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全文摘要
市场普遍预期，明年电子布尤其是788型号的平均价格可能达到15元人民币左右，这将直接影响到相关企业的业绩，比如中国巨石预计明年业绩可达180亿，当前市盈率约为10倍。电子布价格的持续上涨，归因于供给端的紧缺，预计这种状况将持续至2027年底。供给紧张部分源于织布机和电子纱产能的不足，新产能的扩张面临挑战，市场对此估计不足。同时，AI电子布，如A电子布，预计明年将继续保持高景气度，需求增长和技术升级将支撑价格和盈利的上涨。几家公司在AI电子布领域的进展，包括量产能力的提升、客户认证的获得以及产能的扩张，对业绩弹性有显著影响。整个讨论聚焦于电子布市场的价格预期、供给挑战，以及AI电子布的未来发展，强调了市场对这些因素的预期差及潜在的股价上行空间。

章节速览
00:00 伊格拉斯价格预期与市场分歧分析
对话围绕伊格拉斯价格的未来走势展开，分析了电子布价格上调的情况及供需关系，预计年底788价格将超过15元，高点可能达到20元。讨论了市场预期差，强调了普通电子布供给端的紧缺将持续至2027年，价格虽有上涨空间，但需考虑下游接受度和投入回收期，预计788价格高点可达20元，这比市场预期更高。

03:44 普通电子部高景气周期分析
讨论了普通电子部涨价持续性与供给端扩张难度，指出行业壁垒与周期性阻碍新进入者，认为2028-2029年高景气可能持续，龙头动力维护市场稳定，供给端有序投放避免大幅扰动。

09:10 电子部行业盈利中枢与产能增长分析
对话深入探讨了电子部行业长期盈利中枢的预期差，指出行业周期性明显，龙头企业的成本优势显著。未来两年，行业价格中枢虽可能下跌，但不会降至历史最低点，盈利中枢预计维持在较高水平。此外，行业产能规划趋于理性，新进入者因投资回报率低而减少，龙头企业产能大幅增长，行业盈利中枢有望高于市场预期。

13:35 A电子部行业与个股预期差分析及未来展望
对话深入探讨了A电子部行业现状与未来预期差，重点分析了需求端快速增长、供给端短期格局稳定及价格上行空间。针对个股，区分了三类企业：已量产、部分认证及产品认证中，强调了量产供货能力对业绩的影响。建议优选能力强企业，如巨石，持续跟踪其量产供货能力变化，看好电子部板块基本面，预期差代表未来上升空间，将催化股价上行。

发言总结
发言人1
讨论了电子布市场的未来预期，预计明年电子布的平均价格可能达到15元人民币，中国巨石业绩约180亿元人民币，PE估值约10倍，市场认为较为合理。价格持续上调反映了供给端织布机和电子纱的紧缺，预计将持续到2027年底。普通电子布供给端扩张难度被市场低估，预测2028年供给端可能仍维持高景气度。他特别强调了A电子布的需求增长、技术升级和单位用量提升带来的机遇，看好AI需求持续增长及产品升级对电子布板块的正面影响。总结而言，他认为电子布市场将持续保持积极态势，个股表现将受量产能力和扩产情况影响。

问答回顾
发言人1 问：伊格拉斯未来的预期差和分歧主要体现在哪些方面？
发言人1 答：伊格拉斯未来的预期差和分歧主要在于两个关键点：一是明年788产品的均价可能达到15元左右，对应中国巨石明年的业绩约为180亿，当前市场对巨石的PE估值大约为十倍，这是目前能够给出的高点估值，相对合理。二是关于价格涨幅，九月份电子布价格上调，且涨幅加速，预计年底728的价格将超过15元，甚至可能达到20元以上。普通电子布的供应紧缺会持续到2027年底，在此期间存在涨价可能性，但价格不会无限上涨。

发言人1 问：价格能涨到多少，有何参考指标？
发言人1 答：价格涨幅可以参考两个指标。首先，目前经销商散单价格明显高于大厂报价，例如8月份728大厂报价在十块钱出头，而经销商报价已到14-15块钱。如果788价格超过15元，经销商价格可能会升至20元以上，表明价格高位时大厂报价也会上涨至15-20元。其次，从投入回收期的角度看，普通电子布的价格高点对应的投入回收期通常在一年以内，当价格涨至20元每米时，投入回收期大约会降到一年左右。综合这两个指标，将788的价格高点目标定在20元每米，比目前市场一致预期更高。

发言人1 问：涨价的持续性和对公司估值的影响是什么？
发言人1 答：市场普遍认为普通电子部涨价周期性明显，明年业绩高点对应十倍左右PE估值。但如果涨价能持续到2028年甚至更久，并且行业的长期盈利中枢提高，那么不仅业绩会有预期差，公司的涨价速度和长期盈利增速提升也会带来估值提升。普通电子波的需求增长有限，所以回答其紧缺能持续多久的问题，关键在于供给端产能何时能够扩张。

发言人1 问：普通电子部供应紧缺的原因及未来产能扩张难度如何？
发言人1 答：普通电子部供应紧缺主要是由于供给端产能难以快速扩张。虽然市场上有一些厂商能够生产728、2116甚至1080电子布，但更薄的超薄极薄产品对新进入厂商和技术转换有很高壁垒。目前，市场低估了普通电子部供给端扩张的难度，主要受限于短期织布机短缺和技术要求，以及现有电子商产能投资意愿不足。新进入厂商即使投入资金，也可能因行业周期性、盈利压力和重资产特性等因素面临投资打水漂的风险，因此短期内普通电子部供给不会出现显著恶化情况。到2028年，巨石和建滔的份额预计将占到70%左右。

发言人1 问：在当前环境下，新能源的供给端是否会受到较大扰动？
发言人1 答：如果只有两个龙头企业在投资新能源，供给端会相对有序，并可能通过冷修等措施进行调节。若无新进入者挑战龙头份额，价格将保持稳定，不会大幅下跌。但若出现新进入者并成功抢占市场份额，价格可能会有所下降，不过持续时间可能不长。目前尚未有确定能落地产能的新企业，因此预计2028年到2029年普通电子部仍存在高景气的可能性，只是价格会比过去盈利中枢略低。

发言人1 问：普通电子部的长期盈利中枢有何预期差？
发言人1 答：普通电子部的周期性明显，过去在行业低谷时，大部分企业亏损严重，而在高点时利润丰厚。例如，巨石在特定周期内的单品净利润波动极大，但未来即使行业缺货状况缓解导致价格下跌，预计单个产品的盈利中枢仍会在1元以上，从粗砂品种也可看出这一趋势。

发言人1 问：对于电子行业的龙头企业而言，未来盈利中枢有何特点？
发言人1 答：龙头企业的未来盈利中枢会比市场预期更高。以巨石为例，其电子部产能相比过去低点已增长许多，且随着产能的提升，即使在价格可能出现回落的情况下，龙头企业凭借规模和成本优势仍有望维持较高的盈利能力。

发言人1 问：新进入企业在当前市场环境下为何不愿扩大产能？
发言人1 答：由于近年来的价格已稳定在行业成本线上下，新进入企业的投资回报率较低，甚至出现负回报。鉴于此，新进入企业在现有项目投完后，基本不再规划新增产能，因为即使新建项目，投资回报率也可能不到10%，导致新产能无法有效回本，投资面临较大风险。

发言人1 问：对于A电子部的发展和市场预期有哪些关键点？
发言人1 答：A电子部的发展日新月异，产品持续迭代升级，需求放量，供给格局变化显著。目前市场共识是LDK1代补缺，预计LDCP等产品将紧缺至明年年底，且盈利状况良好。Q步的应用前景尚不明朗，但整体供需缺口在未来一段时间内可能维持高位。个股层面，预期差主要体现在AI电子部的量产供货能力上，包括已量产企业的扩产能力、部分已通过客户认证但产能较小的企业，以及还在推产品认证阶段的企业。

