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发言人1   00:00
有追究法律责任的权利。感谢您给予的理解和配合，谢谢。好的，各位投资人，大家晚上好。我是东吴环保公用的研究员刘逸轩。非常感谢大家晚上的时间接入我们金融财经的路演。本场路演的话，我们主要是汇报我们在AI金属系列里边的一个研究成果，以及说重点推荐公司高能环境的一个情况。

发言人1   00:24
今天路演的话主要分两块。第一块的话是再重申一下我们对整个AI金属相关的一个团队观点。核心来看的话，我们非常关注在整个AI需求带动之下，一些供给侧具备刚性产能，短期难以扩产的这些相关金属，尤其是以这种伴生回收为主要产能的这些金属的一个价格弹性。第二个就是在这个呃战略资源，包括说整个AI大国竞争的这个背景之下，我们也非常重视这个价格弹性之外，这类金属的这么一个核心战略价值。第二块主要是汇报一下，就是在这么一个行业的大背景之下，我们看好在这个行业内已经具备这个核心提取能力，具不具备这个规模制造效益的这些金属的这种多金属回收的龙头。

发言人1   01:15
核心标的的话就是我们今天重点路演的这个高能环境。首先的话我们汇报一下这个行业的一个情况。因为其实可以看到，就我们这次的交流主要是这个AI金属作为这么一个主题。

发言人1   01:29
所以我们可以看到像六月份以来，其实整个市场对于整个AI硬件的进一步的外溢，其实有关注到一批这些不可被替代的一些这种功能性的这些小金属和烯贵金属。那这里边的话，因为叫锡贵金属或者小金属，其实大部分这些金属的话，其实都是一些这种，稀散存在。或者说从这个矿的角度上来看的话，大部分是没有这个单一矿的那同时就是从这个生产角度上来看的话，都是要依赖于半生矿的这种多金属的这种冶炼，包括说这种回收废料里面去提取。但是这是他整个供给侧的这么一个底色。

发言人1   02:09
那从需求侧角度上来看的话，因为刚刚提到咱们这个AI硬件需求的外溢。那网上要去找的话，找到了一些相关的这些重要金属。那这些金属的话其应用在包括说像这个光模块，包括说像光芯片等多种可能AH这种这么一个非常景气度的这么一个下游当中。这些景气度的下游其实带来了比较，不管是长期的想象空间，还是短期看到这么一个价格弹性，其实都是带动了整个需求侧的一个增长。在这个过程当中的话，因为整个供给侧其实相对比较刚性的，就导致这个价格其实是易涨难跌。在这个背景之下的话，要掌握渠道，然后掌握这个核心回收能力的这些公司，将充分的授予整个资源价值的一个评估，包括说短期价格上涨，带来这么一个利润弹性。

发言人1   02:59
然后从这个金属品类上来看的话，我们这边重点有关注到几种金属。这里面包括了像这个B和D然后包括了英，然后包括了国足。这里边像这个博阿辽老，然后包括说D然后包括说可能像来以及说像稀土。

发言人1   03:18
如果我们在这里面去做一个简单的这么一个梳理的话，如果是从从这个下游角度上来看，比如说B跟D的话，主要是用在这个啊TC就相当于咱们这个半导体微型制冷器这块的一个核心材料。它主要是针对于咱们这种单点的这种微米级的这么一个温控，也主要是应用在包括说像这个AI服务器，包括就像光模块，这里边相关的一个需求。然后第一的话，其实是咱们可能个人比较关注，就这个磷化铟的这个衬底。那其实是这个磷化铟衬底的这么一个上的原材料。磷化铟的话也是这个高速钢现这一块的这么一个核心材料。

发言人1   04:02
然后像博主这块的，包括说这个了，包括说像8，包括说像博，包括说像老，其实都是这个存储，包括说一些这种其他的这种被动元器件里边，这种隐形的材料。比如说像鸟的话，主要就用在这个存储芯片里面的这个大材，包括说是HDD的这个磁介质。然后大的话，主要是用在像这个mlcc酱料。那柏老合金的话，可能比如说像电子部的上游，博老漏板，其实都是有相关的需求的。

发言人1   04:31
像薄度金属的话，刚刚讲到这几个重点的一个下游，也都是在AI驱动之下，带来这么一个新的增长。然后像D的话相对来说可能不像这个东西这么的直接。但其实像三氧化2D的话，也是广泛应用于这个AI服务器PCB的，包括说外部的一些阻燃，它主要是一个阻燃的这么一个性质。然后来来的话，其实它是这个高温合金的这么一个添加金属。那可能主要应用在像这个AI相关的，主要就是燃气轮机的这个叶片，那这边的话可能也会用到这个来。

发言人1   05:04
那现在的话稀土的话，其实可以看到像近期大家可能关注的像这个AR服务器，这个mlcc里边用量其实是进一步的提升。但高榕的mlcc里边其实需要掺杂一些这种重视度氧化物的那这块的话也会带来稀土这块这么一个新的增长。所以像这些金属的话，如果从需求策略来讲的话，我们刚刚先是汇报了在这个AI领域的下游，就大概会有哪些相关，以及说靠哪些下游驱动去带动这个金属的这这么一个增长。然后我们再汇报一下供给侧，那供给侧的话我们还是按照刚刚这么一个，清楚的一个顺序。

发言人1   05:41
比如说B那B的话其实主要是以半身金属为主，而且它主要是半生的，他很少是作为这个主产品在开展。那最多的话，是出现在这个铅矿，作为这个铅矿加工的这么一个副产品，去作为这么一个产出。那部分的话可能还作为像合污这块去做复产跟共产。那在这块的话，可能整个全球的这么一个B产能大概在差不多接近2万吨。这里边的话中国产能大概占拆分差不多80%，在中国是最大这么一个B生产国。然后D就刚刚说的这个地画B就是D那D的话也是以伴生的这么一个气，但金属为主。其实全球产量的话只能就在1000吨，不到一点。中国的话大概产了差不多75%的B在中国也是最大的这么一个D的产能。

发言人1   06:32
那D的话其实主要来自于包括说电解铜阳基尼的这么一个副产品。它主要来自于像这个铅精炼过程中的这些废渣、烟尘、烟气，所以也都是以半生以这个新的因素为主。阴的话也是以半生跟锡钽金属为主。在全球的话可能产量就要差不多一两千吨。中国这边的话主要是占了差不多70%。

发言人1   06:58
这块的话主要是作为新的半生矿，通过新演练这么一个复产，然后去进行这么一个生产。然后薄涂金属这一块的话，刚刚讲到了也是属于孛巴聊到一里面很好多重金属。那这一块的话，它其实是有这个原生矿的，它是以原生和半生共存的这么一个形式。这样的话是具备这个矿专的这么一个产能。像全球最大这么一个博的产能主要是来自于南非。像博格巴可能是这里边相对来说量比较大的。然后剩下像这个疗咾仪，这些可能都是作为开展过程中的共产或者说副产品。

发言人1   07:38
FD的话就是刚刚讲的作为。阻燃跟这个。作为阻燃这么一个材料的话，D这块其实也是会有一部分的，这种是单一框，它是有单独框的那国内这块的话，可能这个产量的话大概占了可能全球60%。

发言人1   08:01
中国是最大一个地产国，在这里边的话可能是存在这么一个矿端的。然后稀土的话，肯定是有原生的稀土的这个框。最后就来来的话，其实是有这个，主要都是以铜跟木的伴生为主。所以刚刚的话其实梳理了一下，就是整个供给侧。可以看到像这几样金属里边的话，以诞生为主的主要是像这个B然后像一像D然后包括说像来。那剩下的话，比如说像稀土，脖子金属，包括说地的话，可能是会有相关的这么一个单一的这种基础框，去提供这么一个更加稳定的这么一个产量。再回到我们对整个行业的一个逻辑，就是我们认为需求侧的话肯定是由AI带动带动整个需求端的这么一个爆发。

发言人1   08:47
供给侧这一块的话，首先我们需要关注可能供给侧相对比较刚性的那主要就体现在就是我是以这个半身为主，或者说我的生产的话主要是要靠这个副产品或者以这种回收的形式才能够生产。在这过程中的话，其实整个供给侧的话相对来说可能会更加的刚性。第二个就是我们关注到其实现在很多金属，其实因为这个战略地位，其实进一步被纳入到咱们这个。战略的这么一个金属矿。现在他刚刚提到这种金属，包括说其实都是盘在咱们这个战略金属的这个矿产当中的那我们在这个过程当中的话，其实也是进一步在国家层面上，在法律层面上去认可了这个，金属的这么一个，战略地位的这么一个价值。那在这么一个大背景之下的话，其实我们这边再回到我们这边重点推荐的标的，就咱们这个高能环境，高端环境的话。

发言人1   09:41
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。其实是国内去做这种多金属回收冶炼技术的这么一个龙头公司。他的话其实做这个金属资源化，其实也是布局了非常长的一个时间。如果各位投资人之前有关注到我们这个团队的观点的话，其实我们一直在跟踪的过程中其实会发现，一方面的话，公司在2025年其实是迎来了整个项目，整个运营，包括说技术上的这么一个比较，好的一个拉通。所以其实可以看到整个去年公司整体的这么一个经营利润，其实表现是比较好的。

发言人1   10:22
那第二个，就是我们也看到了，公司，金属品类其实是在做了这么一个持续的扩张，比如说这个金属端的话，咱们去年它是拉通整个的这么一个工艺段。那这里边的话，其实既包括了像这种比较大的一个金属，比如说铜先灭失的心，包括说可能还有贵金属，像金银，那当然的话里面包括了很多像今天讲的比较重要的，像这种西柜的这种小金属，像一些小金属，包括说像这个B，包括说像T，包括说可能之后还有其他的这种相关的金属会，逐步的推进。所以说，在这个过程当中的话，其实是一个，规模效应跟技术领先就共同体现的这么一个过程。那从技术领先上来看的话，公司其实是经历了比较长时间这么一个产能的调试。最终才实现了比如说这种多品类金属回收工艺拉通的这么一个结果。最终的话可能让比如说公司可以去吃百家饭，可以从这个费用里面去提取各种多品类的这么一些稀散的一些金属。同时的话规模效益就因为刚刚讲到其实主要是这种细散金属。

发言人1   11:31
那细散金属过程当中的话，其实反映的点就在于，比如说我上游去获取这些含金属废料的过程当中，因为这些金属可能含量都比较低。那其实在这个过程中就会导致了它很多这么一个回收，其实是很难提取出来的那这块的话，其实会导致第一个就是大家不提，那要么就是会导致比如说我这个废料销售过程当中的话，或者说我高端环境去采购废料的时候。这里边其实被计价的部分是非常少的那我们就在这个大背景之下的话，为什么高能能够做出来？我觉得这里边除了技术之外，也有一个规模效应的一个概念。就随着公司这种更多金属品类产品的一个跑通，以及说公司可能整个总体处理量规模的这么一个提升跟爬坡。那这些小金属这么一个整体的这么一个最终的这么一个存量，不管是从浓度的角度，还是从公司整体这个存货里边含的这些金属的总量角度上来看的话，其实都已经是具备了这么一个规模提取的这么一个基础。在这个背景之下的话，我们认为公司其实是会进一步去加速整个金小金属的这么一个回收和提取，包括像存量的这个基本盘，比如说像柏树金属，比如说像B比如说像T那之后的话，也不排除会进一步向其他的这些小金属去做进一步的拓展，包括说像因，包括说像家，包括说像这些相关的一个金属。

发言人1   12:54
所以我们认为这个技术的领先和整个规模效应，其实都是要公司能够实现，达到这么一个多金属回收平台的这么一个，重要的两个要点。那第二个，就是如果是从业绩角度上来看，其实各位投资也可以看到。像去年的话，其实公司整个业绩其实已经是非常不错了，是8.4个亿，同比增速已经非常创业。今年一季度的话，其实公司单季度就录得了六个亿。那这个业绩的话其实是进一步迎来了环比单季度的快速的高增。现在基于我们的一个测算的话，二季度应该依然是可以维持在一个比较高的这么一个利润体量水平的。但是考虑到请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   13:39
二季度上涨一季度的话，整个铜价跟金价其实是不如这个一季度。相对来说，不管是上涨的陡峭程度，还是说绝对金额，其实都不如这个季度这么高这么好。所以相对来说可能从这个金融价格角度上来看的话，可能或多或少会影响到1.2季度相较于一季度的这么一个利润。但是绝对的利润盘子依然是一个非常明确的一个高增。所以我们认为其实公司整个今年其实一直是录得了一个非常不错的一个业绩，我们觉得也是持续在这么一个超预期的过程当中。

发言人1   14:08
我们其实刚刚讲到了这个金属价格，我们也可以看到，其实在去年以来，我们也一直在跟踪，就比如说公司去年为什么25年业绩相较于24年会有一个显著的增长？为什么今年季度有一个持续的这么一个，更快速度的这么一个增长。那这里边可能或多或少也来自于一些金属的这么一个库存收益。那库存收益的话，我们根据公司3月31号，就是今年一季度末的这么一个存货的一个金额的话，应该在差不多75个亿。

发言人1   14:37
这里边如果是把它去做这么一个价格的一个分类的话，在这里边我们理解就是可能含量最多的，或者相对来说现在来看的话，整体价值量可能还比较大的，其实还是以这个铜跟金为主。所以刚刚讲到比如说以铜金为主的话。那比如说我们之前可能主要做的是这种含铜废料，包括可能是其他这种大类金属的废料的话，那必然这些金属在我整个存货里面占比就会相对比较高。那在这个过程当中的话，比如说铜价、金价的一些上行，肯定会带来一部分的库存收益。那我们现在测一下的话，其实是有的，但是相对来说也比较有限。那如果说把库存税这些都刨了的话，我们就现在公司整个单季度的这么一个利润，应该是差不多四个亿，那肯定是可以做到的。你在这个过程当中的话，其实短期我们是看到这个金属价格，其实相对来说铜价跟金价可能没有进一步再往上走了。

发言人1   15:29
但是我们也看到了，其实公司它是一个多金属的一个回收平台。我们它也不是一个就纯粹考虑铜金这两个环节这么一个回收的一个公司。那比如说像今年以来刚刚讲到这些小金属，比如说D那比如说T比如说D报了之后，可能还会进一步出现了像这个音，加者。那这些金属的话其实有望迎来一个价格的一个上行。如果是这个价格上行的话，其实对于公司来说，其实小金属这块的一个利润弹性是非常值得期待的。因为刚刚讲到像这些小金属的话，很多在采购废料的时候，其实这个价格可能很多都是比较低的，或者说都没有计价器。那我们认为只要是价格的上涨，对公司来说的业绩其实会有一个比较强的这么一个提振和这么一个利润弹性的一个体现。

发言人1   16:15
所以我们觉得就之前可能大家会觉或者说市场上可能会对整个公司一个业绩产生一些的理解。比如说是来自于存货的一些增值，但我们上下的话其实存货增值相对也有限。另外就是认为可能公司的利润可能是受到这个铜价跟金价这么一个影响去走。

发言人1   16:33
因为短期可能铜价金价相对比较一般，可能会产生对公司业绩端的一个担忧。我们刚刚讲到一方面就是整个库存的收益其实占比相对也不高。另外的话公司现在其实也是更多多金属品类的这么一个布局。比如说铜价金价可能短期没有进一步，可能再往上走了。但是比如说其他一些小金属，尤其是这些可能利润弹性更大的这些金属，反而可能会迎来新的一波这么一个涨跌的周期，给公司带来新的一轮我们觉得可能质量更高的，大家可能更乐意看到的这么一个利润的一个释放。然后就是，公司这块的一个情况。

发言人1   17:12
然后最后的话，我们再更新一下，除了这个小金属之外，公司现在也是积极在推进，港股的IPO。那同时的话，公司现在是积极从这个再生资源往放松资源去走。咱们可以看到公司在去年的时候，是用自有资金控股了湖南雪峰山的四个金矿。根据现在这么一个普查跟详查报告的话，就合计的话，整个金矿的储量应该是在差不多这个点5吨。那再往后看的话，还有两个情况其实是没有进一步的去看的那也就现在这么一个普查和详查报告的话，还有望进一步迎来储量进一步提升，增产增储这么快一个预期。

发言人1   17:50
所以就像湖南那个金矿的话，其实我们就是现在这么一个储量，或者说我们现在公告上看到的储量，肯定不是上限，那之后肯定是可以进一步往上去走的。同时的话，公司也在积极拓展这个海外项目的一个拓展。包括像这个环保的垃圾焚烧公司，也是中标了太多的垃圾焚烧项目，以及说还有海外其他的一些这种矿的这些项目的一些拓展。公司在这个同步的推进当中，我们认为就是呃除了这刚刚说的这个AI金属带来公司这块小金属回收这块市场的这么一个价值的一个重构之外，公司现在自身的除了小金属之外的战略布局，包括了这个布局咱们这个矿端，包括了海外这个港股IPO之后，进一步补充资本金，进一步去拓展咱们这个再生资源和矿山资源这块的一个业务。我们觉得都还是在积极的推进当中。那整体来看的话，我们判断26年公司整体给我们业绩的话，应该是在接近18个亿。如果说考虑这个小金属价格，如果进一步会往上走的话，就有进一步的上升空间。那在当前为止来看的话，PE的数倍我们认为不管是从增速角度看的话，如果今年是18个亿增速的话，应该是同比是113%。

发言人1   18:55
那之后的话，我们觉得像有更多的小金属被提取出来，包括说可能公司的端可能在2829年开始逐步去贡献。因为之后的成长动力其实依然是非常充沛。而当前15倍的话，依然是非常具备性价比的这么一个估值，继续维持这个重点推荐买入评级。

发言人1   19:12
以上的话是今天这个路演这个AI的这个金属系列，包括说高能环境这一块的这么一个整体的路演汇报。也是非常感谢各位投资的时间。之后的话关于这个公司，包括说行业，包括相关金属有任何关注的问题，也是欢迎随时联系我们的动物环保工程团队。今天就到此结束，谢大家。感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，谢谢。
