华源大能源  泛亚微透深度汇报：微孔材料国产领军企业 平台化发展奠定长期空间 260510_原文
2026年05月10日 23:19
发言人1   00:00
材料国产领军企业，平台化发展奠定长期空间。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，请参会人员务必注意，本次电话会议交流内容仅限参会人员内部参考，任何机构或个人不得以任何形式对电话会议任何内容进行泄露或外发，请勿以任何方式索要、泄露、散布转发电话会议纪要。任何泄露电话会议纪要等信息的行为均为侵权行为。华源证券保留追究泄露转发者法律责任的权利。

发言人1   00:35
各位同事，大家下午好。我是华安证券能源团队的负责人负责人张浩然。后今天很荣幸跟大家汇报一下，我们对于泛亚微透这家新材料公司的重点推荐。

发言人1   00:52
然后也是最近我们刚发了一个深度报告，我觉得首先公司它其实是很好玩。第一个公是的过去十年的财务数据，大家可以看一下，就整个的质地是非常优良的，整个产品的毛利润净率很高，他开发的这个eptfe的这个膨胀这个聚四氟乙烯的膨胀膜具备很高的壁垒跟独特性。然后再一个，就是整个的EPDF膜这种材料，它实际上它是更多的是一种基材。大家后面可以看到它是要跟很多的别的材料去做一个结合，然后再去拓展不同的下游的应用领域。它其实会分成很多个小的利基的市场。这些利基市场，每个去从1到22到3，每个去突破，其实都会相对来说比较的难。所以过去公司其实整体的增速并没有特别的高。

发言人1   01:51
但是这几年反正最大的变化就是从去年开始，2526公司本身发生了很大的变化，找到了两个特别性感，特别有空间的立即市场，一个是汽车的车灯的凝固器，就CMD，一个是机器人的电子的皮肤。一个能给公司贡献短期的业绩爆发力，一个能够给公司未来长期带来大的想象空间，收入的空间。公司的管理层这两年执行力很强，做了很多外延的收并购。包括整个内部的团队，其实也发生了很多深刻的变革，很多事情我就一直走在兑现的这样的一个路上兑现的一个路上。这个也欢迎大家后续继续关注我们这样的一个系列跟踪报告。

发言人1   02:40
言归正传，就是围绕今天的这么一个深度报告的汇报，我觉得还是正好就分这几点。一个是讲一下这个find way to的前世今生。然后再一个就是短期的CMD业务的情况，还有长期的这个电子机器人的电子皮肤，包括这个限速业务的一个情况的一个展开，或者说这个看点首先我们还是回顾一下范维特他的老本行。

发言人1   03:05
这家公司它其实是一个化工的新材料公司，核心的产品就是eptfe膜，中文全称叫膨体聚四氟乙烯膜，这是一种新型的高分子材料。这种材料主要是在于它的一些微观上的结构上的特性。它具有微米级、亚微米级的多孔立体网状微观结构。这个东西是用PTFE这个树脂的膜，经过拉伸撤销等特殊加工化及加工而成的。PDFE其实是一种很常规的化工材料了，把PDFE变成eptfe，这中间的拉伸等等一系列改进的功能，能极大的改变材料本身的特性。那么这个材料它其实没办法去去单独使用，它要有一些特殊的应用场景。

发言人1   03:53
其实大家日常生活中肯定都接触过这个eptfe的这么一个膜。因为大家如果买一些户外的服装，肯定穿过这个冲锋衣。冲锋衣的很多材料，它是中间都会涉及到。比如大家看到很多冲锋机的比如手足鸟里面可能会有一个girl tex的这么一个标志，对吧？Grow tex就是这个中文翻译过来就戈尔就戈尔。

发言人1   04:18
戈尔其实就是一家做这个eptfe膜为主的公司。它就是把这个膜放到这个冲锋衣里面，作为它中间的一个防水透气的材料。它其实是一个很多微分子的小孔，就是水分子没法通过，但是气体其实可以通过。这个东西当然也要跟这个服装去做结合，对吧？你最后才能变成这个冲锋衣。那么ETFE很多的典型的运营场景都是这样的一个过程。

发言人1   04:45
你包括这边右边我们也列了，就是公司当时这个招股说明书上的一些技术材料。包括汽车的隔音，包括高性能的限速，然后包括这个气凝胶，然后包括汽车的一些车灯的灯等等透气产品，包括一些新能源汽车锂电池的一些保护的这个产品，种类其实是会非常多，但是万变不离其宗，核心的点其实一直都是在这个嬷嬷的层面。然后这个膜最核心的点就在于它的拉伸的拉伸的这个层面。然后这里面其实还有一些别的难点，你比如第二个，整个的这个EP把PTFE变成eptfe这个拉伸的过程，他需要一些专业化的设备。这个设备其实实际上是没有普通的可外购的设备的。基本上就是做这个模特，这个厂家自己都会去研发，去攻克这个东西。发维特也是在一二年13年前后去突破了这些东西。通过自主去设计这些产线，不断的去尝试，去完成了这么一个开发的过程。

发言人1   05:50
整个EPDFE的这个模，其实全世界范围内，它的这个竞争格局是非常集中的。基本上都是几家高端的外企，包括戈尔，包括日本日东电工，包括唐纳森在干这个事儿。其中主要以戈尔为主，戈尔是这个行业绝对的龙头，发威特的很多的发展模式，其实也是追随歌尔，或者按照戈尔的这个方式去一个个去突破。

发言人1   06:15
在这过程中，其实说白了发芽维特最大的优势就是它是中国本土现在几乎是唯一一个能够实现eptfe模量产的这么一家公司。那它的整个的生产成本，包括制造业的能力，是要远远优于国外的这些同行。所以现在一旦整个膜的行业需要能够去放量，尤其在中国开始大规模的去用这个膜。包括刚才我们说的这个新能源电动车，现在智能化的这些新的车灯，它有这样的一个诉求。你如果去大量的去外采美国的膜，你可能整个的成本就要高出很多。其实像这些头部的这些新能源汽车厂家，也希望去扶持一个国产的这替代的，去降低他们的成本。然后包括我们说的像机器人的电子皮肤或者这个线缆，对吧？咱们也在对标美国，也在加速去追赶去投集成这个产业。

发言人1   07:11
这里面产生了这么一个大的空间，就以前小的，比如说冲锋衣它。请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130。它是个小的市场，对吧？大家用戈尔就也就用了。但是你对于这种大规模的这种所谓的工业品，真的去to大B对吧？大家对于成本的要求其实是非常高的。这个也给三亚带来了很大的发展的这么一个机会。

发言人1   07:37
就目前的这个翻译，它的整个产品其实按照他们的信披，其实是分成4种类型。一种是EPDF和微透产品，这个里面其实主要是车灯跟消费电子，车灯为主，然后包括这个CMD及气体管理产品，然后这个701的产品，还有高性能的限速。那这里面每一个东西，其实它都是别的产品跟这个eptfe膜的这么一个结合。然后再去打造了一个专门的产品，去适应于某一种细分的产品场细分的场景。

发言人1   08:10
你比如说第二第二大类就是CMD的，我们叫柠路控制器对吧？柠檬空气它其实是给汽车的车灯储物的，但现在不光车灯，现在包括一些前后的摄像头，包括激光雷达，它其实都有这么一个需要。在这里面，你通过这个EPMFE的这个膜，去做一些小的装置。这个膜本身它是一个刚才前面说了，它有一个单向通过的这样的一个功能。就是能实现到一个防水透气的这么一个效果。

发言人1   08:40
首先核心的零部件水进不来。其次，这些所谓的里面的一些比如说雾气也好，水汽也好，是可以通过一些特殊的方法，把它从这个车轮里面去排除掉了。这中间可以去叠加一个，比如说一代的CMT它里面用的是这个干燥剂，二代的CMD它里面用的一些小型的pm的电解装。他能够去主动的去除。

发言人1   09:04
这个水汽，其他的包括像这个701，其实也是类似的原理。单纯的这个701产品本身也能够用到这个隔音隔热领域。但是如果你本身把这个701传统701产品跟这个EPDF膜做个结合的话，其实你就能解决701的一些比如说这个容易这个容易容容容容易粉碎，不好固定等等这些问题。然后你一片磨裹上这个青凝胶，本身也不会影响清凝胶的正常的功能的发挥，对吧？

发言人1   09:35
你比如说这中间的像这个高性能的限速的这种膜，它其实是说白了底层东西就是这个线缆，线缆的外包装其实就传统的这个传统的塑料，但传统的塑料存在一些绝缘性能，介电性能的问题。然后存在一些容易弯折之后，然后容易破损的问题。在一些高端的场景，比如说机器人的内部的人，包括一些商业航天，航空航天的这些场景里面，实际上对线缆的可靠性会有非常。高的要求。那么这个时候用eptfe这个膜为基材，在复合着传统的塑料的这些材料，再去做这个线缆的外部的隔离层，就会就起到非常好的效果，所以这几个领域是fiv two现在重点在做的，其实后面的这个场景非常多。

发言人1   10:28
美国戈尔的产品名类非常多，他自己是四大事业部。然后每个事业部底下又分一堆的子类，包括一些消费级的产品，里面也有这个膜的这个场也有这个模的场景。然后我们就不再去挨个去说了。然后就是结合泛亚的这个情况，整个公司实际上成立的时间还是比较早的，就它底层的这个基因，我觉得还是从从研发研研研研发起家，从研发起家，当时1995年就成立了，主要是开始是在做一些相最低端的领域，就是在做一些简单的材料复合，包括这个标签纸或者塑料制品，很快后面就不做了。

发言人1   11:08
公司在江苏常州，江苏常州还有一些大的企业是叫星宇车灯，是全国乃至全球的车灯的头部的龙头企业，然后整个常州其实很多汽车零部件的配套是很发达的那时候，这个方案就开始去给这个车灯去做配套，去给他们去做密封件，然后开始去关注防水透气膜的产品。然后在这个过程中，发现海外很多高端的车灯，他会用eptfe的模具解决车灯的雾气问题。13年至今，这个方向就是开始去不断的去研发，然后终于去突破了这么一个EPDF膜的这么整个一个完整的一个制造工艺。后续就开始以这个模为核心去拓展它的这个利益市场。

发言人1   11:51
其实公司的这个财务数据大家可以看到，就是这个膜的这块业务，它的这个毛利率是会显著的高，能达到60%甚至70%的水平。传统的如果只是701会挡水膜，那就是一个普通的工业品了，就是百分之二三十的毛利率。所以自然就是这个海洋回头会把这些膜为核心的东西，当做它的重点的突破领域。但这种膜客观讲它比传统的工艺肯定是产品性能会更好，对吧？你价格其实也会更贵。你在追求产品，追求极端的性价比的过程中或者说没有这么多高端需求的时候，它的膜的下游的这个扩展确实是会有有一些问题。

发言人1   12:31
然后从2526年开始，正如我们前面所说的，随着中国的产业升级，高端制造的不断发展。其实现在迎来了两个非常重要的看点的机会。一个就是在汽车领域的高端的车灯里面的CMD，这个实际上是泛亚微透最熟悉的市场。因为范尔维特从02年，他其实本身就是干这个车灯起家的，做的是传统的密封件。汽车行业汽车零部件，包括这些车灯大厂，都是他的核心的这些用户。

发言人1   13:03
现在主要的趋势就是在车灯领域，新能源的车灯现在做的越来越复杂，它的功能越来越多。过去其实就是一个单纯的照明的功能，我们说叫光源的功能键，现在开始去往这个智能交互终端去转变。里面的电子的这些器件的种类其实是越来越高的对吧？现在的这个车灯，还有投影的功能，然后包括汽车上的有关的这些防水去污的感光件，它的这个东西是越来越多的。以前就是前后四个大灯，对吧？你现在包括激光雷达，你包括一些监控的摄像头，或者说这些传感器，它都有会有这样一个可靠性的要求，然后包括中间我们也做了一些弹性的调研。其实无论是这个车灯的厂，还是这些头部的国产的这种智能汽车的这些公司。实际上大家在这个高端产品线上，现在请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。已经逐步的开始去把传统的车灯的防水除污的技术，去往这种高级的CMBD产品去做一个替换。中间发委特也做了很多的行业性的推广工作。

发言人1   14:24
公司是国内现在唯一一个能够国产的去做这种高端的CMD储物产品的这么一家厂商。而且这些产品其实也完成了迭代跟升级，其实大家也看到中我们这里面展现的其实主要是公司的一代的CMD的这个产品，过去年的整个营收是在一个快速的放量。其实现在公司除了一代CMD也已经做出来，这个二代CMD也在国内的一些厂商中进行大规模的拓广。然后现在整个的这些汽车厂商，说白了他竞争也很激烈，对吧？某一家开始用这个东西，其他家为了保持自己高端的这个调性，也会要进去去对标，也会进去对标。而且虽然这种CMD比传统的凝露控制这些东西，它的造价会更贵，卖的会更高。但是反而它的一体化的成型的优势，它是会减少这个车灯的制造工艺，减少它制造了一些其他的成本的。所以算总账来说，这个东西的性价比实际上是比老的这个技术，老的这个产品其实是会有更大的优势的。

发言人1   15:29
今年最大的边际变化其实就是最近这个公司的张宇董事长，其实在这个年贸易周会的时候，其实也跟资本市场在做了一些交流。就是在下游的这个CMD的用户开拓这块，2026年其实取得了极大的进展的，是有希望进头部厂商的真正的供应链。进去之后，其实后面大规模的放量，我们觉得整个的这块的想象力跟空间其实是非常其实非常大的。然后我们对整个的汽车微投产品的规模，其实也是做了一个测算案例，包括像这个车灯上要用这个东西。实际上你跟701的结合，在新能源动力电池包里面其实也是会有一个应用的。这些东西其实都是一旦你跟这些新能源的头部的一个车厂进行合作。你一个产品切进去了对吧？他用了之后觉得你东西很好，那么就会用你的第二个。

发言人1   16:23
第三个，它其实是一个逐步推广的过程。然后这个推广的这个速度，它其实是一个不断裂变，不断加速的这个过程。就是这个CMD这块。然后传统的业务，其实还有一块是公司的挠性覆通法，这个也是去年公司定增的一个业务。然后这个东西其实本身跟前面讲的都差不多，它其实也是一个跟EPDF1模去结合的过程。因为结合完之后，你的这个膜它其实在这个介电常数，然后这个电损耗，包括它的这个稳定性、耐热性上，是会明显的比传统的互动板是要高出一个层次的。

发言人1   17:06
现在这种挠性浮动板国内的主要的供应商其实是美国杜邦跟日本松下，其实基本上没怎么好好的去完成这个国产替代。这个范围通的，也是先找到了这个用户，然后包括这个航天航空领域的，然后再去投的这个产能。去年定增之后，整个的产线的建设，现在也是进展比较迅速的。2027年整个的FCCL这个业务，我们觉得也会迎来一个大规模的这么一个放量的一个放量的这么一个时间吧，放量这么一个时间。然后另外就是这个限速业务，限速业务其实也是公司外延扩张，我觉得去年非常成功的一个结果。

发言人1   17:50
去年6月份公司完成了对完成了一家高端建筑公司云天达的收购，云天达是做这个高端限速的，他的客户主要是包括像航空航天，然后包括甚至包括像一些高能物理，然后这个机要这些高端的这些领域，它实际上本身领域就是发亚维特的客户。因为他要买泛亚维特的膜，再去做成他的产品，再去供给他的高端的用户。去年6月份的范围就直接完成了对林天达的并表收购。并表收购之后，本身内部的更好的衔接之后，整个产品的性能，然后包括制造业的成本也能会有进一步的优化。然后范围to的这个主页就开始切入这个高端限速的这么一个市场，但这个市场明天拿过去主要是一些传传传统的领域。然后翻译过来之后，这就涉及到公司。

发言人1   18:43
我们刚才讲的第二个大的突破领域，其实就是在整个的机器人的领域。其实是在2026年，我们觉得会迎来非常大的突破。这个公司其实一直是把这个机器人当做一个重点的领域，集中了很多的资源去做。因为汽车对公司来讲比较驾轻就熟，对吧？无非就是说服自己的客户从传统的产品升级到高端的产品。然后机器人其实对所有人来都是一个全新的全新的领域全新的领域。然后发菲特也找了很多的合作伙伴，然后这里面很重要的。

发言人1   19:21
一个其实就是苏州的能思达。因为苏州能达其实也是机器人电子皮肤的一个很前排的厂商。它主要是做这个传感器的，但这个传感器不能直接裸露的去安装使用，它需要外部结合一些电子皮肤，给它提供一个保护层。这个保护层要保障这个传感器的寿命，然后你自己要耐磨抗压，然后你要发育透气，这里面有很多种解决方案。但是现在eptfe这个膜其实是非常有竞争力的，有潜力的这种解决方案。然后这个范维托跟能思达其实从去年开始做了很多的很多的接触，很早就在接触。然后去年12月份的时候也是签了一个战略合作跟委托开发协议。大家一块去打造这种以EPF规模作为外保护层的机器人的真正的电子皮肤的产品。

发言人1   20:14
然后在今年4月29号的时候，其实公司也正式对外官宣对，要去参股，去投资投资能思达，跟能思达去做一个更好的这么一个深度的绑定。其实除了能思达之外，其实公司也有很多别的渠道或者这个抓手在同步在推。你包括今年这个春节期间，不知道大家有没有关注，其实公司也出来一个新闻，是跟海外的厂商飞哥，开始给他去攻机器人的电子的皮肤。然后包括一些国际上更头部的机器人，这个厂商其实也有对接跟合作，机器人里面，所以电子皮肤其实是个很大领域。

发言人1   20:53
然后除了电子皮肤之外，其实还有一块就是高端的线缆。因为机器人的线缆主要目前在公司体内是通过林天达在做。因为林达过去它主要是做这个航空航天的线缆但是其他的线缆他也能做高端线缆。现在机器人本身它对于高端线缆的这个需求或者说诉求是比较强的，因为它其实是一个更复杂的使用环境。它对于这个线缆的整个的抗弯折性、可靠性、耐磨损性，它其实提出了一个非常高的要求，发微透的整个线缆，一般的普通的线缆大概是弯折个几百万次，就会失效，就会出问题。这个泛微透送样去送检的高端的线缆，能够完成至少是35001000次，500万次以3500万次，甚至更高的这么一个弯折的要求。这个对于很多头部的机器人厂家来说也非常的有吸引力。已经引起了国内的这些头部厂商，然后包括海外的顶级厂商的关这个关注，这个关注。

发言人1   22:04
最后言归正传，回到公司的整个投资逻辑来说，就是整个范围中，反正我们的第一印象就是说这首先是一家小米的好公司，确实掌握了这个核心技术。然后整个的报表非常关干净，管理非常的优秀。过去如果硬要说它美中不足的这个点，其实就在于说整个下游的这个市场本身，突破一个新的市场太难，老的市场其实没有什么太多的增速，所以整个业绩缺乏爆发力。

发言人1   22:36
从25年26年开始，接连迎来两个大的爆发点。一个是传统的汽车领域，从一一老的这种储物的装置往CMD去发展，然后从一代CMD往二代CMD去发展。一旦突破了一个头部的汽车厂商，这个东西就会快速放量。因为中国新能源汽车的整个产业的规模其实还是非常大的。这个将支撑的整个范围投未来2到3年收入跟利润的一个高的增长。

发言人1   23:04
然后再一个就是机器人的领域，虽然现在整个的量还是比较有限的，但是这中间的格局或者说卡位我们觉得非常重要。一旦整个以etf膜为主导的这种电子皮肤的方案获得了大规模规模的应用，那么这个领域的整个下游的市场空间不可估量，他有有希望创造一出来一个比肩新能源汽车，甚至比新能源汽车还要大的这么一个增量的市场。然后反而回头从25年开始，26年开始也持续在这块发力。在这个卡位的过程中，我们觉得随着公司的布局和发展，这个卡位应该会越来越明确，市场会看的越来越清楚。我们预计这个泛微two后面几年的整个利润，其实也是会呈现一个大的爆发的状态，今年基本上是两个亿左右，接近两个亿，然后明年是三个亿，然后后年的话其实有希望达到4个亿甚至更高的这样的一个水平。如果展望后年的话，基本上也就是20倍左右的这么一个市盈率的水平。

发言人1   24:10
所以今年其实核心就关注两个点，一个是这个CMD的放量落地，一个是机器人这块的突破跟卡位。随着这些东西的建立落地，我们还是非常看好这个公司未来的股价的发展，首次覆盖也是给予了一个买入评级。然后后续关于这个公司的一些进展变化，包括一些产业链的信息，对吧？我们也欢迎大家与我的这个团队取得了联系，包括我这边，包括这个东风超，有机会再去跟大家去做后续的汇报，以上就是今天的分享，谢谢大家。感谢大家参加本次会议，用AI进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。
