华源公用  如何理解嘉泽新能的长期投资价值和当下节奏 260419_导读
2026年04月19日 22:30
关键词
嘉泽 价格性能 氢氨醇 风电 新能源 绿色化工 成本优势 补贴政策 能源安全 技术路线 市占率 市值 利润 绿色转型 电解水制氢 清洁利用 安全边际 绿色甲醇 收益率 生物质 

全文摘要
嘉泽证券公司最新项目进展在鸡西的调研成果，通过腾讯会议分享，突显公司技术优势与市场对价格性能估值间的预期差。主讲人强调，尽管市场对嘉泽的技术优势认知不足，其在新能源领域的技术路线展现出降低成本和确保能源安全的潜力，同时致力于生产成本的创新降低及环保可持续性。呼吁与会者关注嘉泽证券的进展，考虑将其作为投资组合的一部分，特别是在绿色化工和新能源领域的成长前景。

章节速览
00:00 嘉泽能源技术优势与市场预期分析
对话强调了嘉泽在加泽调研后发现的技术路线和成本优势，指出其与市场普遍将嘉泽视为普通氢氨醇标的的预期存在较大差异。嘉泽的技术优势并非简单成本节省，而是实现了从无到有的突破，使其产品比传统煤制甲醇更具有竞争力。当前市值反映的预期不足，结合其坚实的风电主业和新能源项目，嘉泽具备极高的投资价值和市场潜力。

04:22 嘉泽新能源：稳健增长与未来潜力分析
对话讨论了嘉泽新能源的稳健经营和未来增长潜力，指出公司在宁夏和山东的优质项目区位优势，以及政府政策保护带来的稳定性。尽管新能源行业整体面临压力，嘉泽通过精挑细选项目，实现了利润的稳定增长。预计未来两三年内，公司装机容量将从不到三个G瓦增加到六个G瓦，利润有望超过十个亿，展现出强劲的市场竞争力和投资价值。

08:59 新能源企业跨界转型绿色化工的战略思考
对话探讨了新能源企业在面临气风限电和电价挑战时，如何通过转型绿色化工和绿色原料业务，寻找新的增长点和解决能源安全问题。企业领导者分享了从发电转向绿色化工的决策过程，强调了行业先行者在绿色转型中的角色，以及政府政策对行业发展的推动作用。通过案例分析，展示了新能源企业如何利用自身优势，布局氢能和绿色化工市场，以期实现长期可持续发展和经济效益的双重提升。

14:29 绿色甲醇与SAP：清洁利用的挑战与转型
讨论了绿色化工领域，特别是电解水制氢与生物质利用在甲醇生产中的成本与政策依赖性，指出绿色甲醇市场受IMO政策影响较大，而SAP（可持续航空燃料）因政策确定性更强，未来潜力更大。强调了公司战略转型，从甲醇生产转向SAP制造，以应对市场变化和政策不确定性。

20:01 绿色甲醇与乙醇：环保与经济并重的新能源未来
讨论了绿色甲醇与乙醇在成本与环保方面的优势，指出其相比传统煤化工路线更为经济，且能解决能源安全与秸秆处理问题。强调了政策支持与国际市场对绿色能源的需求，以及氢氨醇产业闭环对绿电利用与新能源消纳的推动作用。

23:58 嘉泽新能源：成本优势与技术扩张战略
对话讨论了嘉泽新能源在黑龙江鸡西项目的成本控制和产能扩张策略，强调了低成本生产甲醇和乙醇的重要性，以及通过技术授权实现轻资产扩张的潜力。项目预计净利润达6到7亿元，未来规划中包括利用秸秆资源扩大生产规模，甚至在全国范围内推广技术，预计能产生巨大经济效益。

26:48 嘉泽生物质能源技术优势解析
对话深入探讨了嘉泽生物在生物质能源领域，特别是秸秆转化成乙醇和甲醇过程中的技术创新。核心在于将发酵与气化联产工艺结合，通过复配酶技术大幅降低生产成本，提高效率，解决了生物质材料处理的难题。此外，发酵废渣直接用于气化，减少了预处理成本和能耗，整体技术优势明显，成本低于市场同类产品。

32:52 嘉泽新能源技术路线与市场节奏分析
对话深入讨论了嘉泽新能源的项目推进节奏，将其比作创新药的研发过程，包括临床实验阶段和市场推广。重点分析了一期项目30万吨的开工情况，以及未来3万吨量产线的改造计划，强调了技术成熟度和市场接受度的提升，以及新能源领域资金的关注变化。

36:29 氢氨醇技术重塑能源行业估值逻辑
对话深入探讨了氢氨醇技术在能源行业中的核心价值，指出其估值逻辑已从政策导向转向技术驱动，强调该技术在解决绿电消纳、化工领域降碳问题上的关键作用。反驳了马斯克对氢能的质疑，论证了氢氨醇在低转化效率、存储安全等方面的突破，预示其广阔的应用前景。

39:13 氢能行业降本之路与未来展望
讨论了氢能行业面临的成本问题，提出通过加压子、生物质等方法实现降本的务实路径。强调大规模应用和科技创新的重要性，认为中国应借鉴自身经验，推动氢能行业上量。同时，对海外ESG理念提出质疑，主张务实发展。最后，提及民营企业在技术量产化中的勇敢尝试及产业链的信心支持。

发言总结
发言人1
首先强调了会议内容的保密性，提醒参会者不得泄露会议纪要，强调华源证券保留追究法律责任的权利。随后，转向会议主题——对加速性能的深入思考，提及4月10号的加泽调研及通过腾讯会议汇报的结果。他指出公司技术路线和优势的重要性，强调嘉泽作为有成本优势的氢氨醇公司，技术优势远超简单价格比较。他认为嘉泽的技术能解决新能源消纳问题，对国家能源安全有贡献，具有高安全边际和增长潜力。最后，他深入分析了嘉泽发酵与气化联产工艺的核心竞争力，认为其先进技术路线将为行业带来深远影响，尤其对能源转型意义重大。

问答回顾
发言人1 问：在4月10号的鸡西调研中，关于加速性能的部分，由于缺乏专业PPT，大家是否对公司的技术优势和路线有充分理解？
发言人1 答：是的，很多听众反馈他们没有完全理解公司技术部分的细节，包括其技术路线和优势。

发言人1 问：当前市场对于价格性能的估值体系存在怎样的预期差？
发言人1 答：市场目前存在一个很大的预期差，普遍将价格性能当作普通的氢氨醇标的来对待，主要炒的是补贴政策和双碳转型。一旦政策短期兑现或不及预期，板块就会调整。但实际上，嘉泽是一家拥有成本优势的氢氨醇公司，其技术优势并非简单的成本节约问题，而是0到1的突破，从替代煤制甲醇的角度看，对国家能源安全有重要意义，有望迅速获得高市占率，具备赔率极其巨大的投资机会。

发言人1 问：嘉泽目前市值是多少？是否具备故事安全边际？
发言人1 答：嘉泽目前市值大约在170亿人民币左右，我们认为这个市值仍具有较强的故事安全边际，因为它并未充分反映氢氨醇板块的预期。考虑到嘉泽主业——风电业务的价值以及手头拥有的2到3G瓦新能源项目，在主业上已经能够支撑起一个123亿至156亿的市值，剩余部分完全可以通过价格性能的空间来看待，因此对于这样的公司，在配置上应保持乐观态度。

发言人1 问：对于长期大格局博赔率的资金和相对稳健的价值资金，应该如何看待嘉泽？
发言人1 答：对于长期大格局博赔率的资金，嘉泽需要配置一定的底仓；而对于相对稳健的价值资金，则应研究跟踪其价值。如果嘉泽项目成功，其市值有望从150亿增长至300亿甚至500亿以上，根据公司远期利润规划，一年内实现40亿至50亿利润区间是大概率事件，因此应把握拐点变化和节奏，持续关注该公司的动态。

发言人1 问：嘉泽作为宁夏的风力发电公司，其经营状况如何，在今年新能源普遍下行的情况下是否有较大下行压力？
发言人1 答：嘉泽得益于其项目的质量和运营能力，尤其是区位优势（宁夏和山东电价相对稳定）以及精挑细选的管理理念，使得其主业经营情况仍能延续稳健态势，即使在今年新能源整体往底部走、大幅下降的过程中，嘉泽的主要利润依然难能可贵，这也体现了公司卓越的运营管理能力。

发言人1 问：公司为何选择在宁夏开展项目？公司为何进军山东市场？
发言人1 答：公司在宁夏开展项目是因为该地区拥有丰富的风电资源，尽管储备量相对较小，但由于其在全国范围内的优质特性，成为了公司的首选市场。公司看中山东市场的政府理念较为成熟，能够公平保护各类发电企业的利益，因此主动选择了山东市场进行发展。

发言人1 问：公司在新能源项目上的布局情况如何？公司主业利润及未来增长潜力如何？
发言人1 答：公司在过去几年已获取大量新能源指标，在广西柳州、黑龙江鸡西等地以及吉林建立了在建拟建项目合计约250万千瓦，并且随着黑龙江氢氨醇项目的投资，远期有望新增3G瓦风电增量，预计未来两三年内公司主业利润将超过10亿。考虑到当前气风限电形势和电价水平，预计公司主业利润在现有基础上有望通过提升运营效率和利用优质资源，从七八亿增长至十四五亿的水平。以目前市值计算，按照十四五倍PE估值，公司市值至少可达150亿，甚至可能达到180亿至200亿。

发言人1 问：公司进行跨界转型，如绿色化工领域，是否只是为了拔高估值讲故事？
发言人1 答：并非如此，公司转型是基于对行业发展趋势的深刻理解，包括隆基、金风科技等领军企业在内的新能源从业者，都在多年前开始布局氢能领域，以应对新能源行业遇到的问题，如销量、电价和收益率下降等。通过布局下游新兴业务，推动整个场景或生态发展，有助于消化绿电，提升整体业务价值。

发言人1 问：嘉泽选择涉足绿色化工行业的初衷是什么？
发言人1 答：最初嘉泽涉足绿色化工是为了解决广西和黑龙江地区的消纳问题，随着绿色转型的推进，逐渐发现该行业具有更大的市场潜力和价值。此外，全球范围内对能源安全的重视程度加深，使得绿色甲醇成为解决能源安全问题的一个重要途径，相较于依赖化石燃料，绿色甲醇作为一种便宜且清洁的能源形式，其应用更加符合可持续发展的需求。

发言人1 问：金风科技在CCUS方面退步后，他们的策略是什么？
发言人1 答：金风科技在退出CCUS后，开始转向利用生物质和秸秆作为原料，通过气化过程产生一氧化碳、氢气、二氧化碳等气体，再通过合成器合成甲醇。他们尝试通过优化工艺降低成本，例如增加水的掺比以提高甲醇产量。

发言人1 问：中杰儿科在甲醇生产方面采用了什么不同的策略？
发言人1 答：中杰儿科作为能源装备公司，没有电力公司的“偶像包袱”，选择了更为务实的纯生物质路线，在广东湛江进行5万吨试点项目。该项目生产的甲醇成本比金风科技略低，但即便如此，其成本仍高于传统煤制甲醇。

发言人1 问：绿色甲醇的前景如何，以及与SAP（可持续航空燃料）相比有何不同？
发言人1 答：绿色甲醇的前景仍具有一定不确定性，主要依赖于IMO政策。相比之下，SAP的转型路径更为明确且具有强制性，尤其是在航空领域，SAP是唯一的降碳方案。因此，从长期来看，投资SAP公司的表现可能会优于甲醇公司。同时，公司自身具备生产工艺优势，能生产乙醇和甲醇，随着这些产品的成本降低，公司未来将更像一家专业的SAP公司。

发言人1 问：公司现有的生产工艺优势体现在哪里？
发言人1 答：公司的生产工艺可以同时生产乙醇和甲醇，其中乙醇可用于生产SAP，而甲醇也可用于SAP生产。这意味着当甲醇市场出现波动时，公司可以通过转型销售SAP来应对市场变化，保持成本优势。目前，公司生产的乙醇成本在6000元以下，而甲醇成本在2000元以上，相比传统路线具有显著的成本优势。

发言人1 问：补贴政策对于甲醇价格的影响是什么？对于绿色甲醇的大规模应用，其面临的挑战是什么？
发言人1 答：补贴政策主要考虑到罚款力度的影响。目前甲醇价格与补贴政策密切相关，只有当甲醇价格低于一定水平时（如3000-3700元/吨），才有动力使用甲醇。然而，当前绿色甲醇的价格与传统甲醇的价格差距较大，且未来随着IMO政策加强，甲醇价格可能会进一步提高。如果绿色甲醇既环保又昂贵，很难实现大规模应用，只能是叫好不叫座。但若能兼顾环保与经济性，就可能获得市场认可。目前全球乙醇市场年需求量数千万吨，中国每年消耗数亿吨甲醇，而理论上8-10亿吨秸秆可生产2-3亿吨绿色甲醇或乙醇，这既能解决国家能源安全问题，也能处理农民秸秆处置难题。

发言人1 问：国家对秸秆利用的态度以及当前存在的问题是什么？
发言人1 答：国家将秸秆视为一种宝贵的资产，但利用起来较为困难。过去尝试通过生物质发电来利用秸秆，但由于成本高、国家补贴压力大、现金流拖欠等问题导致很多生物质电厂倒闭，农民不得不重新焚烧秸秆。因此，这是一个从无到有的行业发展问题，而非关注具体政策或氢氨醇的行情。

发言人1 问：船运行业在降低碳排放方面有何政策和市场机制？
发言人1 答：交通部海事局提出到2030年国际船舶降低15%的氧化碳排放要求。对于出口型远洋船舶，可以通过考核并收取绿色运费，以支持我国氢氨醇产业的发展。

发言人1 问：新型电力系统如何结合储能、氢氨醇等技术实现全面降碳？
发言人1 答：我国已构建起风光独步天下的新型电力系统，储能技术的应用以及氢氨醇闭环产业链的建立，可以有效利用绿电，解决新能源消纳和电力常识储备问题，从而实现全面降碳，并促进国内新兴产业的发展。

发言人1 问：公司在秸秆利用项目上的具体投资规模及预期收益如何？
发言人1 答：公司在黑龙江鸡西建设的第一个大型项目，拥有约30万吨产能，其中包括24万吨离子甲醇和8万吨绿色乙醇，预计该项目净利润在6到7亿元左右。未来公司计划通过自身扩张和技术解决方案合作的方式，在国内外进一步扩大产能，潜在利润增量巨大。

发言人1 问：公司技术方案的独特性及如何验证其成本优势？
发言人1 答：公司采用发酵与气化联产工艺处理秸秆，结合生物发酵和生物气化各自优点，解决传统方法的弊端。公司独特的工艺流程包括粉碎筛选、预处理等多个步骤，并通过与中国科学院青岛生物能源所、华东理工大学等机构合作，找到了一种高效且成本低廉的复合酶配方，显著提高了秸秆水解效率，验证了其成本优势。

发言人1 问：中国在高端纤维酶技术方面与国际巨头相比如何？如果中国能降低纤维素酶的价格并优化工艺，乙醇生产成本能否降低到合理水平？
发言人1 答：中国过去在高端纤维酶技术方面较为落后，主要竞争对手包括诺维信、美国国际香料公司以及荷兰的帝斯曼等国际巨头。这些公司的高端纤维素酶价格在国际市场高达七八万块钱一吨，生产一吨纤维素乙醇大约需要0.1吨的纤维素酶，导致其成本高昂，通常要达到八九千甚至1万人民币，远高于粮食乙醇。如果中国能将纤维素酶的价格降至3万块钱以下，结合其他工艺优化，生产出的乙醇成本理论上可以降到6000元以下，这使得乙醇生产在成本上有赚钱的空间，不过具体利润还需看市场需求情况。

发言人1 问：生物质燃料乙醇生产过程中除了纤维素酶外，还有哪些关键技术和成本考虑因素？
发言人1 答：在生物质燃料乙醇生产中，除了纤维素酶技术外，还需要处理木质素，因为目前的技术只能处理纤维素和半纤维素，无法处理木质素，所以会产生大量废渣。整个工艺流程包括预处理、发酵、气化等多个步骤，其中前端的预处理成本非常高，需要消耗大量电能，尤其是使用绿色电能的话成本更高。而采用公司的发酵法工艺，虽然降低了运输成本和用电需求，但核心能耗仍然集中在生物质酶技术上。

发言人1 问：公司是否有在技术和产能上进行临床试验的过程？
发言人1 答：公司正在进行类似“临床试验”的过程。一期项目30万吨已经开工，预计明年4月份乙醇部分投产，12月份甲醇部分投产，这相当于技术路线得到市场验证的关键节点。在此之前，从现在开始到明年4月份，通过现有生产线的生产销售以及3000吨中试线改造成3万吨小规模量产线（预计8-9月份投产），可以视为一期和二期临床试验阶段。如果这个3万吨产能的试验成功，将基本解决技术成熟度问题，并迅速获得大规模批文。

发言人1 问：对于投资该公司的看法以及市场对其关注度的变化？
发言人1 答：最近一段时间，随着公司吸引化工新材料领域的资金关注，该公司的技术和商业价值被更多人认可，其股价表现与电力能源领域的标的相似，呈现出一定的阿尔法属性。然而，未来一段时间内，市场对其走势的分化可能会加大，预计从现在开始，其走势将与前述领域有所区分。

发言人1 问：氢能行业是否需要依赖政策补贴才能发展？
发言人1 答：不需要过于关注外部政策，核心在于公司自身的验证过程和技术创新。一旦技术突破，比如氢氨醇工艺，其潜在价值将带来指数级增长的空间。

发言人1 问：从第一性原理看，为什么看好氢氨醇的发展？氢氨醇目前面临的主要挑战是什么？
发言人1 答：中国的绿电发展、化工领域及飞机降碳等问题需要氢氨醇作为解决方案。马斯克对氢能汽车持否定态度，但氢氨醇作为能量载体，通过转化为更稳定的物质（如氨、甲醇等）用于不同场景，其需求量将极大，因此氢氨醇的空间极其广阔。目前的主要挑战在于成本过高，导致难以大规模应用。过去依赖高额补贴或严苛罚款来推动发展的模式不再适用，行业需要找到一条务实的降本之路，通过技术进步和工艺创新逐步降低成本。

发言人1 问：如何看待海外ESG理念中对氢氨醇路线的看法？对于该企业及其项目有何看法？
发言人1 答：认为过于理想化且不切实际，应重视大规模市场需求拉动和技术进步带来的成本降低，这是中国制造的经验和成功之道。同时，对能够成功研发出低成本氢氨醇的技术团队表示期待，因其对行业有重大影响。认为该企业在做出低成本氢氨醇的技术突破后，对整个行业将产生翻天覆地的影响。目前公司已获得一定安全边际，随着项目的推进和产业资本的潜在合作，有望进一步增强产业链信心并推动行业发展。

