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发言人1   00:00
主材之一，同时它也是原材料里面唯一具有可设计性的一个有机物。因为光纤波和动波性能是相对稳固定的，那么树脂的话是可以通过分子结构设计管能传感性等等的。然后可以针对不同的应用场景去做定制化的开发。所以说数值环节它的一个技术壁垒和它的一个附加值，其实在整个互动板产业链里面也是相对来说比较高的。

发言人1   00:32
首先我们先讨论一下这个电子数字板块的一个市场空间。根据志愿咨询提供的数据的话，二三年整个全球的电子技术值的一个市场规模大概是在80亿美元左右。预计到2030年，这个市场规模会增长到140亿美元，整个的一个复合增速的话，年复合增速大概是在8.3%左右，在国内市场的话能够看到，其实国内电子数据它的一个，结构性的增长会更加的明显。2024年整个中国电子及数字市场的规模已经突破了270亿元人民币。预计的话2025年会超过400亿元，其中高频高速数值的占比会超过35%。

发言人1   01:28
这个比例的话在22年是有进一步提升，将近百20个百分点这样子。所以说整个市场在增长。同时这个里面这种高端市场，高端副驾驶的这样子的一个部分的占比也在快速提升，这个就是一个结构性的一个升级驱动带来的一个增长。

发言人1   01:50
再再看下游，下游的话赋能版是电子数据最大的一个应用领域，整个占比也是超过60%。2024年全球整个更新自动板产值是150亿美元，同比增长是18%，其中中国大陆的产值是达到112亿美元，同比增速是20%。然后中国可以说已经是全球最大的一个赋能板生产国，而且整个产业向中国转移的趋势还在持续的深化。看整个PCB市场的话，根据特斯拉的数据，25年整个全球PCB产值是852亿美元，同比增速是16%，26年级增速是12.5%。

发言人1   02:38
这样子所以说行业的产值增速还是在持续的增长。同时的话价的增速在超过量，就是说高端产品的占比也在持续的提升，整个的销售价格在持续提升，带来一个产品结构性的一个改善。所以说整个行业是一个量价齐升的这样子的一个大的周期趋势。同时，除了行业整个大的一个规模之外，我们比较关注的一个点就是AI服务器的一个爆发，也就是这一轮大周期核心的一个阿法来源。

发言人1   03:20
我们也是可以参考英伟达推出的最新的wear Robin的这个NVL72机柜。之前也是有过市场研究，能看到它整个单机柜总价值是大概高达785万美金。比上一代GD300的价值量是提高了95%。

发言人1   03:41
PCB的话，它是其中作为算力传输的一个核心骨架。它的这一块的这个单机柜PCB的价值量也是增长了233%。从上一代的3.5万美金，到新一代是价值量是提升到10点六七万美金这样子的一个增长。然后我们也就是说我们说这个PCP成本的大幅的上涨的话，也是我们说能够看到就AI算你重构整个PC材料版图一个比较直接的一个体现。PCB里面的话，数值就是决定PCB电性能上限上上限的一个核心的一个变量。整个趋势其实还是在持续加速的。

发言人1   04:32
我们报告里面也有提到像这个根据穿force集邦咨询的这个数据能够看到，2026年北美九大云服务商的一个年资本支出预期增速已经上去到8300亿美元，同比增长是61%，同比增长是79，较去年的61是进步提升。同时整个205年的话，全球AI服务器的出货量预计也是增长的，同比增长是88%以上。整个资本开支都是在持续加码的，也给上游材料带来了比较确定性的一个增长需求。

发言人1   05:09
具体到数值这一块，随着普通版从M6到码7码8甚至码9的1个升级，那么整个树脂配方体系也在同步的演进，马6以下的话是以这个BMI双马树脂为主，它的这个树脂的价格大概是在300元每公斤。到满期之后的话，转向了PPO碳性树脂这样的复合体系。PPU的话占比会高一点，大概30%左右，单价也是800元每公斤左右的一个价格。到马酒之后的话，碳氢树脂的这个比例在进一步往上提升，所以说随着这个互动板级别提升，树脂的用量在增加数。随着这个单位数值的单位价值量也是在提升的，所以说这个是双重的驱动。然后PPU这一块，全球的话电子数据的需求量大概是从2022年的1000吨增长到了2026年的8000吨。能够看到整个的一个材料的一个增长，包括材料的一个升级的节奏是非常快的。然后也可以进一步的通过这个互动版的这个价格，可以侧面的去验证。

发言人1   06:26
今年复动版也是多轮的调价，建套系统版从三月到6月已经调了四五次的价格，单月最高涨幅是15%，累计涨幅已经超过了50%。同时的话像日本的这个呃赛尼瓦斯化学也宣布了对于高端PCE材料的一个涨价在30%。所以说涨价的核心驱动的话，就是ASID高速光模块需求爆发，就在叠加我们上游这些原材料的一个紧缺，和以前的这种短期的一个这种涨价的性质是完全不同的。所以说我们报告里面核心的一个结论就是AI驱动的这一轮的一个景气的大的周期，会比历史上的任何一轮的上涨的周期的持续性都要强。

发言人1   07:22
然后供给这一段的话一个核心的一个逻辑就是国产替代。目前的话全球高端电子数据市场主要还是美国、日本，然后欧洲的企业在主导，具体到细分品类的话，比如说PPO它的原因主要是沙比克一家，它的市占率就是接近八成这样子。然后还有日本的旭化成和305，这三家的话基本上就占了这种八九成的市场。碳氢树脂的话目前主要是由美国的沙多玛，日本的三菱瓦斯，然后德国三家这样子占据了全球80%以上的份额。那我们国家的话整个特种树脂的国产化率应该是百分之三四十这样的一个水平。然后高端产品的这个国产化率也就是20%左右。所以说越往高端走的话，这个电子数据它的一个国产化的空间就越大。

发言人1   08:24
就是这个行业的这个壁垒主要在哪里？为什么？就是我们高端这一块的替代进程目前还是比较初期的，比较早期的？

发言人1   08:33
首先就是工艺这一块，其实工艺的精度要求是比较高的那我们以这个PPU为例，纯PPU树脂它的这个熔融温度的话需要到300度以上。那么整体的话它会有这种熔融粘度比较大，流动性差的一些这样子的技术问题，需要通过相对精细的化学改性才能够满足不能板的要求。海外的这些现有的龙头企业，他们都有各自专属的一个改进技术体系，也是长期积累形成的一个护城河。国营企业在这边的话，还有还是在不断的探索中的。

发言人1   09:12
第二点的话就是整个的下游客户的验证周期是非常长的。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。从树脂送样到最终在服务器上完成验证，基本都要到1到2年的时间。因为它需要通过下游互通版PCB整机，各个环节都要通过它的这个测试，然后要经过反复的调试，所以说像之前英伟达GB200的服务器，24年3月首次发布，到25年5月才实行量稳定量产，中间也是有一年多的这样的变动中，然后这个是客户验证周期的问题。

发言人1   10:01
第三点的话就是它整个的因为一旦进入到客户的这个产业链中，它粘性也比较强，也是一个行业的一个壁垒。就是说通过验证之后批量供货的话，那么它这个供应链替换的成本也会变得比较高。所以说一旦进入这个供应链，那么客户这边他不会轻易的去更换供应商，所以说等于说先进入这个行业的先发企业，它的一个就一旦卡位成功的话，后来会进入这些比较难追赶。

发言人1   10:39
国内的话主要就是动态科技，它是碳氢树脂产业化的龙头。现在是马酒餐厅处置批量供货，也是全球应该是国内为数不多可以批量供应碳精树脂的企业之一。圣泉的话它主要代表产品就是PPO，它也是电子级PPO的一个国产化的一个龙头企业，是可以提供86到89全系列数字产品的这样子的一个企业。另外像同理心材，它也是在这个DDOQ改性环氧树脂剧本名数值这样子关键技术这边有一定的突破和累积的。然后整体来看的话就是国产替代的一个趋势，还在持续的强化。目前项目胜券它也是它的高端PQ数值，已经可以对标海外一线大厂的性能，也通过了国内多家头部电子材料企业的一个认证，整体来看的话，包括像PPU数据的价格，今年也大幅的提升。本质上的话都是一个国内国内厂商它的议价能力是有所提升的。整体来看的话，就是趋势是非常明确的。

发言人1   11:53
那我们再看一下颜料这一端，原材料这一端的话，今年上半年也是上游原料。因为主要就是双酚A然后环氧丙烷这些石化产业链中的中下游产品，然后价格主要是受原油和像这个联动的影响。今年3 4月份的时候，中东局势动荡，一度导致双酚与苯酚的单月涨幅非常大，涨幅百分之四五十这样子。然后当时的话建造基层板也因此因为说原料涨价，然后他因此上调了浮动板材料和的这个材料和这个加工费。现在这个价格有所回落，但是产品因为它整个的一个稀缺性，就是整整体来看的话，现在各项数值还在扩展中，目前的供给还是不是特别的充分，这个价格并没有回落。

发言人1   12:47
就是这种，但这种今年上半年是我们开始用成本的上涨也能够充分反映出我们国内这些高端数字企业，它有很好的能力把它这个成本上涨顺利传导给下游。他们整体的议价能力也是比较好的，毛利空间是相对稳定的。甚至随着他们这种新产品的持续的提升占比提升，他其实国内这些厂商他们是有很好的一个盈利能力的提升空间的。就是它高端数据它跟中低端通用数据厂商，它的这个盈利能力和盈利逻辑是完全不一样的。因为这种中低端通用数值整个产品比较同质化。

发言人1   13:31
然后整体来看的话，就是这种对于这种成本的上涨和波动，它其实是大部分时候就是中低端的厂商它只能自己去消化的。所以说高端特种树脂的话，那它就不是他的这个能力和逻辑不是普通话要数值的这样子的一个逻辑。所以说从这个角度来讲的话，也是我们比较看好这个高端特种树脂环节的一个重要的原因。

发言人1   14:00
接下来快速过一下这个具体的标的。首先的话是圣泉，圣泉它是国内也是全球非常领先的丰泉数字湖南数据的供应商。今年重点布局的就是这个先进电子材料板块，它也是国内目前为数不多实现电子及PPU规模化量产的企业。25年的话公司披露的该板块的营收是16.6亿元，增速是34%，这块的毛利是32%。

发言人1   14:30
我们也是比较看好这个电子级PPU，未来是公司的一个核心增长业务。公司预计的话26到28年整个的一个利润预期今年是13.5亿。27年预计是做到16到17亿，28年是做到20亿出头。同比增速的话今年是35%，27年、28年分别是20到25这样子的一个增速水平。当前大概是我要40倍的这样子的一个PE，然后这个是我们比较推荐的龙头标的之一。

发言人1   15:06
还有一个就是东泰科技，我们前面也提到它是国内碳纤树脂和双马树脂领域的龙头。公司的核心产品也已经通过了像生益科技、台光电子等等这种国内外一线客户的一个验证。目前产品也是进入到英伟达、苹果、华为这样子的一些终端厂商的供应链。然后公司的话预计26到28年整个的利润的话，26年我们预计是7到7.5。然后27年做了十个亿以上，28年大概是14个亿左右的一个利润增速的话，今年预计大概在150%左右的一个利润增速。2728年大概是50和30的这样子的一个同比增速。现在它整体估值来看的话，也是相对来说有一定的吸引力。

发言人1   15:56
第三个是同理心裁它是一个比如说小，它的风格更偏向这种小而精，它也是国内的特性小巨人企业。建一季度收入三个多亿，同比增长20%。利润是5000万，同比增长36%。

发言人1   16:11
公司是比较聚焦在这个高端特种树脂新材料这一块的。还有的话就是我们还推荐几家像呈和科技，它主要聚焦这个DCD第四号高频高速数值的。同时它也是阻燃剂这一块的一个内资的唯一供应商，已批量供应这个马6到马8系列的产品。然后我们预计他26到28年，利润能够做到4个亿，4.5个亿5个亿这样的水平，增速也在20到30这样的区间。

发言人1   16:42
还有一家企业值得关注的就是中华国际，它收购了这个才是南南南通新城，也是有目前有国内最大的一个剧本里的产能。然后还有，目前还有一家企业想市民科技，它也这个特种弹性树脂也向钛风电生意科技送掉了。然后还有一家叫瑞丰高材，它只有树脂增人气，也是目前国内市场唯一的供应商。而且我们比较看好它的一个原因，就是因为随着码九码十它的一个对于接电性能的要求的提升。我们预计这个增生剂在这个浮动版中的添加量会进一步的提升，而且预计会比之前的马八马七要翻倍的增长，所以说后续的话数据登记这一块也是一个非常值得关注的一个细分材料。还有我们比较推荐的有联虹、联泓新科，也是通过参股高高达达高特布局的这个BCB光刻胶树脂。然后这一家公司体量虽然小一点，但是弹性也非常的可观。

发言人1   17:53
最后的话最后总结一下，就是我们认为高频高速数值这个赛道，它目前是有一个需求快速爆发和公理突破这两个催化剂在的，而且也是为数不多在于产业链里面还没有被充分定价的环节。如果有投资者对我们前面提到的这个公司比较感兴趣，或者对这个行业的这个投资逻辑，或是它的一个量价感兴趣的话，欢迎联系我们团队和我。然后我们可以进一步的做一个探讨和交流，感谢大家。感谢大家参加今天的会议，祝大家生活愉快，再见。
