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全文摘要
西南研究所专家团队在分析化工、传媒和轻工等行业投资机会时，提醒参与者投资需自担风险，未构成投资建议。专家们深入讨论了“翰博高新”、“扬农化工”、“汇量科技”和“乐舒适”等企业的投资价值和市场前景，指出科技行业虽受看好，但建议投资者也考虑传统化工行业的修复机会及传媒、消费品行业特定公司的潜力。会议强调了公司收购、市场趋势、估值和行业增长对投资价值的影响，提供了全面的市场环境评估和深入的投资洞察，强调最终投资决策应基于个人情况作出。

章节速览
00:00 化工行业科技与周期方向标的解读
会议分享了对翰博高新和扬农化工两个化工行业标的的观点。翰博高新代表科技方向，看好其电子化学品国产替代进程及市场空间；扬农化工代表周期方向，认为当前股价已至低位，估值便宜，基本面逐步好转。建议投资者根据风格偏好选择关注标的。

03:53 科技与化工行业投资逻辑分析
对话深入探讨了翰博高新收购韩国东京市梅肯资产的潜在价值及国产化替代趋势，以及扬州化工等化工龙头白马的修复逻辑，强调了科技与化工行业在当前市场环境下的投资机会与修复弹性。

10:40 汇量科技：AI广告模型升级引领业绩增长
汇量科技作为全球程序化广告龙头，其mint grow业务在安卓端排名全球第三，2025年收入接近20亿美金。公司正加大AI投入，下半年核心看点为智能出价模型升级，预计10月推出IAP rose模型，聚焦中重度游戏及非游戏广告主，市场潜力巨大。行业端，第三方程序化广告渗透率提升，龙头集中趋势明显。公司3月推出股权激励计划，设定市值和净利润增长目标，预计明年业绩大幅释放。当前估值具有性价比，AI基础设施投入验证业绩兑现，程序化广告领域业绩确定性强。

18:50 乐舒适：非洲市场的一次性卫生用品新星
对话探讨了乐舒适作为一次性卫生用品企业在非洲市场的潜力，将其类比于中国七八十年代外资品牌进入时的情景，强调其母公司森大集团的跨国运营历史和多元化业务，看好其在非洲及南美等新兴区域成长为全球性公司。

21:48 非洲与拉美市场中的消费品品牌竞争策略
对话讨论了Soft Care品牌在非洲市场的成功经验及其向拉美市场扩展的潜力，强调了通过本地化生产降低成本、建立渠道壁垒及针对高出生率地区市场的战略。报告认为该品牌在稳固非洲龙头地位的同时，拉美作为第二增长曲线清晰，建议长期看好。

发言总结
发言人1
主持的会议着重强调了西南研究所提供的电话会议服务不对白名单客户的投资决策构成建议，公司不承担任何因依赖会议内容导致的投资损失责任，且专家观点仅代表个人意见。会议内容广泛，涉及化工和传媒领域的投资分析，具体包括对翰博高新、扬农化工、汇量科技等公司的深度解读，彰显了对科技板块的乐观态度，同时看好周期化工和AI领域龙头企业的投资潜力。此外，他还特别提及了乐舒适在非洲和拉美市场的成长机会，鼓励投资者关注这些标的。会议特别强调了信息的敏感性，并提醒与会者需严格遵守相关法律法规，以确保会议内容的合法合规使用。

要点回顾
在本期会议上，你们为什么同时推荐了翰博高新和扬农化工这两个化工方向的标的？
发言人1：我们同时推荐这两个标的，是因为它们分别代表了科技和传统周期两大方向。鉴于我们非常看好科技主升浪的持续性，尤其是半导体材料尤其是电子化学品的国产替代进程和市场空间，翰博高新作为电子化学品领域的代表受到关注。同时，考虑到市场风格切换下，许多周期类化工龙头白马股股价已跌至低位，估值便宜，扬农化工这类基本面逐步好转、质地优良的大盘股也值得配置。

翰博高新的核心关注点是什么？
发言人1：翰博高新的核心关注点在于其收购的韩国东京市梅肯资产的质量及其落地情况。该公司是全球头部的功能性湿电子化学品厂家，客户包括三星、海力士、中芯国际和长江存储等大厂，资产质量很高。收购估值也较为便宜，且收购后盈利能力显著，反映了公司在电子化学品领域的头部地位和未来发展潜力。

翰博高新收购韩国资产后的市场表现如何，以及对其估值是否合理？
发言人1：自发布收购公告以来，翰博高新的市值从约50亿增长到七八十亿，仅反映了收购事件本身。但实际上，电子化学品国产化进程以及收购公司对中国业务体量的爆发尚未被市场充分定价，尤其是对于有望成为国产化重要一环的厂商而言，其市值空间远不止目前水平，值得重点关注。

扬农化工的核心逻辑是什么？
发言人1：扬农化工的核心逻辑在于作为化工龙头白马的修复逻辑。自去年以来，化工行业的整体逻辑并未发生显著变化，仍然围绕供给端逐步收缩和需求端逐步修复展开。随着海外原油价格超跌并有望进入修复阶段，以及国内外需求持续恢复，扬农化工等化工白马股将受益于下游需求补库的逻辑。

在化工行业方面，为什么建议关注龙头白马股的修复空间？
发言人1：因为化工行业的龙头白马股，在股价上出现了超跌趋势，像杨农和万华化学等企业的市值已经跌至较低水平，对应明年净利润预测的估值仅为13倍到14倍，处于过去几年来的低位。在基本面未发生重大变化且化工周期有望修复的背景下，这些龙头白马股具有客观的修复弹性。

汇量科技的主要投资逻辑是什么？汇量科技的股权激励计划有何特点？
发言人1：汇量科技作为全球程序化广告的龙头企业，其投资逻辑主要基于三点：首先，公司旗下的mint grow在安卓端全球广告品类中排名第三，2025年收入接近20亿美金，专注于游戏长尾流量的程序化广告业务；其次，公司正加大AI技术研发投入，并进入收获期；最后，下半年的核心看点是智能出价模型的升级，尤其是即将推出的IAAP rose模型，将有助于提升广告投放效率，打开新的业务板块，并预计在四季度实现收入端40%以上的增长。汇量科技在今年3月份推出了股权激励计划，对市值和净利润有明确要求，设置了四个档次的市值目标和相对应的归属股份比例。根据股权激励计划，预计今年四季度开始新一代模型将启动利润释放，明年业绩会大幅增长。

对于汇量科技的业绩预测及其投资性价比如何评估？
发言人1：我们对汇量科技的业绩进行了盈利预测，预计今年为1.2亿美金，明年1.7亿美金，后年2.3亿美金，对应当前估值分别为20倍、14倍和极具性价比。考虑到AI基础设施投入已通过过去几年的验证，能产生持续业绩兑现，认为目前是极具性价比的买点。

从行业端看，第三方程序化广告的发展趋势如何？
发言人1：整个中常委流量持续增长，第三方程序化广告平台呈现龙头集中化趋势。公司所处行业壁垒较高，且游戏广告市场中头部与中长尾市场的份额分布不均，为公司提供了较大的海外中常委广告市场前景。此外，第三方程序化广告渗透率从2020年的15%提升至2025年的25%，未来仍有较大发展空间。

乐舒适是一家做什么业务的企业，它的市场定位如何？乐舒适为何能在非洲市场取得销售额第二、销量第一的成绩？
发言人1：乐舒适是一家专注于非洲市场的一次性卫生用品企业，产品包括婴儿纸尿裤和女性卫生巾。其目标市场类似于中国七八十年代的市场状况，目前在非洲、2024年进入的拉美以及中亚三十多个国家销售自己的产品。乐舒适以soft care品牌为核心，在非洲采取一国一品的定价策略，主要深耕中非、西非和东非市场，这些地区的人均收入和出生人口率更适合其业务发展，并且与国际品牌如宝洁、金佰利等存在价格优势。乐舒适能在非洲市场成功的原因有几点：首先，它遵循先到后宫的原则，在非洲八个国家建立了生产线，拥有66条生产线，有效规避了进口关税并快速响应当地市场需求。其次，其产品在当地生产和分销的优势使得乐舒适形成了紧密的合作关系和一定的渠道壁垒。此外，乐舒适已逐步切入拉美市场并在秘鲁建立工厂，有望复制其在非洲的成功经验。

乐舒适背后的母公司森大集团是什么样的企业，以及乐舒适如何通过差异化竞争策略拓展市场？对于乐舒适未来的发展前景，有何看法？
发言人1：森大集团成立于2004年，是中国最早进入非洲和南美洲海外市场的国际贸易企业之一，拥有二十多年的跨国运营经验，业务涵盖卫生用品、日化产品、家装建材、洗衣粉、饮料等多个领域。乐舒适依托于森大集团，在非洲市场采用差异化竞争策略，通过在当地建厂、减少关税成本以及贴近消费者需求来拓展市场，特别是在人均收入较低、出生人口率高的中非、西非和东非地区取得了显著成效。我们认为乐舒适在非洲市场已建立稳固的地位，并且在拉美和中亚地区展现出清晰的第二增长曲线。随着其不断拓展新市场，同时结合当前较低的股价和估值（约十倍出头），乐舒适是一个值得关注和长期看好的投资标的。

