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发言人1   00:00
好的，各位投资人，大家晚上好。我是东吴集团分析师张文佳。今天给各位领导汇报一下我们关于国投中鲁的深度报告，最近我们也是比较看好这个标的，这个公司原来是全球浓缩苹果汁的一个领军公司，近期公司也是准备去收购电子院这样一个资产，来去转型这个半导体上游。那下面我给各位领导简单展开汇报一下。

发言人1   00:32
国投中鲁这个公司，它是1991年成立的，然后04年的主板上市，是浓缩苹果汁行业第一家在国内主板上市的国有控股企业。它的产品目前主要还是以出口外销为主的，主要覆盖的市场包括了美国、日本、欧洲等等国家和地区。主要的产能在国内像陕西、山东这些地方。然后另外的话就是18年，包括之前公司也收购了一些欧洲的苹果加工厂，把产能布局延伸到了欧洲等等地方。目前公司整体的产能和销售，在国内和国外其实都是有布局的。

发言人1   01:19
国投中鲁的控股股东是国家开发集团有限公司，截止到26年3月31号，持股公司大概45%的股权。然后已经逐步的在完善市场化机制改革，目前是职业经理人这样一个机制来去运营。公司的核心主业就是浓缩果蔬汁相关的生产和销售，目前主要是以苹果梨等等果蔬农产品为核心的生产原料。公司的整个业务是处于农产品的初加工的环节，主要是给下游的一些生产企业去提供生产原料。除了浓缩苹果汁以外，公司现在也把品类逐步的去拓展到像离之和红薯汁等等这个果汁，另外的话也在培育NFC这个品类。

发言人1   02:17
公司的业务目前还是以出海收入为主，25年整个国际收入大概占比73%，整个的公司的25年的收入大概在20个亿左右，同比去年的话相对来说是持平的，也主要是因为24年整个美国关税的政策调整，导致24年有一波客户需求的提前释放，所以24年这个增速可能同比比较快。25年的话基本上就是维持稳定，然后业绩有一个周期性的波动，主要还是受到苹果原料采购价格的波动的影响，公司整体的费用一直维持在比较稳定的一个水平。最近公司是准备去收购国投系下属的另一个核心的优质资产，就是中国电子院。25年开始，中国就在国寿中路就在规划这样一个重大资产重组事项。具体的内容就是会通过发行股份的方式来去购买中国电子工程设计院百分之百的股份，交易对价大概是60.2 6亿元，同时会去做这个定增，来去募集资金。中国电子工程设计院的控股东也是国投集团，截止到今年年终，这个持股比例大概在50 54%。

发言人1   03:44
大基金二期也是电子院的重要股东之一，电子院是我国整个电子信息产业专业服务领域的领军公司，主要聚焦的是这个半导体体，包括信息显示等等领域。公司可以去提供从产业化咨询到工艺设计、工厂建设、数字化服务等等，整个全生命周期的一个综合服务。下面我们看一下这个电子院，它整个所处行业的一个情况，它其实主要的直接的下游就是这个半导体相关的一些制造业的公司。

发言人1   04:24
那整个25年上半年的话，半导体相关的这个军工项目的数量同比也是有一个比较高的增速。包括整个项目的总投资额同比大幅增长大概76%。所以整个中国内的话现在处于一个半导体的项目投资的一个高增长的一个阶段。

发言人1   04:46
具体来看的话推动的因素主要有几方面，一个是AI的算力革命。我们知道近几年其实整个中国的智能算力和通用算力的规模，其实一直在维持非常高的一个增长。IDC预计就是25年，包括到后面2027年，可能每年还是会维持至少30%到40%以上的一个增速。半导体公司其实非常直接的就是为大模型去提供更强的算力，更先进的存储，然后更快的互联网，包括能够去促进AI整个基础设施的功耗和成本的降低。第二点就是这个先进制程和封装创新，一起去驱动整个的半导体的技术迭代。现在这场竞赛已经进入了2纳米的时代，那么整体的包括后续的第三代半导体产业化进程也在加速，像碳硅和氮化镓等等的第三代半导体材料，在能源转换效率提升等等方面的优势，有可能会进一步的去释放，那么会推动整个半导体产业的扩产节奏的加速。下游的半导体产业的这个扩产会直接去推动上游的这个工程设计需求的增长，特别是随着整个半导体产业的升级和扩产，这个半导体的制造商他会越来越去关注工程设计厂商的综合的服务能力，就是包括从整个的咨询设计到设备选型主线，然后一直到这个工厂设计建设，产线调试，运营管理，包括数字化服务这个全生命周期的所有的阶段。

发言人1   06:33
综合服务商，他通过提前去介入项目规划阶段和投资、规划、建设，运营等等各方这个项目投资方来进行形成这种深度的协同，能够为半导体制造商来去降低它的整个的投资成本，也去缩短它的建设周期，优化整个的生产系统。所以对于这个下游的半导体的客户来说，这种是上游的这种工程咨询设计，包括这个承包，其实也是非常重要的一个环节。

发言人1   07:09
电子院本身它是整个电子信息工程设计的国家队。电子学院的前身是1953年成立的重工业部电信工业管理局设计处。这个电子院它是国内最早开展微电子生产环境技术研究的机构，而且是完成了整个电子工业的国内的第一个洁净厂房，实现了我国无线电工业的从无到有，包括在显示领域，公司也是承接了中国的第一个采矿厂的项目，包括到后面的这个平板显示的时代，也是，助推整个中国的这个显示产业成为全球第一。那么在集成电路领域，公司也是参与了我国的第一个集成电路项目，包括第一条由国内企业主导的12英寸3D闪存的芯片生产线的项目。所以其实公司也是积累了很多简电路芯片生产线的整个的咨询设计和工程总承包的工作。积累了比较多的工高科技工厂运行所需要的核心的技术，比如说像结晶技术，振动控制技术等等。

发言人1   08:25
除了这个电子信息以外，公司现在也已经把这个客户拓展到了算力基础设施，包括大科学装置等等其他的相关的领域，过电子这个行业的话，公司的代表性客户就是包括了像中芯国际、合肥金禾，然后长期存储京东方TCL等等。另外的话在政府投资的一些大型的公共建筑和科学研究基础设施项目等等。这个方面公司的代表性客户，也包括像高能物理研究所，半导体所包括像超算的这个天津中线的。

发言人1   09:01
除了这个以外，就是在算力基础设施这一块，其实公司请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130。这也是给很多的大厂，包括头部的金融机构，来去做整个产线的管理，项目管理和咨询设计。这个头部的客户就是包括像字节、阿里、腾讯、百度，包括像苹果、亚马逊，中国银行、农业银行等等。除了这个以外，公司也会去给一些机场去做这种工程设计，包括这个智能系统的建设项目，这个也是覆盖了头部的。比如说像北京的首都大兴机场，然后上海浦东机场等等。

发言人1   09:48
公司的这个主要业务，前面已经提到了，就是一共有是有三类。一类是工程承包类的项目，也就是ETC。这个的话其实主要就是包括项目的总承包，然后专项承包。然后第二个的话，就是毛利率相对比较高的一块，也是公司竞争力比较强的一块业务，就是这个设计咨询和项目管理业务。这个的话公司主要是去承接一些产线的设计咨询，然后包括项目监理等等。第三块的就是这个工程技术服务和项目，和销售。这个的话主要是包括检验检测认证，然后一些配套的这种软件技术服务。

发言人1   10:32
电子院在整个的电子信息相关的设计领域，其实市占率是非常领先的。我们知道在整个工程设计这一块全球大全国大概有九十多家公司有啊工程设计综合甲级资质。在这九十多家里面其实跟电子信息领域相关的，或者说一直深耕在电子信息领域的公司是非常少的。主要其实就是电子院，然后另外就是太极实业旗下的这个十一科技，占据了大部分的市场份额。那电子院的话，它其实主要还是在信息显示以及存储相关的这个领域，可能市占率会相对高一些。十一科技主要是在集成电路晶圆厂的这个洁净室这一块的，市占率可能相对更高一点。另外就是在算力基础设施这一块，其实主要参与者就是包括像电子院、邮电、通信类的一些内部设计院这个的话电子院其实在这个互联网的大厂，然后包括金融机构以及第三方的IDC这个市场，其实都是有比较突出的优势的，也是参与主编了相关的国家规范。

发言人1   11:52
到业绩层面的话，其实电子院这个归母净利润，在去年就是有比较高的一个增速。24年的话，这个公司的规模净利润大概是1.13亿，然后25年的1到11月大概是2.14亿。同相比24年全年大概增长了89%。那公司的电子院的核心收入来源，主要还是epc为主的，这个占比大概在66%左右，这块的毛利率大概就是13% 14左右。然后是第二块，就是这个设计咨询与项目服务业务的毛利率会相对高一些，整个收入规模是相对比较稳定，大概在15个亿。当然我们预计后续随着下游的半导体的去扩展的，整个公司的收入利润可能都会有一个比较大幅的增长。这一次的这个重大资产重组，电子院也有一个业绩承诺，大概就是26到28年的扣非归母净利润分别是3.123.48、3.7 5亿元。我们可以看到其实同比25年的这个数据还是有一个比较高的增长，也是彰显了公司电子院未来的一个发展信心。

发言人1   13:16
这次这个定增募资，公司的主要投向主要是三个方面。一个是这个重点实验室的建设，主要是这个半导体先进制程相关的一些卡脖子的环节，像光电技术、结晶技术微震动控制、半导显示技术等等。然后第二块是TSM的这个数字化业务，主要是包括这个先进制造基础数据库的构建，然后包括有一些仿真和数字传输平台等等。第三块就是数字化的平台的建设，这个的话主要是跟这个项目管理运营相关的一些平台。

发言人1   13:56
最后我们来看一下国投中鲁的主业，其实国投中鲁的主业发展还是相对比较稳健的。浓缩果汁其实他就是把这个鲜果做压榨过滤那些的处理之后，制成这个原料液，来大幅降低储运成本。下游的客户就是包括一些瓶装果汁等等食品加工的公司。

发言人1   14:21
全球的这个浓缩果汁市场，其实一直是处于一个稳健增长的状态，就是年复合增速大概五个点左右。当然现在的话欧美的话主要还是主要主要最大的消费市场。中国的市场随着整个国民收入的水平的提升，以及对于这种健康饮食的追求，现在对于浓缩果汁的市场需求也是增速还是比较快的。特别是现在下游有一些新的，比如说茶饮、咖啡，功能性的饮品等等，这个发展也是比较快。推动了饮料加工的企业对于优质浓缩果汁原料的采购的需求也是在持续的扩大，从竞争格局来看的话，国内的浓缩果汁的格局其实一直在优化。

发言人1   15:11
最近几年有行业内头部的有一些公司出现了经营困难，进入了破产重整或者说是资产处置程序。那么它的有一些优质的苹果主产区的加工产能和资产，也已经流入了市场去进行流转，所以这个公司作为国内的这个浓缩苹果证龙头，其实市占率是比较领先的，一直在优化。那么后续公司也是规划去进一步的提升它的这个浓缩果汁的产量，并且去探索新的一些浓缩品浓缩果这个品种，以及NFC的这种产品。所以公司的这个整体就是主业的业绩增速，我们预计未来可能大概就维持5%左右的一个收入的增长。然后规模净利润大概就是在4000到5000万左右的这样一个水平。

发言人1   16:06
核心的看点后续还是这个收购电子院的一个落地的情况。在25年7月，国投中午就已经公告披露了要去筹划重大站重组，去收购电子院的百分之百的股权。然后26年1月现在收购事项已经获得了国资委的批复，最近上交所也已经过会了，所以说后续可能进展还是比较，我们预计进展可能还是比较快的那电子院是整个电子信息工程设计的一个头部的公司，可比公司现在的估值，还是大概在40倍以上的一个水平。那根据公司的业绩承诺，就是电子院大概27年规模净利润在3.5个亿左右，所以参照科技公司，27年大概能给到160以上的一个目标市值。那么国投中鲁的话后续作为国投系的重要的上市平台，如果收购电子烟顺利的话，能够去大幅的增厚公司自己的营收和规模净利润，包括公司自己的一个目标是情况，也能够实现公司整体的一个战略转型，所以现在我们还是非常看好。

发言人1   17:29
我今天的汇报差不多就是这些内容。后续有关于国投中鲁相关的一些问题的话，也欢迎投资者跟我们东吴计算机组来去交流。我今天的汇报就到这里。好，谢谢各位领导的时间。好，谢谢大家，再见。
