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全文摘要
华创证券的电子研究员主持了万润股份的业务和财务表现讨论会。万润股份作为一家以研发创新驱动的平台型企业，专注于电子信息材料、环保材料、新能源材料和生物科学医药领域的研发与销售，其业务涵盖液晶材料、光刻胶材料、高性能聚合物材料等多个领域，特别是在信息材料产业中占据领先地位，如LCD材料、半导体光刻胶、PSPI、PEI等产品的营收和利润占比高。公司近年来持续扩展业务，积极开发新业务和市场，实现了收入与净利润的同比增长。同时，万润股份在半导体光刻胶、PSPI等先进新材料领域的研发和产能扩张显示出其积极应对市场和技术挑战的态度。未来，公司将继续以研发创新为驱动，目标成为更多先进材料领域的顶尖企业。

章节速览
00:00 万润股份公司业绩与新材料布局分享
会议介绍了万润股份作为研发驱动的材料企业，其在电子信息材料、环保材料等领域的领先地位，以及在半导体光刻胶、聚酰亚胺材料等新材料的积极布局。公司2025年营收与归母净利均实现同比增长，一季度数据亦表现良好。未来，公司将继续以研发创新为核心，拓展更多先进材料领域，提升市场竞争力。

05:37 光刻胶原材料国产化与市场展望
对话围绕光刻胶原材料的国产化进程及其市场前景展开。提到公司已开发超过300种半导体制造材料，处于国内领先水平，并计划于2026年底完成二期建设项目，扩大产能。强调了公司致力于成为半导体制造材料领域的坚实后盾，助力下游企业及行业整体发展，特别是在国产替代方面取得进展。

10:52 PSPI行业分析与国内企业竞争地位探讨
对话围绕PSPI在显示与半导体封装领域的应用展开，涉及行业增长预测、国内外竞争格局及国内企业如三月科技的业务发展。三月科技专注于显示用PI材料和OLED成品材料，去年实现收入超2亿，利润扭亏为盈，显示其在PSPI领域的突破。国内面板企业向玻璃基板方向发展，可能促进国内供应商如三月科技的市场拓展。此外，还讨论了半导体光刻胶和PI大类项目的扩产计划，以及根据下游需求进行产能调整的策略。

16:52 PEI材料国产化与市场前景分析
对话围绕PEI材料的国产化进展与市场前景展开。PEI作为一种高性能聚合物材料，已在1500吨产能下投入试生产，主要用于光纤连接器和航空航天领域。国内目前仅有一家企业具备千吨级量产能力，而海外主要由沙比克公司主导。鉴于光通信行业的快速增长和供应偏紧的现状，企业计划在产能饱和后进一步扩大生产，以满足市场需求。此外，PEI材料的国产化进程面临技术路线开发的挑战，但随着技术突破和市场潜力的显现，预计未来将有更多企业加入该领域。

24:56 公司业绩分析与未来展望
对话围绕公司业绩展开，包括存货和商誉减值的解释，美国生命科学与医药板块的营收情况，以及OLED发光材料业务的增长趋势。提及了国内法规标准的领先地位和核心材料的产能扩张，强调了经济向好对商誉减值风险的降低作用，以及一季度材料业务的收入增长。

30:29 公司新材料业务发展与分子筛产能分析
对话围绕公司新材料业务的发展前景展开，重点讨论了分子筛业务的市场表现及产能优势，确认公司在车用和石化催化领域处于全球领先地位。此外，还提及了大股东增持和公司回购股份的情况，以及在半导体材料、钙钛矿材料和固态电池电解质原材料硫化锂等新材料领域的布局与最新进展。

38:00 化工企业布局与光刻胶市场分析
对话围绕一家化工企业的材料布局展开，重点讨论了钙钛矿材料、光刻胶等产品的开发与市场应用。企业自1992年起，通过四大类工艺在不同领域的应用开发，形成了包括液晶单体、聚酰亚胺材料等在内的多样化产品线。针对光刻胶，企业透露了国内外客户比例的变化趋势，以及对国内光刻胶企业在AIF和KRF领域的进展评价。同时，企业对具体销售数据保持谨慎，强调保护业务长远发展的策略。

45:08 PSPI与PEI材料市场应用及产能扩张讨论
讨论了PSPI在面板制造中的应用及其向下游客户送样情况，提及700吨PI产能扩张用于显示行业，分析PEI材料的1500吨试生产进展及MPO光纤连接器市场需求，涉及子公司商业科技的两块业务及市场竞争状况，产能布局于本部，持股比例涉及3月与九五的不同分配。

50:45 公司业务发展与未来规划会议总结
会议回顾了公司在液晶材料、沸石分子筛等领域的领先地位，强调了研发投入与创新对可持续发展的推动作用。讨论了子公司与母公司的收入结构，指出半导体材料及高性能俱乐部材料业务均集中在母公司。提及新业务的国产替代趋势与产能扩张计划，以及大股东增持与回购行动，展现了公司向上发展的态势。未来目标是拓展至更多先进新材料领域，巩固行业领先地位。

发言总结
发言人1
他，华创证券的电子研究员姚德昌，邀请了万润股份的董秘于总进行公司情况分享。讨论了万润股份在信息材料产业的领导地位，特别是在LCD材料、半导体光刻胶、PSPI和PEI等领域的高营收利润比例。姚德昌强调了公司主业向上的趋势及新业务如半导体光刻胶材料和高性能聚合物材料的投产情况。此外，他还介绍了万润股份的估值重估和公司治理情况，突出了研发创新对公司发展的关键作用。于总的分享则涵盖了公司的发展历程、业务范围、技术研发平台及在先进新材料领域的布局与未来发展方向。

问答回顾
发言人1 问：万润股份整体业务情况如何，以及其在哪些领域处于国内龙头地位？万润股份的公司特点和发展情况是怎样的？
发言人1 答：万润股份去年报表显示，78%的营收来自信息材料产业，主要应用于LCD材料、OLED材料、半导体光刻胶（如PSPI、PEI等）。公司在这些领域都已发展成国内领军企业，并且今年主业经营向好，新业务如半导体光刻胶材料和PSPI、PEI等光电性产品在陆续投产中，实现了估值重估。万润股份是一家以研发创新驱动的平台型材料企业，自成立以来一直专注于先进新材料的研发与产业化落地，目前主要在电子信息材料、环保材料、新能源材料及生物科学医药四个领域进行研发生产和销售。公司拥有四大类公益科技创新平台，并拥有业内有一定规模和影响力的多家子公司。

发言人1 问：万润股份在市场地位稳固的材料方面有哪些表现？
发言人1 答：公司在液晶材料、OLED材料以及奔驰车等领域的市场地位稳固，持续保持业内领先地位。同时，公司在先进新材料方面积极布局，例如半导体制造材料，包括半导体光刻胶单体树脂、光酸以及聚酰亚胺材料等高性能聚合物材料的研发和市场推广工作。

发言人1 问：万润股份在业绩层面的表现如何？
发言人1 答：2025年初至2026年第一季度，公司的收入和归母净利均实现了同比增长。其中，2025年营收为37.17亿元，同比增长0.63%；归母净利为2.84亿元，同比增长15.51%。而在2026年第一季度，营收约为10.15亿元，同比增长17%；归母净利约为0.88亿元，同比增长9.96%。

发言人1 问：万润股份对于光刻胶及其配套产品业务的发展展望如何？
发言人1 答：万润股份的光刻胶配套产品业务目前属于半导体制造材料领域，主要包括半导体光刻胶单体树脂、光酸等产品，广泛用于ARF和KRF光刻胶生产。该业务国内外均有销售，且收入呈现同比增长趋势。公司持续加大研发投入，产品开发强度高，半导体制造材料相关的化合物已有超过300种，技术水平国内领先，并计划在2026年底完成C05工业园二期建设，新增751吨半导体光刻胶用材料产能。

发言人1 问：万润股份在半导体制造材料领域的产品布局和定位是什么？
发言人1 答：万润股份在半导体制造材料领域定位清晰，致力于成为该产业的坚实后盾，为国内外知名企业提供优质的产品和服务，助力下游客户乃至整个行业的发展。公司在光刻胶及其上游原料方面已开发超过300种化合物，清洗添加剂也有布局，努力覆盖更多下游客户，不与其形成竞争关系。

发言人1 问：在光刻胶方面，贵公司在过去的布局情况如何？
发言人1 答：我们公司在光刻胶业务上是从2010年开始布局的，最初主要供应海外市场，尤其是日本企业生产的GSR等产品。近年来，随着国产光刻胶的发展和市场需求增加，我们逐渐加强了与国内客户的合作，并参与了国产替代过程。

发言人1 问：PI和PSPI在行业中的增长情况及应用领域是怎样的？
发言人1 答：PSPI行业增长迅速，预计今年将达到数亿美金级别，到2030年可能增长到几十亿美金。它广泛应用于先进封装、玻璃基板制造等领域。目前，行业里主要使用的PSPI产品有欧莱显示用的PHPI和半导体封装用的PSPI，特别是在玻璃基板封装的RDL环节也有应用。

发言人1 问：国内在PSPI领域的竞争格局和贵公司的产业地位如何？
发言人1 答：国内在PSPI领域，我们公司控股总公司三月的产品分为两部分：一是OLED成品材料，二是显示用PI，其中就包括PSPI和取向剂PI。目前，我们在售的是显示用PSPI，下游客户主要是面板制造商。虽然去年收入规模不大，但增长超过50%，达到51.84%，实现了扭亏为盈，利润超过2亿2.18，并且拥有了知识产权的材料收入。

发言人1 问：贵公司在半导体光刻胶和PI大类产能扩建的计划是什么？
发言人1 答：我们公司确实有在进行产能扩建，包括PI和半导体相关的项目都在705工厂进行。PI的产能扩至700吨，半导体相关产品扩产751吨。这两个项目目前都已经有收入，由于下游需求增加和公司产能已达满负荷，正在进行扩产以满足市场需求。

发言人1 问：PEI材料的投产情况及其应用领域的竞争格局如何？PEI材料在光纤连接器和航空航天行业的市场拓展情况如何？
发言人1 答：我们公司最近投产了PEI高性能聚合物材料，目前拥有1500吨产能投入试生产。该材料下游主要应用于光纤连接器、航空航天复合材料以及飞机流体电磁阀上的注塑件等高端领域。目前在国内，除我们之外，暂无其他厂家能够实现千吨级量产，而在海外，仅有某一家企业能生产此类产品，因此市场供给格局为海外一家大企业和国内我们一家。目前，下游对于PEI材料的需求增长较快，尤其是光通信行业。我们的产品已经实现持续销售，并在调试过程中逐步爬坡以达产，以满足下游不断增长的需求。虽然下游客户急需产品，但我们希望通过尽快达产来应对这种紧俏状况。

发言人1 问：这个PI项目的建设周期大约是多久？投资规模是多少？当PI材料的产能达到饱和后，我们会考虑进一步投资吗？
发言人1 答：在化工领域，PI项目的建设周期通常在1到2年左右。最近的扩产项目位于蓬莱化工园区，整体投资额达到18个亿，其中PI材料的资产投入大约是上亿级。如果产能打满，我们会考虑再进行投资。因为随着光通信行业增速的加快，预计未来几年会有高速增长的需求，而该材料目前市场上供应偏紧，明年可能更为紧张，因此需要提前规划，结合下游需求和试生产情况进行决策。

发言人1 问：国内为何没有太多企业涉足PI材料的生产？
发言人1 答：国内缺乏PI材料生产企业并非因为市场需求小，而是由于技术开发门槛较高。之前有非上市公司尝试进入该领域但未能成功，直到我们投资时进行了首套安全评价，并建立了首条具备量产能力的生产线。

发言人1 问：我们与海外公司在PI材料产能扩张方面的效率相比如何？
发言人1 答：相比海外公司，我们在PI材料产能扩张方面的效率更高。他们在美国或新加坡等地的工厂扩展可能比我们更成熟，但我们通过更快的反应和更高的执行力实现了高效的产能扩张。

发言人1 问：关于去年公司报表上出现的存货减值和商誉减值情况，能否说明一下？
发言人1 答：去年四季度确实存在存货减值和商誉减值，共计约两个多亿，导致表观上的亏损。存货减值是基于账面值与可变现净值孰低原则计算的；商誉减值则是对美国MP公司相关商誉进行了单独测试。这些减值测试是在年底进行的，最终结果会经审计确定。

发言人1 问：对于美国项目的情况以及今年的预期，能否分享一下？
发言人1 答：美国项目属于生命科学与医药板块，去年营收相比之前有所改善。今年我们将持续观察其表现，预计半年度时能获取更准确数据。整体经济趋势向好时，商誉减值的风险会减小。

发言人1 问：公司主业务板块中的发光材料业务（如欧莱发光材料）今年的运营状况如何？
发言人1 答：欧莱发光材料业务在国内市场表现良好，尤其是OLED领域的前处理材料和深加工材料收入都有所增长。控股的九牧化学专注于深加工前的材料，而商业科技则负责成品材料，成品材料去年增长，而深加工前材料有所下降。今年一季度，成品材料和部分升华前材料的收入也实现了增长。

发言人1 问：分子筛业务今年一季度的状况如何？分子筛业务在石油化工催化领域的进展怎样？
发言人1 答：今年一季度，分子筛业务相比去年有所好转，比去年第一季度要好一些。去年该业务整体略低于前年，具体表现为25分子筛的销量比24年度下降了，但今年一季度有所提升。我们公司正在积极开发石化催化领域的分子筛，并与中石化催化剂公司签订了合作意向书。目前，已有石油石化领域的石化催化分子筛产品开始销售，且已成为全球该领域的龙头位置，无论是产能还是技术方面都处于领先地位。

发言人1 问：目前分子筛的库存情况及产出率相比去年有何变化？
发言人1 答：今年分子筛的库存情况较去年有所改善，整体库存略低于去年水平。预计今年的产出率会比去年更高，业务表现整体向好，希望全年能实现更高的收入。

发言人1 问：大股东增持及公司回购股份的原因是什么？
发言人1 答：大股东基于对公司未来发展前景的信心和对长期投资价值的认可，通过集中竞价方式增持了公司股份，共增持约4436万股，花费约7.26亿元人民币。而公司的回购则是为了维护全体股东利益，增强投资信心，同样采用集中竞价方式，在过去一年内累计回购了705.92万股，用于注销后减少了公司股本。

发言人1 问：新材料板块尤其是半导体光刻胶材料、清洗材料、PI与PI膜材料的发展目标是什么？
发言人1 答：我们希望新材料板块能够发展成为先进材料领域的业内龙头，因为历史上这些业务都保持着国内国有龙头的地位。我们会持续关注并布局新材料领域，包括半导体光刻胶材料、清洗材料以及PI与PI膜材料等，并致力于成为这些材料领域的领军企业。

发言人1 问：公司在钙钛矿材料和固态电池电解质原材料硫化锂材料方面的最新进展如何？
发言人1 答：我们持续供应钙钛矿材料，并且在开发固态电池电解质的关键原材料硫化锂方面取得新进展，中试线已按计划建成并开始中试生产。此外，我们在硫化锂材料的小试阶段已经完成，目前正在推进中试进程。目前公司在钙钛矿材料及其相关配套材料方面已有丰富的化学合成技术和产品供应，行业定位是提供高品质材料作为行业发展的基石。

发言人1 问：光刻胶这块，咱们751吨的销量，单价大概是一个什么水平？以及国内外客户比例大概是多少？
发言人1 答：光刻胶的单价难以直接给出具体数值，因为它涉及多种产品且客户定制化需求较高。目前国内外客户比例大致相当，之前主要以国外客户为主，但近年来国内客户逐渐增多，特别是在AIF和KRF领域，国内光刻胶企业在验证方面表现良好。

发言人1 问：我们PSPI产品有跟下游客户做一些送样吗？现在主要用在哪个环节？
发言人1 答：目前PSPI产品尚未进行大规模送样，主要销售给面板厂用于玻璃基板的支撑层、平台层和先验定义层。后续市场情况将决定其在封装环节的应用。

发言人1 问：关于PI产能扩建的700吨，这些产能主要是供给哪些下游客户？
发言人1 答：这700吨PI产能主要用于显示领域，特别是卖给面板厂，而非像MMPI等其他产品。价格方面，PI的价格波动较大，大致在十几万一吨至几十万一吨之间。

发言人1 问：关于PEI，咱们国内唯一量产的1500吨产能，投产时间、下游客户及是否供过于求？
发言人1 答：PEI产能目前正在进行试生产，投产时间待定。下游客户主要是挤出住宿或改进的企业，以及光纤连接器等领域。目前产能未达到饱和状态，下游市场需求尚在探索中。

发言人1 问：子公司商业科技显示用PI的销量和收入情况如何？
发言人1 答：商业科技公司的显示用PI业务与欧莱成品材料并驾齐驱，去年收入约为2.18亿，且两者都有竞争性定价。产能位于本部，收入确认方式及委托加工细节未详细说明。

发言人1 问：PEI是否有销售，以及销售情况如何？
发言人1 答：PEI产品已经在销售，其收入确认在公司本部。此外，半导体制造材料和其他高性能材料如PEI均在母公司内确认收入。

