务的主动优化对三季度利润造成了3500万左右的影响，全年来看，成熟业务主动退出的影响大约在9000万左右。尽管如此，汉兰通过优化调整，仍能在填补成熟业务退出的影响后，实现表观业绩平稳且小幅提升。

能源业务和泰国项目投产后的影响如何？
发言人1：能源业务因天然气业务盈利基数较高，今年利润略有下降；泰国两个新项目投产初期产生一定成本，但收入未同步确认，对三季度盈利造成一定影响。不过，随着这些项目的逐步正常运行，以及香港垃圾收转运项目的盈利贡献，预计明年这些因素将对业绩产生积极影响。

对于汉兰核心垃圾焚烧业务的发展趋势以及未来盈利增长点有哪些？
发言人1：核心垃圾焚烧业务预计将持续稳中有升的发展趋势。此外，水务业务提水价预期强烈，佛山已发布提水价公告，对应汉兰年化收入提升约1.1亿，净利润增量约为七八千万。综合考虑提水价、内生盈利增长以及月底前完成剩余股权并购，预计明年有望实现超过27亿的业绩，EPS中控在十个点左右的水平。

在27个亿的预测中，悍然自己内生和岳峰的贡献是如何分配的？
发言人1：悍然自己内生的保守预测是按照18个亿左右的水平，而岳峰在明年按照100%股权考虑的情况下，单体净利润预测为12.5个亿，保守估计在今年基础上年化5000万盈利提升。长期来看，单体拓展和发电效率提升有接近2个亿的提升空间。

公司并购岳峰后，对整体业绩和分红有何影响？
发言人1：并购岳峰后，预计子公司能贡献约9亿左右的规模性利润，加上悍然自己内生的18亿利润，综合起来是27亿的规模性利润。考虑到并购增加的总股本和EPS增厚（分别约11%和10%），公司的分红比例有望稳中有升，并且能够保持相对较高的股息率预期。

公司当前的风控能力和未来分红潜力如何？
发言人1：公司的风控能力充足，并购岳峰后，经营性现金流净额有望进一步增长，资本开支也会因南海750名项目投运后而下降至10亿以内。这使得自由现金流预计超过30亿，进而支撑公司具备接近百分之百的分红能力。根据预期的43%至50%的分红比例，27年的股息率可达到4.4%至4.9%，并且在未来还有提升空间。

相较于行业平均水平，公司的分红策略有何优势，以及市值成长空间如何？
发言人1：公司的分红比例高于目前绿色动力、永兴股份、金星股份等同行业企业60%以上。考虑到优质资产带来的估值提升，公司估值有望向15倍左右靠拢，相较于目前30以上的提升空间，短期内股息率可达4.4%至4.9%。长期来看，随着业绩增长和分红比例提升，目标市值可接近450亿，相较于当前市值还有较大上升空间，因此对汉南公司保持长期持续看好。

对于整个板块，尤其是垃圾焚烧板块的看法是什么？
发言人1：在稳健鸿利板块中，垃圾焚烧是首选方向。除了稳健的红利外，垃圾焚烧业务模式还有市场化拓展的潜力，如供热拓展、炉渣涨价和发电效率提升等，这些都能带来无现金流风险的收益增加，改善整个商业模式。中长期趋势上，垃圾处理费的问题有望通过向居民端征收水费等方式得到解决，同时推动商业模式的市场化改革，进而促使板块估值从15倍走向20倍左右的提升。

