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全文摘要
报告聚焦AI金属系列研究进展与市场前景，特别推荐高能环境公司。指出AI需求激增下，相关金属价格弹性增大，战略价值凸显。强调供给侧产能有限，高能环境在多金属回收领域技术领先，占据市场领先地位。分析显示，金属价格波动对高能环境利润影响显著，公司业绩增长强劲。展望未来，高能环境计划拓展多金属品类，强化战略布局。凭借技术优势与规模效应，预计将持续高增长，维持买入评级建议。

章节速览
00:00 AI金属行业分析与高能环境公司推荐
本次路演聚焦AI金属行业，强调了AI需求带动下，具有刚性产能和伴生回收特性的金属价格弹性及其战略价值。推荐了高能环境作为具备核心提取能力和规模效益的多金属回收龙头，分析了金属供需关系及价格趋势，指出掌握回收能力的公司将受益于资源价值评估和利润弹性提升。

03:17 AI驱动下的金属材料需求与供应链分析
对话深入探讨了AI技术进步对特定金属材料需求的影响，如磷化铟衬底、B、D等在半导体、存储芯片及PCB等领域的应用增长。供给侧分析指出，多数金属如B、D以伴生形式存在，中国在B、D、稀土等金属生产中占据主导地位。整体逻辑强调AI是推动金属材料需求爆发的关键因素，而供应链稳定性和原生矿资源成为讨论焦点。

08:47 高能环境：多金属回收技术龙头的业绩增长与战略价值
对话重点讨论了高能环境作为国内多金属回收冶炼技术的龙头企业，其在2025年迎来项目运营和技术拉通，实现了经营利润的良好表现。公司金属品类持续扩张，涵盖铜、贵金属及小金属等，展现出技术领先和规模效应的双重优势。去年公司业绩显著，单季度利润高达六个亿，预计二季度仍维持高利润水平，尽管受铜价和金价波动影响，但整体业绩持续超预期。

14:07 金属价格波动与公司业绩增长分析
讨论了金属价格，尤其是铜和金的价格变化对公司业绩的影响。指出公司业绩增长部分源于金属库存收益，但主要增长动力来自多金属回收平台的布局，特别是小金属价格上行带来的利润弹性。预计小金属价格上行将为公司带来更高质量的利润释放，减轻市场对公司业绩的担忧。

17:11 公司战略布局与业绩展望：再生资源、矿产及港股IPO
公司积极布局再生资源与矿产资源，包括控股湖南雪峰山金矿，预期储量提升，同步推进海外项目拓展与港股IPO，补充资本金，预期26年业绩达18亿，增速113%，当前估值具备性价比，维持重点推荐买入评级。

发言总结
发言人1
他在金融财经路演中重点介绍了AI金属领域的研究成果，强调了AI需求驱动下某些金属的供给侧刚性特点，特别是伴生回收金属的价格弹性与战略价值。他特别推荐了高能环境作为多金属回收的龙头企业，指出公司技术领先和规模效应显著，预计其业绩将持续增长，特别是在小金属价格上涨时，有望获得更高利润弹性。此外，他还提及高能环境正推进港股IPO，积极拓展海外项目和矿产资源，展现了公司在再生及稀有资源领域的战略布局。基于此，他维持对高能环境的重点推荐和买入评级，并感谢投资者参与，期待进一步交流。

问答回顾
发言人1 问：在AI金属系列的研究中，你们重点关注哪些金属及其原因是什么？高能环境在你们的研究中扮演什么角色？
发言人1 答：我们重点关注的是在AI需求拉动下，供给侧具有刚性产能且短期难以扩产的金属，尤其是伴生回收为主要产能的金属，如B、D、In、Fe等。这些金属大多稀散存在，没有单一矿源，主要依赖于复杂冶炼过程从半生矿或废料中提取，同时在AI硬件需求外溢以及相关下游如光模块、光芯片等景气度上升的推动下，价格弹性显著。高能环境是我们本次路演的核心标的，我们主要通过分析其在行业中掌握的核心提取能力和规模制造效益，来展示多金属回收领域的龙头地位。

发言人1 问：这些AI相关的金属在需求侧的应用情况是怎样的？这些金属的供应现状如何？
发言人1 答：AI硬件需求的外溢带动了对这些金属的需求增长，它们广泛应用于光模块、光芯片等景气度较高的下游领域。由于整个供给侧相对刚性，导致价格易涨难跌，拥有渠道和核心回收能力的公司将因此受益。这些金属大多以伴生矿形式存在，全球产能有限，中国为主要生产国。例如，B金属全球产能约2万吨，中国占比80%；D金属全球产量不到1000吨，中国占75%。这些金属的供应主要依赖于现有半生矿的冶炼和回收，以及部分原生矿的开采。

发言人1 问：你们重点关注的金属品类有哪些，并简述其下游应用情况？
发言人1 答：我们关注的金属品类包括B、D、In、Fe等。其中，B和D主要用于半导体微型制冷器（TC）的核心材料，在AI服务器、光模块等方面有应用；磷化铟衬底的原材料是高速钢的重要组成部分；而像B、D、In等元素则广泛应用于存储芯片、HDD磁介质、MLCC酱料以及电子部件上游等领域。

发言人1 问：在供给侧方面，为什么某些金属的产量相对刚性？
发言人1 答：供给侧的刚性主要体现在这些金属的生产依赖于副产品回收或者半身为主的形式，且由于其战略地位被纳入战略金属矿产，国家层面在法律层面上给予了认可，使得整个供给侧在保证战略金属供应上的价值更为凸显。

发言人1 问：高能环境在金属资源化领域的布局和运营情况如何？
发言人1 答：高能环境是国内领先的多金属回收冶炼技术企业，专注于金属资源化领域，并在长期的技术积累和项目运营中取得了显著成果。公司在2025年实现了技术和项目运营的良好衔接，经营利润表现优异。同时，公司不断拓宽金属品类，通过技术调试和产能优化，成功实现了多品类金属回收工艺的拉通，从而能够处理并提取多种稀散金属，体现出规模效应和技术领先的优势。

发言人1 问：高能环境为何能有效回收和提取细散金属，并保持业绩高增长？
发言人1 答：高能环境通过规模效应解决了细散金属回收难题，即在上游获取含金属废料过程中，由于金属含量较低，传统的回收方式往往难以提取。随着公司更多金属品类产品的成功运行以及总体处理量规模的提升，小金属的整体存量已经具备了规模化提取的基础。因此，公司将进一步加速小金属的回收和提取，包括现有基本盘如柏树金属、B、T等，并有可能向其他小金属拓展。此外，公司优秀的业绩增长还来源于技术领先和规模效应，以及对金属价格波动的应对能力，尽管二季度利润可能受到金属价格环比下降的影响，但整体利润依然保持高增。

发言人1 问：高能环境当前的业绩表现及未来展望如何？
发言人1 答：高能环境去年全年的业绩达到了8.4亿元人民币，同比增长显著；今年第一季度单季度实现利润6亿元，环比大幅增长。预计第二季度依然能维持较高的利润体量水平。尽管金属价格相较于第一季度有所下跌，但公司整体业绩持续超预期。另外，公司得益于金属库存收益，今年一季度末存货金额约为75亿元人民币，这也为公司的业绩增长提供了支撑。

发言人1 问：公司当前的利润情况以及金属价格波动对其影响如何？
发言人1 答：目前，公司单季度利润大约在四个亿左右，这主要是基于现有库存和金属价格的状况。虽然铜价和金价近期上行带来的库存收益有限，但公司作为一个多金属回收平台，并非仅依赖铜金两个环节。小金属的价格如果出现上行，将对公司的利润弹性产生显著提振，因为这些小金属在采购废料时往往价格较低甚至无计价标准，价格上涨将直接提升业绩。

发言人1 问：市场对公司业绩的理解有哪些误区？
发言人1 答：市场上可能对公司的业绩存在误解，认为其主要来自于存货增值或受铜价和金价影响较大。但实际上，存货增值占比不高，且公司已开始布局更多金属品类。尽管短期铜价和金价表现一般可能导致对业绩的担忧，但实际上，公司通过小金属回收业务以及积极拓展的港股IPO和海外项目，有望带来质量更高、更令人期待的利润释放。

发言人1 问：公司除了小金属回收外，在其他方面的战略布局有哪些进展？
发言人1 答：公司正积极推进港股IPO，并正从再生资源向原生资源转变。例如，公司去年已用自有资金控股湖南雪峰山的四个金矿，根据现有普查和详查报告，合计金矿储量约5吨，且有望进一步提升。此外，公司还在拓展海外项目，包括垃圾焚烧业务和海外矿产项目。整体来看，公司在小金属回收以外的战略布局正在积极进行中，预计2026年整体业绩接近18亿，若小金属价格继续上涨，业绩还有进一步上升空间。

发言人1 问：对于公司未来的成长动力和估值判断是什么？
发言人1 答：随着更多小金属被提取以及公司在矿山资源和海外项目方面的逐步贡献，公司的成长动力依然充沛。当前15倍的PE估值，在增速方面（如果今年业绩为18亿，增速约为113%），显示出较高的性价比，因此继续维持重点推荐买入评级。

