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发言人1   00:00
成员及北交所锦华新材近况更新，目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，声明播报完毕后，主讲人可直接开始。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130发言，谢谢。本次会议仅限国投证券股份有限公司白名单客户参与，会议内容不允许以任何方式对外泄露，违者，国投证券股份有限公司有权追究法律责任及一切经济损失。

发言人1   00:35
大家好，我是国投的分析师王磊。今天早上给大家重点更新一下，我们一直在重推的新华新材。大家听过我们的会的应该也知道，新华新材我们是持续的在推，然后也是在推催了很久。其实近期表现还是不错，那主要可能还是几方面。一方面是公司的关于电子相关的1万吨的进展，这个是超预期的。而且我们近期的了解，这个建设的进度以及后续的释放应该也是会超大家的一个预期。进度说白了就是一进度会加快。

发言人1   01:23
另一方面从国际层面上来说，因为这款产品是全球只有84和中华在量产，我们也是从专家的口径这边了解到巴斯夫那边的价格，尤其是最近几个月以来，呈现出一个供需非常偏紧的状态。而且随着整个两场的破产，所以从全球的能源厂得到这些来讲，需求偏紧的这个供给供需偏紧的状态会长期存在，所以也会带一点价值，后续会维持一个较高的位置。这也给金华带来了比较大的一个市场机遇。所以因此我们认为公司后面的空间还是十足的。

发言人1   02:19
接下来由我们整个团队的徐月、徐玉林、徐老师给大家讲一讲我们之前交流的关于公司以及关于这一款产品，阿斯夫内的具体情况。徐老师，好的，王老师，各位投资者大家早上好。我是国投证券北交所研究员徐一林。近期的话确实也是和公司以及行业专家这边交流的都比较多。

发言人1   02:48
为大家整体更新一下金华精彩电子枪案这一块业务的一个近况。首先因为IPO阶段的话，公司他当时规划的一个产能是5000吨，现在的话是已经上调至1万吨的这个产能。大家首先关心的是这个市场的一个需求情况。根据公司的反馈，其实在比较早期的时候，像台积电以及三星这些海外的头部竞争场就已经有主动联系过。因为看到公司是有在做这个工业级的强安盐，就认为是可以产出这个水溶液。但当时的话公司其实还没有这一块业务，那同时的话就是迁安的危化程度也比较高，所以说就是呃暂缓立项。但是后续的话，因为下游发现这个需求其实是在持续增加的，而且和公司这边反馈也逐渐增多，所以公司的话也是下定决心去切入这条赛道。

发言人1   03:48
那从目前的这个产能的节奏以及客户的验证进度来看的话，当前的这个时间节点上，公司是500吨的这个中式线，可以供应的是14级的这个电子强案。从这个下游配套的制程来说的话，主要是供在28纳米以上的一个成熟制成。其实当前这个出量是比较小的，但基本上是已经通过这个中试线的一个客户送样以及产品的性能验证。

发言人1   04:23
一般来说的话就是这种电子化学品，它是需要这个产品的配方验证的那因为电子枪案就是它的这个强氨水溶液作为核心成分，相对来说属性上比较特殊，所以说是只需要对原料本身做验证。中式如果这个产品已经满足了客户的这个质量标准之后，那后续目前公司在建的这个工业化的一个装置建成之后的量产阶段，其实只需要对供货的稳定性做一个核验。在对这个饮料本身的话，是不需要做这个二轮的验证的。所以验证周期其实比我们预先想的会有一个大幅的一个提前。

发言人1   05:10
从当前的一个进度上来说的话，因为公司七月的话会做这个手套装置认证。在认证通过之后，其实现在的这个情况来看的话，其实海内外已经有多家客户都已经通过了通过了这个认证，通过这个现场的验场所以后续其实就等这个工业化装置建成，然后逐渐把量给放出来。对外的这个披露口径是建设需要18个月。但预计的话，因为是从今年年初左右开始投建，那基本上是在27年的二季度左右可以建成投产。那考虑到下游的这个采购需求的情况，那么对于27年来说的话，大约是可以实现1000到2000吨左右的一个产品放量。在27年下半年就会逐步释放出来。那在28至29年的话，就是能够逐渐达成这个万吨级的一个规模。

发言人1   06:15
从客户采购的一个策略来说的话，其实也是分批次来逐渐的导入。先采购的这个占自身的份额大约是在10%至50%。目前跟专家这边沟通下来的口径，像长江的话份额可能能够做到3分之1及以上。然后其他的话还在逐步导入的一个过程中。那对于下游客户来说，他目前的一个策略上也会保留一部分的外资供应，就不会立刻做一个百分之百的切换，是这样的一个情况。

发言人1   06:49
从后续的一个需求增量上来说的话，因为G5级的目前比较大的比例都是供在3d nand以及DRAM，受到AI上游资本开支的一个高速增长。其实下游的增速相对来说，扩产节奏也是要较之前有一个比较明显的提前。那预计整个存储资本开支从26年进入到一个加速周期。30年的市场需求的整体整个天然气农业的市场需求较之前至少是有一个翻倍的一个增长空间，那从行业的一个技术门槛和壁垒来说的话，这方面是比较高的那首先公司它的一个产品是50%浓度的一个强氨水溶液，和当前这个巴斯夫的主流规则基本上是一致的那供给这个下游的清洗厂商会添加有机溶剂和复配助剂，再调成把这个浓度降低之后，调配成百分之20至30浓度的一个清洗液。

发言人1   07:59
那最核心的一个工序壁垒就是在于这个长安的危化程度比较高。所以原先这个精馏浓缩的环节的话，会存在这个连环连锁爆炸的一个可能性。所以之前就是巴斯夫，除了巴斯夫以外，本身是有日本和美国的企业在做。但是事故之后，在2000年前其实就已经闭场了，就不做这一块。那个强氨水溶液也是这方面的一个原因。公司当前的一个自研工艺的话，是可以完全去规避这一部分的一个高危环节。

发言人1   08:37
所以一个是保证这个生产的一个安全性，第二的话从这个成本的角度，后续会说也会较巴斯夫有一个明显的一个节省和下降。从纯度首先从纯度上来看，因为本身这个工业级的工业级的浓度是在PPM，也就是百1‱。那对于电子机来说会提升至PPB，也就是这个纯度首先提升了1000倍这个水平。两者之间的话也不仅仅是一个精油提纯的一个关系。从最基础的这个生产线的设计到管控，到洁净包装，其实全流程都会有一个比较明显的差异。

发言人1   09:22
不存在说工业级，然后做一个简单的路径升级之后，就能够达到电子级的一个程度要求。所以从这个竞争格局上来看，电子级的赛道当前国内是只有锦华一家能够具备这个完整的装置。然后也通过客户验厂。所以当前是国内唯一可以实现量产的电子级酰胺水溶液的一个企业。然后像现在的话，因为政府也要求公司去完成国内首次公益的安全认证，所以也就证明说在此之前全国范围内是没有同类的这个公益备案的那如果说把这个范围拓宽到这个工业级的一个强氨水溶液，那从国内的当前情况来看，是有三家企业具备相应的一个生产能力。

发言人1   10:18
除了金华以外，还包括安徽的佰豪盛和河北的华懋伟业，都可以供应这个工业级的一个水溶液。但是是不能够达到电子级的一个程度要求。因为刚才也提到，电子级的话它是需要高纯度的一个管控，两者是形成一个独立的体系。所以锦华不管怎么说，他当前的一个市场竞争格局都是非常优越的。

发言人1   10:46
从电子遗产的完整落地的周期需要3到5年的时间。这个周期来看的话，就包括这个审批建设，再加上客户送样的事情。所以可以说认为未来3到5年这个时间周期内，行业的竞争格局都是比较稳定的那公司也是具备一个中期来看具备一个比较稀缺的一个技术和工业化的一个建设的一个壁垒。因为昨天我们也和专家这边做了一个沟通了解了一下巴斯夫的一个情况。其实市场也比较关心说锦华的这个量放出来之后，然后巴斯夫是不是会做一些相对应的一个措施，就包括降价或者说对客户锁定来制约锦华的一个，竞争。

发言人1   11:42
那从巴斯夫的当前的一个共识和价格的情况来看的话。因为本身2022年的这个时间就比较早期的时候，全球范围内是只有巴斯夫一家代购，处于一个完全垄断的一个市场格局。所以当时的一个定价策略的话，其实是可以说是锚定下游的晶圆厂它缺货造成的一个停产损失，而不是说自身的一个成本加成。所以本身的定价就是如果在特别紧缺的情况下，是会显著高于这个合理的生产成本。之前就有发生过像老运河枯水或者运输受阻的情况下。也这个价格是可以上涨至40万元以上的那正常来说，参考这个25年年底的一个价格的话，就巴斯夫G5的这个长期指标下，直销价是25至30万元。那可以认为这个是正常就偏稳态的情况下的一个合理价格。

发言人1   12:43
那26年考虑两方面的因素，一个是因为上游的这个原材料成本是和油价挂钩。因为成本的上涨就考虑中东地缘冲突的一个影响，长期价格本身就已经上涨至35至40万，还有每吨的一个水平。26年二季度到7月的这个时间阶段来看，因为一方面是这个下游的晶圆厂，今年的资本开支其实已经有提升，需求有增量。然后再加上传统旺季9到10月提前备货，所以供需进一步的紧张。可以看到巴斯夫的一个长期直销价，就是会进一步的提升至50至60万元这个水平。

发言人1   13:29
如果从现货的这个价格来看的话，因为当前的这个经销商的渠道库存相对比较低，现货紧缺。所以没有场景的情况下，如果要紧急采购的报价，甚至可以达到70至100万元的水平。其实从价差上就已经能够比较直观的去反映当前的一个供需紧张的情况。有正常的这个供需平衡的周期下，可能直销价和经销商的这个价差只有10%到15%。

发言人1   14:02
当前来看的话，已经扩大至50%到80%的一个水平。因为巴斯夫也是优先供海外，国内的一部分的配方场合，下游的新人厂没有办法买到货的情况下，这个缺口可能可以达到2000到3000吨的一个区间范围，那整个的整体供应肯定是偏紧张的那从锦华的一个放量来看的话，因为本身之前也提到了工业化装置建成，然后再到逐步的放量，至少也需要等到明年，可能六月份之后。我最早的话也是明年上半年开始放量。所以短期来说这个供需偏紧的一个格局还会延续下去。所以在这个海外的成品价格已经占上8占上50万元的一个情况下，国内的话目前就公司的一个交易口径定价还是在20万元。但是参考海外巴斯夫的一个涨价情况，所以国内其实理论上也会存在这个涨价的一个可能性。

发言人1   15:17
如果说拉长这个时间维度来看的话，因为公司它是自主研发的一个全新的合成路线。绕开了本身巴斯夫的一个高风险和高能耗的一个传统工艺的原料成本更低，再加上它本身的一个绿色循环产业链，所以整体从这个节省的物流成本，包括电费，能源成本各个方面来说的话，综合成本较8似乎能够降低30%以上。所以从这个中心的维度，即使巴斯夫采取一定的进一步的降价的这个策略，其实公司仍然是能够维持一个非常充足的一个毛利空间。那当前的这个公司的对外披露口毛利是可以达到50%以上。所以就是整个的市场总结来说，整个的一个市场空间其实是在不断扩大。然后同时这个产品是一个，高利润的一个产品，所以对公司的盈利贡献是比较显著的那短期来说的话，在整个行业供需偏紧的一个格局效果，公司是存在去进一步提高单价的一个可能性。中期也能够去受益这个晶圆厂持续扩张，带来的一个需求保障。所以公司在竞争格局上，目前也是作为唯一的国产替代的一个供应商，成长的确定性是比较高的那主要关注的就是这个电子餐的一个放量节奏，以及业绩上的一个验证情况。

发言人1   16:51
对我这边先汇报这些，王老师看您这边有其他要补充的吗？好的，那总结下来看的话，其实我们对于未来的业绩其实比较乐观的。因为公司的主业今年可能会略微有压力，但是往后面看的话，整体上维持在两个亿左右应该是问题不大。这块传统主任给他20倍，然后加上今年如果进度比较快的话，可能明年上半年就能新装置就能投产最好。如果贡献个2000吨，按照现在的价格甚至还能略微往上走的话，那其实至少贡献个三个亿，甚至是更多是没问题的。这块的话按照现在电子半导体材料的这个估值的话，给个三四十倍应问题不大。这是我们目前看的话短期的一个空间，短期就已经很大了。那如果再拉长一点，整个到28年往后走的话，公司的10万1万吨的工业化产线，应该说在28年就能够达到一个比较合适比较满意的产能利用率。这块中期来看的话就能贡献一个十几个亿的利润。所以其实这个跃迁式的增长是非常可观的，如果按照十个亿的底线来给估值的话，那公司的空间就非常客观，非常吓人了。

发言人1   18:20
这块我们就是简单给大家说明一下，所以这个公司其实最近涨，可能也是因为大家开始逐渐认识到公司的一个价值。另外就是整个A股主板那边的科技有一些震荡和抱团的松动，所以其实北交所才得到了重新的进一步的资金的关注，那么我们也是持续看好再去叠加把我们预计八月份，就是这个九月，比方说五周年之前，可能会有一些etf的这样一些动作会落实。这样的话肯定是多重的叠加。公司自身基本面加上外部的一些利好因素，长期看公司的，应该说这个持续向好的局面是根本是挡不住的。也是跟这个巨化集团旗下的巨化股份中巨星一样，受到了应该说是第三个受到资本重资本上重视的一些标的，我们也持续会关注，持续跟踪公司情况。如果大家有兴趣的可以跟我们团队做深度的互动。我们今天的汇报结束，谢谢大家。

发言人1   19:48
感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容打开进门F领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
