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发言人1   00:00
管理办法，本次电话会议仅服务于国联民生证券研究所白名单客户。本次会议在任何情形下都不构成对会议参加者的投资建议，相关人员应自主作出投资决策，并自行承担投资风险。国联民生证券不对任何人因使用会议内容而引致的任何损失承担任何责任。未经国联、民生证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式复制、刊载、转载、转发、引用本次会议内容，否则，由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担，本公司保留追究其法律责任的权利。

发言人1   00:38
好的，各位投资者，大家早上好。我是国内民生电信的邓永康，在线还有我们组的李兆鹏。今天我们是想花点时间，把我们系列的一些申请报告给大家做一些汇报。最近锂电和储能跌的也比较多，调整比较多。我最近路演交流下来，其实归根结底就一个问题，大家就是对明年的这个储能的需求增速有一些担心，主要是体现在国内的这一部分。最近交流下来，大家有些人觉得近几年比如说国内的这个储能有赚到300的计划时，那明年比如说有个330，可能增速就只有10%了。因为。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   01:28
另外一部分关于电池的需求，主要是来自于车端。那么车端今年看1到6月份的数据其实比较差，国内的销量大概是-13点几，然后整体的销量那就含在出口的部分大概是七点几。最后算到电池端的增速还可以。

发言人1   01:45
因为明年我们一些假设条件，就是今年有利于一些条件，明年可能就不会有太大的变化。比如说像平均单车带电量这种的数据，有今年提升的是非常显著的，可能明年的提升就没有那么显著。所以大家对车端的预期，就是动力电池类的预期，就觉得明年可能国内的车大概就是持平或者略增一点点。那么整体车的销量还是略增一些，然后反映到电池端可能就是5到10个点。

发言人1   02:15
如果储能这端增速比较低，那么整体大家就会觉得，可能就是电池这端的需求就会稍微弱一点，这是前面市场反映的比较多的。但这个反应，我觉得是在上周市场调整的之后，在周末的时候大家才去反映的问题。其实并不是，当时接的一个理由。那我们现在看，动力端我觉得大家的预判可能是比较一致的。目前其实是没有太多问题。关于储能这一端，我觉得其实是有点过于夸大。对今年的国内的预判，对于明年的需求的预判，就是有点点过于悲观。

发言人1   02:55
那么今年整体看，国内最后装机可能就是大概两百五六16 7瓦。是那比去年大概可能会有一个接近40左右增长。这是只是国内的部分，国内在今年全球的这个储能装机里边，大概一半不到的水平，估计全球可能大概在500到550之间，应该是这么一个水平，比较确定。因为目前看下来，欧洲装机我觉得大概率是要翻倍，美国的装机是要翻倍的。另外，还有包括像中东，还有包括拉美其他一些区域的储能需求其实也比较旺盛。表后侧的这个工商储和户储今年增速也很高。所以整体上看国内可能占比确实就是一半不道德的水平。

发言人1   03:38
这个有一半不到的水平，今年比如说大概两百五六，我觉得是正常的。因为目前看下来，像继北电网，还有包括那种电网，它其实对于这个储能的投资人的要求去审查，其实是在变严的。他希望把一些导路桥的企业，是从这个行业里挤出去。真正留下来的就是能够长期去发展储能的一些投资人。

发言人1   04:03
所以大家其实对于储能的这个指标的发放，其实没有说像当时大家想的那样。因为大家当时想的是说，这个流量电价政策可能两年后会变，所以在今年会集中抢。但事实上指标发放其实节奏是变慢的。就是我们上周末也找了专家来讲这个情况，他其实提到了像积累电网。原来是希望很早，5 6月份把这个指标都发下来。现在来看，可能8 9月才会发，最后落下来了可能在90月份。那么今年装修可能多少是会受些影响的，这也是个好事儿。

发言人1   04:38
今年装两百五六，明年比如说谨慎一点装330乐乐观那个360、三百五六，其实增速还是有40%。如果国内有40%，海外增速是比国内高的，那么整体我觉得可能还会有一个4 50左右增长。那这样的话就是说储能这边四五十，车端可能十点左右，整体还是会有一个接近30左右的增长。这个增速，我觉得其实就还是非常好的，这是我们自己的判断，当然也有人担心的就是说未来就是国内的储能会不会不增长了。

发言人1   05:13
他判断的核心依据就是什么呢？就觉得国内以后这个新能源的增速，其实是没有了，那风光可能就是持平，这个判断也对，我觉得也没问题。这就属于抽丝剥茧，把很多不重要的要素给剔除。这找了一个简单的变量去判断，就是未来储能的这个天花板在哪里，以这种思路去看啊，大概率上就是1.27瓦斯，就是国内的这个上限的天花板。那很简单，就是假设风光就是加起来装机300G瓦时，300G瓦，那么按照风电的、光伏的发电的小计算，大概4个小时，那就乘以4，那基本上就是1.2T那这个就忽略了原测和网测，所有的东西就全部都忽略掉了，包括电网侧的一些需求，全部忽略掉。我觉得也对，1.2是上限，1.2的话，我们去年国内是190，今年就算成了两百五六。那么未来五年实现这个目标，每年的K格大概还是四十几。全球也可以按这种思路去算，我们算下来大概可能在4到5G瓦时之间，去年全球也就300个G瓦时，这个看其实网上还有将近十几倍的空间，所以我觉得远期空间也不用去担心，近期也不用担心。

发言人1   06:25
市场调整，可能更多的是资金层面的因素，调整完了之后，大家去找了一个行业什么样的理由，这个理由其实你站不住，这是对于行业本身整体的看法。那因为最近调整比较多我觉得就是有一些企稳的，大家觉得没问题的方向，其实可以重点考虑的。比如说电池里面像宁德时代，还有包括像峰会证券这种，其实大家是可以优先会考虑的。材料里边我觉得还是选的供需偏紧的。那么三季度四季度，它的盈利就是会往上修复的，这个环节我觉得可能比较重要。前面主要推荐的就是负极，还有铜箔隔膜，还有VC，这一点我们是做重点推荐的那今天我们是会花点时间来给大家汇报一下，我们关于负极的一个行业深度报告。因为负极这个行业变化不是很大，但是今年这个时间点，我们觉得是有一些重要的点，是值得给大家去做一个探讨和分享。接下来时间就是交给我们组的李小鹏，大家汇报一下书记邢一些观点。

发言人1   07:32
好的，感谢周老师，各位投资者大家上午好。我今天给大家汇报一下子我们今天最近关于这个负极的观点之后，整个团队在近期出了一篇复习的一个报告。其实观点的一个核心的一个主要内容，还是源自于大家所关注的一个量和价的一个问题。在量方面我们根据复盘了过去几年复的一个发展的一个行业的一个趋势，分为几个阶段。

发言人1   08:04
第一个阶段就是我们往前倒从20年到22年上半年的时候，整个锂电包括负极都处于一个行业的一个上行周期。在这个供应上就是出现了一种供不应求的一个情况。然后在负极的盈利也好，或者是其他的材料也好，它都是一个非常好的一个状态。从22年下半年到整个2024年，行业的话很明显的进入了一个下行的一个周期。整个产能也从开工率也好，或者说产能都是在有明显的一个，弱化的一个情况。那在价格方面的话，就是出现了一种大幅的一个下滑，甚至一度进入了一个，有部分企业进入了一种亏损的一个情况。然后一些34线的一些负极产能的话，整个就没有开起来。

发言人1   09:02
那第三第三个阶段的话，就是从进入到25年以来，以及26年上半年的一个情况，整体还行业的一个开工率都明显的一个提升。那部分是委外石墨化的一个价格，包括二三线电池厂商也都明显承接了整个负极的一个价往上走的一个这种情况。展望到26年下半年以及整个27年甚至未来，我们无非会还是从整个产能的一个利用率，以及价格这个维度进。您看我们可以可能预计整个在需求端动力也好，或者储能也好，还都是有一个比较明显的一个增长。那在供给端，经历了上一轮的产能的一个过剩，然后行业行业开工率下滑的一个情况。整体供给端的话相对来说就是一个偏保守的一个情况，实际增量是有限的。所以我们认为的话，整个负极材料还是有望这个价格进行一些传导。然后在头部企业也好，或者说在二三线的电子企业也好，可能在2026年下半年，有关于迎来这种涨价的一个逻辑。

发言人1   10:20
回到报告的一个具体内容，我们总体上来看的话，这个负极的话就是有有一些科普性领域的东西，就是关于这个负极，它本身也是一个锂电的一个主材，在这一块我们就不跟大家去额外去赘述了。整个锂电负极的话，它就是呃在整个生产过程中的话，分为几大板块。它的一个上游的话，主要还是一些基础的一些炼化企业。比如说像是中石油、中石化或者中海油，或者一些进口的石油企业，然后处理的这种石油胶。中国的话整个就是复习材料这一个板块。负极材料的话，大的类的话又分为这个人造石墨，什么负天然石墨以及其他的硅碳负极，包括还部分有一些比较先进的话，这个非碳类的的一个负极。

发言人1   11:15
下游的话主要就是在应用这一块，整个锂电负极的一个生产，它其实是主要还是在整个整个锂电的一个负极生产的话，确实还是分为几大部分。比如说在这个石墨化，然后仍然是整个锂电负极中间，对成本也好，工序也好，是最重要的一个考核。石漠化仍然是整个普及生产工序中间非常关键的一个环节，也是能够去做出来。就是各家做出来这个成本化差异化的一个非常赞，所以占比非常重要的一个核心的一个点。

发言人1   11:57
具体负极的一个发展的一个趋势，主要是快充的一个普及，以及高性价比之间的一个平衡器。根据我们的一个资料查询资料的一个信息，整个2025年进入到四季度之后的话，两C以上的快充的负极的话已经占比超过了80%。那4K以上的快充产品的负极，已经突破了40%。

发言人1   12:24
那到2026年的话，预计可能进入4C这个倍率之后的一个快充。人造负极的话，在整个动力锂电池渗透率的话就将超过50%，所以就是整的快速负极。谁能够去把这一块给做好，然后谁就能够在整个行业中间取得一领先的一个地位。

发言人1   12:49
在整个富集的一个发展的一个过程中，随着格局与分化，然后这个高性价比追求这个过程中，我们可以看到一些部分户籍企业，跟着他根据他的一个经营策略，也发生了一些在渗透率方面或者税率方面发生了一些变化。核心的结论就是可能对于部分之前相对偏低的。比如说像中科电器，然后尚泰科技。他们随着从随着自己的一个自由时光化，然后快速的一个补充，这个产能快速的一个释放，根据自己的经营策略，它的一个渗透率的话总体上进入了一个稳中有升的一个过程。那其他的一个企业，比如说像璞泰来旗下的江西紫宸。那本身它的一个经营策略，可能是更多的是聚焦于中高端产品。然后围绕着，数码类的一个负极产品为主。然后它的一个渗透率可能相对来说在整个行业的一个出货率占比的话有所下降，大概是这样一个情况。

发言人1   13:59
在整整个传统的人造石墨和和这个天然石墨之外，还有一个硅基负极这一块。硅基负极这一块的话本身也是解决了传统人造石墨和天然石墨它的理论能量密度的一个极限的问题。然后去追求更高的这种性能，然后推进推来了一个推出的一个产品。

发言人1   14:25
整体在规模化方面的话，贵机负极比例还是比较小的，可能2、五年出货大概就是能够突破1.5万吨。在整个人造石墨中，整个行业中间占比的话还不到1%。未来可能有望进一步进行突破，随着整个技术的一个改善，然后包括未来有望这个固态电池产业链的完善等，可能就是说这个归基户籍的话，有可能还会进一步去提升。

发言人1   14:56
那整个刚才我们也大概做了一个简单一个复盘，就是20年到22年上半年，行业是上行上行期。然后无论是在这个车的销量，然后锂电池的出货量，储能的电池的出货量，以及整个负极的材料的一个出货量，都是在与日俱增的，就是年年都是在剧增。基本上它的年均复合增长率就没有低于60%、70%的，基本上都在接近百分之百甚至200%的1个这种情况。那到了2022年之后，可能整个整个负极的话就进行了一个下行的一个周期了。它的整个产能利用率也是从高点的时候接近90%，慢慢下滑到60%左右的一个位置。然后同时在这个价格方面的话，也是往下逐渐逐渐的往下走。从从从这个高高总高点的6万左右的一个价格，然后一路下滑到可能底部的时候在3万左右。甚至部分企业的话极限的时候，有些极端的产品的话都进入了2万左右的一个位置。

发言人1   16:05
那盈利方面的话，当然也是在明显的往下走。根据我们之前那个第三方网站，比如说像隆重咨询，可能到了2 6225年的这个Q1的时候，整个油胶针状胶成本上涨，但是价格却难以得到有效的一个传递。那可能进入了就甚至甚至进入了一个亏损的一个状态。那到了25年、26年之后，行业开工率的话是得到一个明显的一个提升。我们可以看到的是整个行业的一个开工率，从这个底部的60%到了2025年的66%，甚至到了2026年左右的位置的话，已经产生利润率达到了76%。

发言人1   16:47
整个行业的产能利用率，甚至头部的富集企业，比如像出货量比较高的，像上泰科技、中科电气，他们产能率都是达到百分之百，甚至超过百分之百，进入一个超涨的一个情况。那这样的进入了这个阶段之后的话，我们认为整个负极的一个价格的话，还是能够有望去进一步进行去提升的。展望整个26年下半年以及27年的话，我们认为的话总体行业还是有望呈现一个供需紧平衡。

发言人1   17:23
在供应方面的话，整个负极的一个产能的一个扩散扩张，其实也除了像头部的负极的上派，中科，以及没有上市像海金、葡萄牙，可能整个负极的一个供应的话相对来说还是比较谨慎的。因为毕竟经历过上一轮的产能过剩，然后三四线进入一个比较难受的那种就是说开开不起来工，然后整个产能进入了一种亏，整个经营进入了一种困一个状态。那在这种状态，整个我们统计下来的话，整个负极的话，其实在整个27年的一个情况下，能够实际贡献的产能，新增的产能可能也就是大几十万吨左右的一个位置。但是实际上如果根据我们整个产业的一个调研的一个情况来看的话，在需求端的话，可能明年单个整个新能源的一个锂电池的一个总的一个增长的口径的话，大概可能都能进入这种P瓦式的投资水平。所以，其实我们算了一下整个负极的供应的话，可能明年新增产能也就是大几十万吨，不到100万吨左右的一个量。那到明年的整个需求量的话，可能是能够达到了将近120万人到130万人左右的量。所以我们预计的话整个进入27年之后的话，可能整个负极环节的话，它的产能利用率的话会进一步提升，大概是这样一个情况。

发言人1   18:57
这样当然了，这里面还是要取对于整个26年也好，或者27年也好，它的整个2626年下半年，27年动力和储能的这一块的一个需求增长的一个情况。刚才在这个开篇的时候，我们这个首席邓总他也跟大家就汇报了一下子，总体上明年还是保持一个相对来说偏乐观的一个结论。整个负极就是说回到这个负极核心的一个本质这个主题。石墨化它还是一个非常能够去体现出成本差距的一个核心的一个因素。整个高端的就是右下我们在研究整个文化的一个过程的话，我们可以关注到整个石墨化的成本构成的话，高端人造石墨它的一个主要的一个占比的话，负极材料这个占比的话还是非常高的。制造费用整个才在这个制造费用和人工费用的话是占比比较少。那整个石墨化可能就是他自己的话就是能够接近了整个负极生产过程当中的5%。

发言人1   20:08
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。50左右，成本这方面就50%。所以这就导致了整个户籍企业，每一家的户籍企业，它的一个石墨化的自主石墨化的一个占比的话，都会往往往往非常高的一个位置去提升。所以我们可以去统计一下它的一个大家的一个石化的一个功率的话。这种基本上都是在从这个底部的30%左右，可能到2025年都能达到普遍达到了80%，甚至百分之百左右的一个位置。然后它的随着石墨化的复工率提升，一体化的提升，整个负极的一个单吨成本的话，也是在明一个下降的一个趋势。

发言人1   21:03
在投资建议这一块的话，主要还是围绕着几个标的。第一个重点推荐的还是上海科技，它本身的石墨化这个一体化。这个是整个行业中间应该是比较站在第一梯队的，接近百分之百的那成本它这个优势还是比较明显的。根据我们的一个调研的一个情况下，它一季度的这个单位赢的话基本上在2000左右。可能进入到二季度之后，它的石墨化的一个垂直成本的进一步去下降。然后同时在价格方面的话，针对二三线甚至头部电子企业的话，材料进行涨价，它的单位盈利的话能够进一步去往上提升。那我估计可能二季度他单位盈利能够修复到2300左右的一个位置，甚至乐观一点的话，给到2500应该问题也不大。

发言人1   21:55
其次的话就是中科电器，本身的中科电器它有在在实践领域的话，有非常深厚的这种工业积累。然后在传统的这个相似炉工业相相似炉行业的话，有非常自己的一个突出的一个特色的优势。那在连续石墨化这种新技术方面的话，应该也是有一些可圈可点的一个亮点。第三块的话就是这个不太来，它本身在四川这个一体化基地的话，也有望迎来开工。然后成本也有望相较于上一轮的话能够去明显的一个提升。这三个标的总体上看到27年的估值基本上也都是在7到13倍左右的位置。从现在这个位置来看的话，也是非常便宜的，大概是这样一个情况。

发言人1   22:46
那上面这里面稍微做一些展开，本身它的一个特色的话，其实是行业中间整个负极行业中间大家关注度最高的。它的一个整个单位盈利。无论是在这个行业的一个上行周期，202明年到2022年2026日，2022年的上2020年到2022年的上半年以及下行业下行期以及未来展望的话，它整个单位盈利是整个负极环节中间是最高的，负极最高的主要还是由于他自己的一个在石墨化成本控制，整个一体化控制以及生产效率方面的话，带来的一些非常明显的一个优势非常明显的一个优势。

发言人1   23:28
那未来整个根据我们最新的一个调研情况，上海科技可能在整个新技术方面的话，重点还是围绕着石油胶的一个供需的一个环节。包括新技术在硬碳钠电，在在硬碳硅基负极，以及我们对煤气气煤化工这方面去取代这个石油胶方面的话。上海科技应该是有一些可圈可点的亮点给大家去进行一个展开。我们这根据我们近期的一个调研情况，可能上海科技在预计进入到2027年之后的话，就会通过这种采用无烟煤这种技术，然后去替代两种这种石油胶。因为其实放远看的话，为什么要做这个工作的话？其实放远看的话，未来整个丢胶这一块的话，也可能会成为整个制约这个石文化成本差距的一个核心的一个点。那我们本身我们国家在石油这个方面的话，并不是特别大的一个优势。

发言人1   24:36
但是在煤炭这个行业的话，我们在全球方面的话应该是具备优势的那本身五氧煤也好，或者自由跤也好，它都是这种碳元素。那上海科技未来的话可能还会再花很大的力气，通过利用无烟煤这种技术，去作为整个负极的石墨化的一个之前的一个核心的一个原材料。那在未来，如果石油焦价格往上走，那能够谁能够去率先开发出来这种无烟煤这种水油胶的话，无烟煤这种就是怎么发布机。它整个的一个成本的一个优势的话，应该能够去进一步去提升。

发言人1   25:20
在盈利预测方面的话，我们预计可能整个26年的话上台大概能够在10到11个亿左右的一个位置。然后27年的话，我们可能就是乐观的时候给到20亿左右，相对来说中性一点的话给到17个亿左右。所以总体上算下来的话，估值还是比较低的那尤其是整个初级环节的话，可能进入二季度之后的话，它的单位盈利相较于锂电材料的其他几个材料的，他的单位盈利的话应该能够稳中有升，大概是这样一个情况。

发言人1   25:57
中科电器本身我们刚才也说了，它整个板块的话，它是在整个负极行业的话，是在这个词电领域的话，装备能力是非常非常强的。它的一个年均复合增长率，包括在行业一个各个阶段的话，都有一些非常重点的一个优势。尤其是在这个快充负极方面的话，我们也都知道它整个在宁德当年发布第一代神经电池的时候。它其实在这个快充负极方面是配合头部负极企业的话，做了一个非常重点的一个开发。可能未来随着更高倍率的快充负极的话，可能中科电器在这一块的话，它的一个行业的一个优势的话，也能够去继续去维持。在传统的这种相似炉领域的话，它可以是称得上鼻祖性的一个存在。同时连续什么怕的话，也是成为他未来一个行业的一个新的一个增长的一个亮点。

发言人1   26:59
具体在营预测方面的话，我们预计可能2026年的话大概能够去做到，大概算就是算下来大概就是接近八个亿左右。然后27年的话，我估计能够记在这个中信一点的话，大概给到13个亿左右。总体上算下来的话，估值也都非常低，大概尤其是在一倍左右的一个位置。

发言人1   27:21
那普泰莱的话，它的一个业务板块就非常多了。那负极，其实只是它其中之一。所以单纯看估值角度讲的话，普泰来是几个负极角度，几个负极行业中间是估值是比较贵的。但是它其他的一个板块在隔膜涂覆以及是隔膜的一个寂寞。

发言人1   27:41
隔膜的话这一块的话也是整个26年下半年中间值得大家去重关注的。毕竟在价格方面的话也是有望迎来涨价的那提到这一块的话，正好在中间插播一下，我们就是根据我们近期跟投资企业的一个调研情况，整个锂电及隔膜和铁锂是这三大类主材的话，还是有望迎来涨价的。尤其是昨天我们也看到了，湖南裕能发了一个类似传开的一个涨铁锂一个涨价函。所以这一块的话也进一步去表征了整个下游的一个需求，相对来说是非常紧张的一个这种情况。我们也相信可能整个负极也好，或者说刚才说的隔膜也好，也是有望迎来新我的这种涨价潮，大概是这样一个情况。

发言人1   28:30
回到刚才普泰来这个情况，我们正好聊到沪极这一块的话，又提到他的一个隔膜业务。然后再紧接着提了整个锂电材料涨价的一个观点，这一块也是大家一个比较关注的一个点。普莱莱它本身那个业务板块是比较多的，就是隔膜是锂电设备，然后负极材料以及其他的像辅材，什么pvdf、粘接剂等等，每一块的话都是有一些亮点的那具体它的一个主要的一个转折点的话，就是在于四川那个一体化的一个基本的话。四川一体化的这个机器的话，它的一个成本这一块的话是比较重要的一个关注点。本身的一体化能够去减少这种跨省运输的一些成本，以及就近配套客户，然后去开展这种产品，突破这个产品的一个量。那本身，我们也都知道朴泰莱它其实这一个是负极。这一块的话，重点还是围绕着中高端以及数码类产品。未来随着四川一体化基地产能投放，可能在传统动力领域的话，在量方面的话应该也能够迎来优秀，能够迎来一些突破性。

发言人1   29:48
具体这个盈利预测方面的话，我们预计可能整个27年的话，26年的话大概中性一点的话，我们预计的话给到大概31个亿左右。然后到2。去年的话大概应该还是能够给到40亿左右。具体上估值角度讲的话，可能由于其他的隔膜，包括这个锂电设备以及其他的一些粘接剂等辅材等这些领域，它的估值相对来说会贵一些。但总体上来说，也是有它的一个逻辑的那具体估值可能26年大概17倍，27年大概13倍的一个情况。

发言人1   30:26
以上是关于整个负极板块的一个报告，那具体报告的话，我们这也是有外发的那各位领导的话感兴趣的话，也可以找我们去单独去说起。核心结论的话就是在于负极本身也是锂电材料中间进入到按六年下半年来最有望迎来涨价的这个环节，随着这个行业产能利用率的话进一步去提升，整个外发石墨化的一个加工费往上这个突破。然后三四线腹肌这个材料的话整价格的话进一步去提升。然后我们认为整个负极还是锂电材料中间值得大家去重点关注。那具体标的上面，我们刚才也就是说了尚泰中科以及朴泰莱。以上是关于整个布局板块的一个报告，感谢各位投资者的一个聆听。

发言人1   31:25
感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。
