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发言人1   00:00
期的时间能持续到多久？第三个是未来长期的盈利的中枢会到多少？这个是未来伊格拉斯的预期差和分歧所在。首先看第一点，关于价格，市场普遍预期明年788的均价可能在15块钱左右，对应到中国巨明年业绩大概180亿，所以对应到现在的PE大概是十倍左右的PE这个也都是比较目前能够给到的这个巨石的高点的估值，也是相对市场也相对比较合理。

发言人1   00:33
那今天九月份的这个电子布价格有上调，7628的价格是在11块4到11块8，212116的价格已经涨到15.2块，1080的价格终止大概在15.8块左右。那九月份788的价格涨幅和8月份的涨幅都差不多，都是每米涨1.5元。那宝贝的这个涨幅九月份涨了2.5块，这个是比8月份的涨幅两块钱是在继续加速的。如果按照九月份的涨幅去计算，年底的728的价格肯定是超过15块钱，保护的价格会超过20块钱。如果涨幅继续加速的话，价格会比我们刚刚说的这个预期会更高。我们也一直在强调普通电子部的供给端，主要是织布机和电子纱的紧缺，会一直持续到2027年年底。所以在明年底之前，普通电子波都是紧缺的，都有一些涨价可能性。但是价格也不可能无限的上涨，总会涨到下游接受不了。

发言人1   01:37
至于价格能涨到多少，我觉得可以参考两个指标。一个是目前经销商的散单的价格，目前是肯定是高于远高于大厂的报价。比如说八月份的时候，728的大厂的这个报价大概在十块钱出头，经销商的报价已经到了14 15块钱。如果到年底788的价格超过15块钱，那这样上的这个价格肯定是会到20块钱以上。这个价格对于大厂的这个报价是有一定的领先性的。因为它是代表了一部分缺货的小客户能够接受的价格，所以我们觉得目前的二手市场的经销商的这个价格已经超过15块钱。所以最终728的这个价格涨过15块钱，就大厂的价格涨到15块钱肯定是没问题的。并且高点的这个价格，按照我们对于年底二手市场经销商的这个报价，20块钱的这个报价来说，我们觉得未来的大厂的这个718的这个报价的这个价格高点，是能够触碰到18到20块钱的，这个是很有可能。

发言人1   02:43
第二个指标是看投入回收期。如果能参考其他的厂家链的品种，价格的高点，对应到产品的投入回收期，基本上是都是在一年以内的，有些甚至是低于半年的那对于正在涨价过程中的普通电子部来说，728的这个价格如果涨到20块钱的时候，那投入的回收期差不多会降到一年左右。综合这两个指标的话，我觉得会把788的这个价格高点目标定在20块钱每米的这个价格。这个是比目前的市场的一致预期价格要更高。但是这个就是我们觉得在价格上的预期差，等到年底涨到超过15块钱之后，到时候看到也很紧缺。像客户部分客户还是能够去能够接受这个价格的传导。那对于价格端的这个预期差，在这个年底或者到明年初就会陆续的兑现，这是价格的预期差。

发言人1   03:44
第二个是涨价的持续性，市场普遍认为普通电子部的涨价的周期性非常明显。所以在这些普通电子部的业务，明年大家觉得是业绩的相对业绩的高点，给明年的普通的glass的估值大概是十倍左右的PE，这个也是可以的那明年如果只是电子部，只是有一年的这个高点，后年如果28年行业的价格和盈利就会掉下去，那确实估值就只能给明年给十倍的PE。但是如果电子部的警惕时间能够持续更久，能够持续到28年甚至29年，甚至后面的长期的盈利中枢能够比过去的中枢更高。那我觉得我们觉得对于不仅是业绩端可能会有一定的预期差之外，那对应到这些公司的涨价急性和长期盈利增速的提升，也会带来带来对应的公司的估值的提升。

发言人1   04:46
在由于由由于普通的电子波的需求端没并没有太大的弹性增长弹性，所以我们回答电子波的紧缺能持续多久这个问题，本质上回答的是工供给端什么时候能够扩出来，就是供给端的这个产能什么时候能够扩出来。普通电子部在工艺和能耗方面是有一定的壁垒的，有一定的技术的要求，当然除了超薄极薄之外，对这个壁垒都不高新进入的这个厂商努力一下是可以去做7282116甚至1080的电子部。但更薄的超级薄对于新进入厂商是非常难的。甚至对于目前做惯了这种厚薄的厂商来说，他们目前也没有办法去做超薄极薄，这个是对普通电子部的产品端供应端的特点。

发言人1   05:42
我们认为市场目前是低估了普通电子波供给端扩张的难度，认为市场只简单认为短期普通电子不值缺织布机，加上电子商产能短期投不出来。它有一个时间的投产的时间差，所以造成普通电子部没有新增供给。加上有一些AI电子部的今年转产的非常多，包括去年下半年转了一些，所以出现了普通电磁波的紧缺，市场可能觉得只是一个短期的事情。

发言人1   06:13
那电子部的供给主要是三个方面，就是电子砂的产能，加上织布机，加上生产工艺。如果同时具备这三个要素，那电子波风机是能扩出来的那其中的织布机，我们也相信未来的国产织布机总有一天是能够派上用场。所以织布机确实只是一个短期的限制。所以电子部的这个产能供给能不能扣出来的问题就在于电子商的产能是不是能够投出来，投出来之后能不能顺利的支撑部，短期来看是并不是的，因为我们看到目前的电子商和电子布价格盈利已经到了一个很高的位置，还在继续往上涨。但是，目前只看到巨石和建滔在28年之后有明确的投产规划，没有其他的企业目前能够去看到有明确的这个扩展规划，就是因为这是一个非常重资产的一个生意，并且具备一定的know how。并且行业的周期性也会阻挡一些新进入者进来。因为过去几年不先的周期还历历在目。

发言人1   07:24
等到新进入的厂商投出来之后，可能大家都不赚钱了，那他们巨大的投资可能会出现打水漂的事情。所以电子刹大概率还是目前已有的这些电子部的企业在投。但是大家目前的重心基本上都还是投向了单位投资更大的AI电子部。所以只要AI电子部继续保持在一个比较高的一个景气，大家能赚到更多的钱。大家目前还是把有限的资金去投向去做一些AI电子部。目前普通电子部供给是没有出现这个恶化的情况。到2028年，巨石和建涛他们的份额能到70%。

发言人1   08:03
如果只有这两个龙头在投，那供给端的新能源的投放会非常有序，到时候可能会叠加一些冷修，进行供给端的调解。如果只是两个企业，就是两个龙头在投，供给端是不会形成太大扰动。但如果后面能够看到有一些新进入者试图去挑战龙头企业的份额，那后面的这个价格可能会开始往下掉，持续的这个时间可能不会太长。所以目前我们对于急性的这个观察，主要跟踪有没有哪些企业新进入的这个企业能够确定性的把这个产能给落地，目前是没有的。所以我们认为2028年到2029年，普通电子部也是存在高景气的可能性。持续的时间可能会比大家预期的会更长。可能后面两年价格会跌一点，但是会比过去的盈利中枢要高，不会直接到过这个程度。供给端的这个龙头企业会有比较强的动力去维护市场，这个是第二个关于供给，关于这个高景气随性的这个问题。

发言人1   09:11
第三个是关于普通电子部长期的盈利中枢，这个是我们认为普通电子部的第三大预期差和分析。因为过去的电子部的周期性是非常明显的，赚钱的时候是非常赚钱，那不不赚钱的时候只有巨石赚钱，其他企业都是亏损。比如说以巨石为例，他们在2年到25年的底部的时候，连续四年巨石的单品净利只有不到0.6元每米，这也是巨石橡胶行业的成本优势。在二厂过去的这22年到25年连续四年的时间，大部分的企业其实都是一个亏损的一个状态。但是在上游高点21年的时候，那龙头即使能赚四块钱每米以上，其他的这个企业也轻轻松松能够赚个两三块钱、三四块钱。明年的高点的时候，巨石的单品经理很有可能会到10块钱以上，这个是过去电子部的明显的周期性。

发言人1   10:09
如果未来两年行业不那么缺了价格，我们觉得也会跌。但是价格的中枢不会跌到历史最差的时候，对应到我们觉得未来的盈利的中枢，即使价格会跌，但是对应到底部的这个盈利趋势，可能单笔经历也会在一块钱以上。这个是啊我们可以从粗砂这个品种也可以看到。

发言人1   10:31
出杀就是一个很典型的例子。在21年的时候出痧也是跟电子不一样，是一个非常暴力的一个状态。并且因为触杀它的市场空间更大，行业的供给的门槛，技术门槛并没有那么高。所以吸引了一大批的新进入者去破产，最后把价格给打崩了。所以过去几年，把过去21年计划在建的这个项目投完之后，我们会发现在26年之后，27年、28年后面几年，基本上就没有什么新进入的企业有明确要投的这个产能规划了。

发言人1   11:05
因为目前的价格，大家会发现新投项目的投资回报率非常低。最近两年多的价格是稳在了行业的成本线。新进入的企业根本就根本不赚钱，所以他们在过去几年在建的项目投完之后基本就不投了。因为即使以现在的价格来看，即使他们新投的项目，他们的投资回报率可能也不到10%。

发言人1   11:32
新进入的企业赚不到钱，他们的回本更是遥遥无期的。所以对于电子股也是一样的，经过了过去几轮周期之后，市场会更加理性，不会只看到行业高点的这个景气高点的利润。新产能必须考虑如果价格回落，他们是否能够具备成本优势，能够赚钱收回他们的重重资产的这个投资，所以这个其实也其实是一个比较矛盾的一个问题。对于一些想进入的这个行业的一些小企业来说，他们短期要砸很多钱去投资，等他们砸出来真的投出来之后，可能他们就不赚钱了，这些投资可能就打水漂了。但如果他们不投现在的这些企业，他们投他们的这个投资也会相对比较有序。他如果小姐不投的话，现在的价格就会保持。如果他们要投，他们真的全部都投资，投比较多的这个产能，那行业的这个价格就会打下去，所以对小企业来说，他们会进行权衡，我们认为最终能够实际落地的这个新的产能不会太多，行业不会回到过去盈利的低点。

发言人1   12:42
龙头企的未来的盈利中枢会比市场预期会更高，这个是并且几个龙头企业，像巨蛇健康，他们的电子部的产能也比过去的低点的这个产能也增长非常多。像安宁时候，是的这个产能就561米，他们是这个销量9561米。那到28年的时候，巨石的电子波的产能就已经能到18 19亿米了，这个是一个非常大的一个增长，这是普通电子部，主要是三个预期差，我们认为未来这三个预期差都是有上调的这个空间。对于A电子部，A电子部的发展是日新月异的，变化很大，包括产品的持续的迭代升级，需求的放量，供给格局的变化。可能没几个月这些要素差异就会比较大。

发言人1   13:36
目前大家对于A电子部的共识是LDK1代补缺，因为目前各家企业基本上都转到姚鲁法区生产lod k一代补那罗第二代步和LCT是目前大家一致共识。会紧缺到明年底，并且目前盈利也很好啊，贡献了明年AI电子部的主要的业绩的两个产品。对应到需求端快速快速增长，供给端短期格局会比较好啊，能够去扩产的对企业扩产的速度相对比较慢，价格也都有一定的上涨空间，尤其是楼梯开始大步，今年下半年开始放量，明年的需求会更好，对应到价格会有更大的一个涨跌空间。

发言人1   14:19
Q步的话大概预计明年会开始应用到rubin alter，但是具体的方案用量目前仍然没有确定。并且市场目前最新预期PDFE可能会有比较大的用量，这个会冲击原来大家预期用初步的这个请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130部分的这个市场，所以Q步目前还是一个不太确定的产品。那对应到A电子部公司的股价，其实目前已经基本上包括了目前这些公司跟大家沟通的特种部的扩展规划和一定的涨价预期。然后给明年大概20到30倍的一个AI电子部的分布的估值，这个是已经pressing进去的。

发言人1   15:11
那么对于行业和公司各股层面的预期差，我们觉得首先对首先就是就对于AI电子部行业的一些差，主要在于需求增速，供给格局的变化，以及由此带来的价格的上涨空间。那么需求端我们是看好AI需求的持续增长，电子部位的产品的持续升级，以及单位用量提升带来的特种部的需求是持续的增长。关键的这个变量主要在于大厂的AI资本开支，这个是需要去持续去跟踪的。因为这个会决定后面几年的AI电子部的需求端的一个增速，我们也目前在这里不好做特别简单的判断。宫颈方面我们认为特种部的技术壁垒，公益号和客户认证这些形成的壁垒在一两年未来一两年之内仍然是存在的。新进入者从进入到量产供货，会存在一定的难度，也是需要相当长的时间。所以供给端的恶化，我觉得未来两年也看不太到，就是不会有明显的大幅的恶化。因为需求在快速增长，产品也在持续升级，所以供需缺口可能会维持一个比较一段比较长的时间。

发言人1   16:35
对于个股层面来看，A电子部的预期差主要是体现在产品的他们AI电子部的量产的供货能力。具体而言主要有三类企业，一类是已经能够量产的企业，他们的扩产的这个能力。比如说像国际复材二代步红河科技的替补，作为行业的这个公司，国内的大陆这边龙头，他们能够确定性能够量产，并且已经打通了下游客户的供应链，他们的扩产的能力决定他们后面的业绩弹性。这个公司也是率先能够抢占ai产品升级的红利，短期确定性最强。他们的业绩弹性主要是取决于他们的扩产的情况。

发言人1   17:24
那第二个是第二类公司是有产品也通过了部分客户认证。但是目前的可能受限于各种因素，比如说像资金，像成本、客户公益等方面的这个问题。目前的这个虽然能虽然有一定量产能力，但是产能目前比较小的这个企业。比如说像中台科技的二代步和替补，国际复产的替补，这类企业他们的预期差会更大，他们的量产扩产的相对难度也会更小。

发言人1   17:58
第三类公司是进度更落后，还在推产品认证的阶段。比如说像健康光源巨石，那公司的股价基本上也都没有隐含AI电子部的业务的预期。这类公司预期是最大，但是难度也更大。我们建议还是除了优选能力强的企业，比如说像巨石他们做AI电子部的决心非常强，资金和客户的资源也很强，这个在这个AI电子部的投入也相对也会比较大，有比较强的综合的优势。那这类的企业，我们可能就会在未来的一年以内能够看到这些企业会陆续可能通过下客户的认证，然后后面开始小批量供货到去量产和扩产，后面也会看到。那这类企业我们觉得也可以保持密切的跟踪。对于我们觉得对于A电子部的个股预期差，主要是持续跟踪他们的量产供货的能力的一些变化。以上就是我们对于e class电子部和A电子部的预期差的分析。业绩差代表了未来的上升的空间，不管是行业还是公司，如果与其他兑现都会催化相对应的公司的股价上行，那我们也是持续看好电子部板块的基本面，以上就是我们的今天的汇报，谢谢大家。
