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发言人1   00:00
举办的周日谈，我是建材分析师陈林云，然后我还是照旧分几个板块来给大家汇报一下本周的一些重点关注的方向。首先第一个是在电子部这个行业，其实本周电子部还是出现了一定的回调，但是我们还是坚定的看好这个板块，因为其实现在跌的主要还是情绪。电子部产业趋势仍然还是持续向好的，我们聚焦于这个异步的供需格局，仍然是紧缺的一个状态，以及log k2代步量价齐升，对于未来量的提升的这个预期并没有改变。所以综合来说一直在参考这个逻辑之下，其实进一步的趋势还是没有任何的改变的。

发言人1   00:49
基本面这一块从ODK2代步的供应来看的话，上半年供应的比较少量。那从三季度开始，开始逐步的一个放量。从目前的供需缺口看，也是存在一些比较大的供需缺口。那预计未来的价格也会随着需求的提升明显的上涨。主要马8的CCL它主要用的是LDK2代步，然后马9的话也是混用ODK2代步来控制成本。所以综合来说从需求来看，估计三季度四季度26DK2代步的这个需求会迎来一个释放。

发言人1   01:39
二代步的供给端技术壁垒会比较高一些，然后扩产的周期和认证的周期会更长，良率的提升难度也更大一些，熔融的温度接近于契布，同时纱线的话它会更加细，更加脆弱，所以说这个良率提升的难度非常的高。因此综合来看，供给端的话，国内玩家扩产的进度会非常的慢，那海外的一些企业扩产的意愿也相对偏弱，所以说短期其实会有一个比较大的供需错配。我们看到其实在本周这个国际复材也是实现了一个超额的超额的股价的上涨，原因也就来源于它短期的这个节奏是相对来说比较确定的。后续的话我们还是比较看好后这个价格端，跟随需求的放量和供给的紧张来继续的一个上涨。

发言人1   02:42
在异步这边的话，我们觉得供需格局还是非常的紧张。整个异步的紧缺会持续到27年底，然后28到29年的话，景气度有希望能够高在高位维持。通过供给端来看的话，26年主要因为异步的产能下降。核心有两个点带动这异步产能下降，一个是转产AI特种部，然后带来异步的供给收缩，那未来一搏也仍然有一个减产空间。然后另一方面的话，一些企业他们从后部转到薄部，也带来了产能的一个紧缩。27年的话，目前我们看到没有新增的一个供给，同时28年供给相对来说比较可控。同时未来几年的新增的电子纱和电子部的产能人也非常的有限。

发言人1   03:41
然后我们测算了一下26年几个不同场景下普通电子部的需求。中信场景之下普通部的需求大概在37.8亿米。那中性场景之下供需的缺口大概在1.1 3亿元左右。所以26年这个普通电子部的供需很明显是存在一个缺口的那27年的缺口也有望进一步的放大。

发言人1   04:13
从需求端来看的话，尽管说消费电子的整个需求会比较疲软，但是异步整体的需求增长还是相对好于预期。因为主要AI拉动一些异步的需求，再加上新能源车充电桩和储能需求的增长，然后后部这一块的结构也在不断的优化当中，所以综合来说，我们还是推荐继续看好巨石复材、中材科技，然后建涛，还有红河科技这几个标的。第二个方向的话就是玻璃这个方向。近期普雅玻璃在供给端是有所变化，那整个三季度我们觉得孵化玻璃行业都会出现一个出清的过程，整个行业的盈利中枢也有望逐步回到合理的一个水平。

发言人1   05:14
本周有两个公司，它就是有两个企业，它发布了业绩中报。信义玻璃在上半年实现收入95亿元，同比下降3.1%。归母净利润在12亿元不到，同比增长16.9%。

发言人1   05:34
那么光伏玻璃这一块，信义光能它的上半年的收入是84亿元，同比下降23%点。业绩是0.3 9亿元，同比下降95%左右。我们回到新玻璃这一块来看，它当中的浮法玻璃收入是51亿元，同比下降5%。

发言人1   05:55
然后毛利的话在8.5亿元，同比下降11%点。可以看到在整个浮法玻璃行业均价下降13%的背景之下，公司的浦发这一块的毛利率仅从17.8降到16% 6.7，显著低于行业的平均水平。主要也是因为公司灵活的调整了这个产品结构，然后再加上成本端的一个控制。

发言人1   06:25
那那从整个福尔玻璃的亏损情况来看，其实从24年下半年开始，整个行业的亏损就一直在持续，持续的时长超已经超过了两年。在产的产能从历史高点的17.7万吨直接下降了21%，到现在的这个百13万吨左右。从刚刚的这个产能是差不多在14万吨不到现在，同时的话其实七月我们能够看到，已经冷修了4800 870D，因此在这种价格已经达到了一个底部，然后已经亏损到了利润，甚至很多小企业都已经亏损到了现金流的情况下，那么7到8月份的这个冷修预期也是逐渐加码的。现在仍然有13%，大概是十年以上的老旧产能。那结合八月份湖北石油加改天然气的一个落地，影响大概在1万吨产能左右。所以说综合来说，现在浮法玻璃整个行业在不断的加速出清的过程中。那么后续行业的价格会可能会有一个反弹以及盈利中枢，也是有希望能够逐步回到比较合理的水平。

发言人1   07:54
那光伏玻璃其实也是一样的，从信义光能的这个业绩能够看到下降95%左右，是一个比较相对来说比较大幅的下降。现在从整个光伏行业光伏玻璃行业来看，销量同比下降5.8%，主流产品的均价下降超过了25%。现在很多订单的价格已经低于了生产成本，所以其实也是亏损到了一个利润的一个阶段。从五月份开始，整个光玻璃行业供给侧出清的速度显而易见的可以看到是在加快的那在产能已经由高点的11.5万吨下降到了七月底的7.6万吨。而且库存的话现在也在处在一个下行的通道，价格也开始慢慢的触底回升，所以整整个还是在逐步的向好的。那么预计下半年的整个光伏玻璃的盈利中枢也能够逐步的上移。所以综合来看，我们重点推荐浮法玻璃和光伏玻璃下行周期当中有具备阿尔法的这个头部企业，包括骑兵信义玻璃玻璃信义光能和福莱特。

发言人1   09:17
第三个板块水泥这一块这周也是有一个碳排放的方案的一个更新。2026年全国碳排放权交易市场，钢铁、水泥、铝冶炼行业配额总量和分配方案，这个意见征求稿是在7月27号发布了。那具体来看的话，整个26年的这个碳配额的方案还是延续了25年的机制，计算方法等等这一些核心的框架基本保持不变。修改的部分就只有在排放范围，还有预分配比例，还有特殊豁免以及配额结转等等这些板块做出了调整。

发言人1   10:06
综合来看的话，27年之后整个碳排放的总量和强度，就是整个碳排放总量和强这个强度双控，预计碳配额也会明显的收缩，然后整个碳价也会上涨。那理论上头部和尾部的碳排放至少差10%，那届时的话，小企业会以更高的一个碳价格去购买碳配额是远超过目前这个阶段的。所以说在27年之后，我们，估计可以看到，小企业和龙头企业之间的成本差距会不断的拉大。所以倒逼落后产能的这样一个出清，出清的话可能会在27年之后，有一个比较大幅的好转。目前我们还是建议关注整个水泥板块的龙头企业，包括海螺水泥、华新建材和上头水泥。

发言人1   11:08
第四个在消费建材这个层面，或者说整个传统周期板块的话，也是有一些政策的政政策的更新。就比方说7月30号政治局会议的一个召开，也是对于整个宏观的政策加码进行了一个定调和强调。会议现在也是明确的指出说用好用足存量政策，在释放内需潜内需潜力，推动新旧动能转换，做好稳就业稳企业工作等等这个重点领域出谋划，也在谋划一些增量的政策。那从宏观政策方面来看的话，730的政局会议也是指出要加快财政支出，还有债券资金的一个使用进度，有力的推进两重和两新工作建设。我们觉得在加快财政支出这个方面的话，其实政治局会议是有一个比较确定，然后比较直接的表述方式。有很原因是因为整个二季度其实政府资金到位的情况是并不是特别急预期的。所以说基于这个比较明确的表述之下，可能下半年我们可以期待一下地方财政进度的一个加快，这个也是有利于传统建材这个板块的，因为还是有非常多的建材跟新开工所所所挂钩，还有跟一些基建工程所挂钩。

发言人1   12:46
第二个点的话就是扩大内需仍然是核心。其实早在4月28号的这个政治局会议，也是提出了扩大内需，聚焦在水网。然后新型电网、算力网、新一代通信网、城市地下管网、物流网六张网的一个建设。这次的会议又再重新强调了六张网的规划建设。所以整个26年国家发改委也是估算了一下，六张网相关的投资会超过7万万亿元。所以说在这个基础设施这一块，然后扩大内需这一块，政局会议是提出了一个比较强有力的表述。那第三块的话就是会议也是强调要推动前沿技术的突破和未来产业的发展，然后也着力的打造新兴支柱产业。

发言人1   13:46
第四个点的话，在房地产这一块，会议也是指出了稳要稳定这个地产市场，然后实施一揽子化债的方案。跟去年的七月底的这个政治局会议相比的话，其实去年政治局会议没有说明确提出这个没有没没有明确提及房地产。那今年以来两次。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130，经济工作这个研究经济工作的政治局会议都提及了稳定房地产市场，所以说其实表述从这个层面来说可能是更加清晰的。本次也是将房地产纳入了切实筑牢安全屏障的这个框架，所以从态度上来看，我觉得更加的主动。所以整个房地产的定位也是进一步的升级了。

发言人1   14:49
综合来看，我们觉得后续在政策预期的带动之下，传统的建材板块也是有希望能够受益后续的宏观政策调控，尤其是财政支出的加大，以及财政支出加大之后的基础设施开工的一个提速，地产新开工降幅边际收窄等等这些利好的因素。而且从估值角度来看的话，传统建材目前处于估值的底部，所以综合来说，我们推荐消费建材板块的一些龙头标的，就包括兔宝宝、三棵树、伟星、汉高与红和北京这些重点的龙头优质资产。以上的话就是我们的这个周日谈主要的一个汇报的内容。如果各位领导有任何需求的话，也欢迎联系广发建材团队，谢谢各位领导的一个零。
