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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加华安化工磷化铟行业更新国产化有望提速，关注上游原材料的布局机会会议。下面有请主讲老师发言，谢谢。好的，各位投资者大家下午好，我是华安化工的王强峰今天下午我们组织这个电话会议是跟大家再重申一下整个林化银板块整体的一个看法，还有就是对于目前整体一个投资机会的一个梳理。我们前期也发布了一篇这个行业的一个点评报告，然后关于磷化银的整体的一个需求，以及产业链也有了一个比较明确的一个梳理。然后今天汇报的话主要是更新一下公司一些行业的一些变化，然后也把产业链里面装了一些公司，再和各位投资者再做一个相应的一个汇报。

发言人1   01:01
首先首先宁化音作为全球算力浪潮中新兴的一个衬底的一个材料，其实近期大家关注度也是非常的高。那么磷化铟在光芯片的这个环节中，它是作为一个核心的一个衬底材料，是属于半导体材料里面近几年来相对工学来讲比较紧张的一个环节。本身我们看磷化银这个材料，它是具有硅还有生化贾，还有磷酸锂等这些其他的材料对应而言不可复制的一些物理优势它本身的这个电子迁移率相较于这个硅材料也能够实现相应量级的一个跨越，所以，在一些高频信号处理的一些领域的话，它的一个优势是非常明显的。相应的也能够去契合高端的光通信，对于一个低能耗以及高速率的一个追求。所以在这个高速的光模块以及数据中心，5G6G的一些基建当中，他的一个需求还是比较夯实的。

发言人1   02:19
这两年来，其实随着这个AI模型的一个快速迭代，还有像一些超算集群的一个落地，对于这个光模块来讲，它的一个需求增长也非常的快。从800G到1.6T到3.2T以及CPU共封装光学的一些技术的一些进步。对于高速光模块的需求也是在快速增长的。根据light counting在2025年的一篇报告中的一个测算，2025年全球的一个高速光模块的整体市场规模大概能达到接近40亿美金。其中磷化铟机磷磷化铟作为基底的一个芯片占比大概能占比达到58%，所以对应到的一个市场规模在23亿美金左右。然后预计在2031年的这个市场的全球光芯片的高速光芯片的一个市场将会增长到150亿美金，那么对应到这个磷化铟的光芯片的市场规模能达到接近70亿美金左右这样一个市场。所以在这样一个预测之下的话，其实从25年到31年，大概6.9的一个时间，整个磷化铟的光芯片的一个市场负荷增速大概能接近20%左右。所以其实对于磷化银来讲，它的这个需求增速还是比较快的。

发言人1   03:49
现实来看的话，从这个生产制造环节来讲，硫化银的一个彻底的制备，硫化银整个芯片的生产，它主要包括了衬底的一个制备和外延片的一个生长。其中衬底我们这里更多是需要用到高纯的一个原材料，以及多晶的一个合成，单晶生长和资源加工等等相应的一些环节。所以在这个多道的工序里面的话首当其冲的需求比较多的就是七音级的这个高纯音和6到7音级的高淳音。这些是作为核心的一个原材料，有的这些核心原材料，再通过叶枫的直拉法，或者说垂直梯度的凝固法等不同的工艺去形成相应的单晶。有了单晶之后，再去经过相应的多道的一个加工工序，最终形成能够满足要求的樱花吟的衬底的一个晶圆，最终再进入到这个外延生长环节。那那用来知道像激光器，还有探测器等这些光电子的一些芯片。

发言人1   05:05
所以在这个环节里面的话，其实我们觉得这里面的核心壁垒其实就在两块。一块就是前面我们提到的一个高纯原料，也就是高纯铟和这个高纯林，这两个是相对比较重要的。第二个难点，其实就是在这个加工环节，也就是在这个单件的一个生长和晶圆加工这两个环节。你这因为这里面的话会涉及到单晶生产里面会涉及到这个元素的蒸汽的牙膏，还有经济去生长过程当中会产生一些臭味。这个是需要比较强的一个生产工艺和油耗的一个沉淀的。同时的话，在这个晶圆加工的这个环节里面，它也需要匹配这。

发言人1   05:56
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130的半导体级别的一些洁净洁净室的一个生产，还有一些相应的一些精密设备，同时还需要一些下游的光纤病厂商长期的一个认证，所以这里面的话不仅是在原料端存在着比较强的一个壁垒。在生产环节也存在着比较强的比较强的一个生产的难度。需要长时间的工艺的摸索和相应的一个人才的积累。尤其是在这个生产环节的话，除了我们前面提到的这个工艺的难点，选择相应的一个工艺去做相应的生产的工艺的调整或者是调试。同时也需要相应的与下一个的光纤镜厂商去做长期的一个测试验证，最终实现大规模的一个量产。目前来看的话从下游客户反馈来看的话，基本上对于下游的一个厂商来讲，至少需要1到2年的一个长期的一个认证周期。最终才能够形成工艺良率等各方面的一个认证，才能形成稳定的一个供应。

发言人1   07:24
根据海外上市公司的这AST的这个招股书来看的话，2020年全球的这个磷化银群体行业其实是呈现比较强的一个剐聚拢垄断的一个格局。日本的住友电工，它基本上占据全球的一个领先的份额，大概能占到全球市场42%的一个。北京通美的话大概能占到市场36%的份额。GX金属的话大概占13%，其余的厂商大概只占据10%的一个市场份额。所以从这样一个数据来看的话，根据这个招股书的一个数据，前两家也就是智能电控和XT的这两家的一个占比就能够接近80%。

发言人1   08:15
再加上这个GX金属，这三家基本上就垄断了全球90%以上的一个市场供给。这是前期的一个公开一个数据，其实表明行业其实是高度集中，而且高度依赖一些海外的一些头部企业。这是磷化铟整个一个生产上的一个壁垒，还有就是生产工艺上，还有验证上的一些难点，这也是为什么海外我们看到英伟达这样的投诉的GPU的企业，也是在布局这个产品的这样一个主要的原因。

发言人1   08:57
从原料的这个角度来讲的话，前面我们提到的这个高纯磷还有高纯银，也是生产电子磷化铟的比较重要的一个原材料。那么它的一个程度会直接影响到整个磷酸银晶体的电学性能，还有最终生产期间的这样一个良率。所以事实实际的生产，基本上可能需要6N的到铅的这个电机的高纯磷。那么整个金属的一个杂质含量，它是需要控制在PPP的一个级别，所以对于这个原料的一个纯度要求还是非常高的。

发言人1   09:39
相比于，从您的角度来讲，相比于传统的黄陵，还有工业的一些红0，这些大宗的林产品来讲，那么高纯林的一个制备，它的难度其实肯定还是会显著提升的。这中间会涉及到多级的一个真空蒸馏，以及区域的一溶液，还有精密的一个提纯，以及超衡量的杂质的检测等等相关的一些复杂工艺。同时还要解决原材料的活性高、易氧化、易污染等等这些难题。所以整个高春林在您怀孕的这个过程当中，如果说未来需求增长比较快的话，那么高纯磷也会形成一个相应紧张的一个环境。所以我们认为其实随着银花音的这个市场开始逐重要性逐步在提升，对应到的这个产业链，以及不管是从高淳宁高纯银，还是说从这个硫化银整个的一个生产环节，乃至到整个产业链，硫化银的生产环节，也就是现在有一些，相应的一些上市公司，其实也是在布局相应的，银化音，相应的这个衬底材料。所以，整个产业链其实都会迎来一个，需求上的一个爆发。

发言人1   11:17
在这个过程当中，我们还是重点推荐关注这个三条主线，在0201条线。第一条主线的话是樱花音的衬底和晶体的一个环节。在这个环节里面的话，其实还是主要受益于这个供给上的一个壁垒，以及长期的一个低的国产率从这个环节来看的话，其实还是需要有比较强的一个产业基础和技术积累。前期如果有相应的一个产能基础的话，那么在这一轮的这个产业环节，这个紧急周期里面，就能够率先受益，这是银花银衬底和经济这个环节。

发言人1   12:01
第二个环节的话，是银化银产业链的一些新进入者。因为本身前面我们也提到了这个樱花樱的概念，它涉及到原材料，单晶以及晶圆处理等等多个环节。现在的话其实有一些跨界的一些公司，通过这个团队整合，或者说通过产业链的协同也好等等，切入到衬底这个赛道，打造第二成长曲线，我们认为这类公司也可以持续去关注他们产业链的一个进展。

发言人1   12:39
第三条主线的话就是上游关键的一个原材料的国产化。因为前面也提到了，其实目前整个磷化铟的核心环节，基本上还是控制在海外的核心厂商手上，他们的占比也非常的高。那么国内的话在关键的原材料上，目前也处在一个国产化的重要阶段。这里的话其实就是涉及到高淳的红磷以及高纯铟这些相应的一些材料。相关产业的公司也非常的多，这里我就不一一的列举。

发言人1   13:16
从产业的进展上来看的话，其实我们觉得还是比较超预期的。从六月份来看的话，海外目前也已经开始在快进展也还是比较快速的。从美国的XC发布的今年一季报的电会披露的进展来看，目前是通过北京通美来进行磷化银的扩产。目前在美股是增发了6亿美金，计划在今年年底产能达到3000的产能是达到3500万美元左右。然后在27年底到28年初，产能翻倍，预计扩大到6500万到7000万美金。

发言人1   14:14
目前公司它的这个年化银价的一个订单，已经突破了一亿美金，然后订单所以顺延延到了27年末，所以从公司的披露的口径来看的话市场对于林焕英的这个需求还是比较紧张的。而且从XT连续两年的一个翻倍扩展来看的话，行业的一个供需也是存在着一定的缺口。那么随着这个XG的一个扩展，我们预计可能对应到的供需紧张的情况，可能会有一部分的这个环节。但是中长期来看的话，因为像目前行业的真正可用于实际应用的一些产能其实偏低，所以这也给了国产厂商相应的这样一个进入这个市场的一个机会。然后其实从这个ASC本身披露的这个订单的规模来看的话，因为目前它的一个存量订单可能突破了1亿。

发言人1   15:21
北京。其中6英寸的高端衬底的一个电脑占比是应该是超过了70%，所以其实这里面的话像国内的一些头部的一些光模块厂商，对应到也是他的一个核心客户。另外的话像海外的算力的硬件公司，包括像英伟达的一些CPU的供应商，也是和XD有紧密的合作，所以中长期来看，我们觉得不管是海外的算力硬件的龙头企业，还是说国内的头部的规模货厂商，目前都还是绑定了一部分的零花银的订单。所以中长期来看，硫化银本身的一个需求应该还是一个比较大的一个产业趋势。

发言人1   16:15
根据英伟达他们内部的一个预测的话，就是今年的全球的总需求大概是在260到300万片左右的一个量。那么其中80%以上的需求是来自于ai数据中心，主要是800G和1.6G的光模块。而其实供应端的话，其实全球的厂商前面也提到了，其中还是在日本住友AST还有日本JX金属这三家海外厂商。厂商基本上能占到90%以上的一个产能。实际上的话，大家的一个供稳定的一个供应量其实是有一定缺口的。尤其是从目前国内厂商的商业化的就能有能有效商业化的产品看，其实不太高的。尤其是像绿园村高端的春节国产化率更加是非常低。所以这里的国产化相当大的一个相应的一个缺口。

发言人1   17:20
当然目前的这个缺口，从您和您目前的这个市场的一个供需紧张的格局来看的话，这个需求缺口应该还是比较大的。所以我们预计就是结合这个AXT的这个扩展计划，以及目前光模块本身的一个需求的。随着AI的基建的大幅的一个扩张，海外原厂的XX tax的持续的一个提升，其实是会带来硫化银响应衬底的一个需求的持续增长。所以未来你欢迎的这个供需紧张的格局，其实还是会进一步的强化，尤其是在上原材料，目前像高纯银、高淳，英国内其实还是具有一定的市场和技术的一个优势。从资源的角度来讲，国内也是具有一定优势的。所以我们认为其实除了关注这个本身衬底和晶体制造，以及第二曲线切入的公司之外，上面的原材料也是也是需要相应重视的，这是我们对于磷化液目前整体市场一个观点。

发言人1   18:33
相应的一些行业公司，大家也可以看到目前陆续也有公司在公告，他们目前的一个产业的一个进展。包括像国内的一些头部的，金属的一些企业，还有像国内跨界的几家公司，基本上他们的一个产业进展在公告中也可以看到。另外的话，像化工领域的话，一些磷化工的公司在高春林这个环节，部分公司也有相应的产业链的布局。我们认为其实未来这些公司也会有相应的一个原材料的优势，也会有相应的一个技术上的壁垒所在。

发言人1   19:20
未来也是会随着这个产业链的一个爆发，能够享受到这一轮行业景气度持续提升带来的这个，贝塔，而且本身公司的这些公司的阿尔法也比较强，所以整个行业，我们其实还是非常看好的。因为不仅是从整个，上游的基本支出，还是说，未来大模块的从800G到1.6G的这样一个技术的一个趋势，再到磷化银本身它的一个供需格局来看，其实还是非常有想象力的。所以投资者们大家也可以持续去关注这条产业链最新的一个进展。

发言人1   20:04
我们认为，其实可能后面的话，产业的进展可能也主要还是来自于未来，像，一些高端的，这个领域。其实银花银可能它的一个占比会相应越来越高。而且目前海外还是以这个海外还是以海外为主。国内的话，因为很多高模块的公司，他们也在做这个技术上的一个迭代，也会带来国产供应链的一个相应的一个机会，所以这个产业链其实是一个全球的一个共振。从海外的这个呃激进程度来讲，尤其是这AFC的这个激进扩展来看，我们还是很看好这个市场未来的一个增量。而目前从海外猪油来看，作为目前第一大供应商的话，它的这个扩展节奏是比较保守。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。所以这也给了国产厂商相应的一个机会。

发言人1   21:12
未来的话，其实这条产业链其实除了是技术上的一个迭代，产能上的一个追赶之外，其实更多也是资本和技术人才的一个追赶。从产业链前去这个介绍来看的话，它本身的一个技术难度，还有验证的壁垒，以及原材料的配套，其实都是相当重要的。需要大量的人才团队，特别是成熟的团队去做对应的落地，所以其实未来的话可能哪个公司可能掌握了这个核心的原材料来源，掌握了核心的团队，可能就能够率先在这个产业链上实现弯道超车，然后去吃掉海外的一些份额，这些都是值得期待的。所以年化婴我们觉得是属于从竞争格局来讲，当然还是处在国内追赶的这个阶段。但是从国内厂商的产业链布局的完整度，技术的配套程度，以及从下游客户的配合上来看，我们国家的这个磷化银产业链也是存在相对优势的。所以未来还是持续关注衬底企业的一个产业产业的一个进展，以及很多公司扩产的一个进度。另外的话就是上游原材料随着扩展之后，也会迎来一个景气度的爆发。也可以关注上游的高淳银合金等相关材料的一个投资的一个机会。

发言人1   22:45
以上就是最近我们关于行业的一些更新。相关公司的话其实从公开信息来看的话，基本上在公告中大家也有都有提到。像国内的话，主要就是相关的一些公司。像这个上游的话，主要是像云南酒业，本身是具有成熟的一个技术基础和积累。那么在春节这个环节，前期也有一些部分的一个出货，所以我们觉得在这个环节的话还是具有一定的先发优势。另外的话，像部分第二条链里面跨界的这些公司，主要还是像宿迁联盛，还有像兴业科技等等。这些公司的话通过第二曲线增长，新进入这个行业，更多都是通过团队合作的形式，切入到这个赛道。未来的话我们也可以持续关注他们的这个产业链的一个进展，产能建设的一个进度，这个环节其实还是需要一定的资本支持和团队的一个配合，所以这个中间可能还是会需要一定的时间去建造实际的一个结果，这是第二条面。

发言人1   24:12
第三个的话，就是上游的关键的原材料。你这里我们重点还是去关注高淳零这个环节。国内的话主要是集中在新发集团，新发集团本身就有相应的磷化铟的小时的技术储备。同时在高纯磷这个环节的话，前期也是有比较深厚的产业基础。本身作为国内的磷化工龙头，在热巴的皇陵和电子级的红利这些方向，其实前期也都有大量的产能的配套跟布局。所以未来的话，如果您欢迎这个产业爆发，那么公司也是能有所收益的。所以以上这三条链对应的这些公司，我们后续还是会持续去跟踪他们的一个产业链，以及验证建设的一个进展。

发言人1   25:07
像一些关键原材料，我们也要继续去看他们的这个供需的一个景气度的一个变化。前期的话，因为说到6月份，因为他投资的相应公司的投产就是动工，所以市场其实对于这一块的关注度也比较高。未来的话，我们觉得其实还是可以继续去跟踪海外的一个进展，技术的一个进展，以及国内公司建设的一个情况，这些可能都会带来一些相应的预期差的一些投资机会。那么当前来看的话，作为这个材料领域，我们觉得磷酸盐还是一个前面也提到是一个增速非常快的板块。所以未来还是可以关注它未来的一个增长过程当中带来的一个供需的一个缺口，带来的相应的一个景气投资的一个，机会。

发言人1   26:03
以上就是我们今天整体的一个汇报，也欢迎投资者继续关注我们华安化工团队关于，硫化银相关材料的一个研究。后续有相应的一些变化，我们也会再和投资者在做进一步的一个交流，以上，谢谢各位。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。
