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发言人1   00:00
各位投资者晚上好啊，我是东方市的陈刚。今天我们东吴证券给大家带来一期九月份的金金股的推荐的电话会议。接下来首先由我来讲一下我们策略的观点。我们都知道整个市场从七月份之后发生了比较大的波动，从七月初大概跌到了八月初，然后八月初到8月中旬市场反弹，八月中旬之后市场二次探底。那目前的话整个市场的这个波动性很明显的发生了下降，包括市场的成交量也下降的比较明显。那么在整个的这个过程中间市场整个的各种各样的一些变量都出现了一定的变化。无论是从分子端大家对于基本面的一个讨论，还是从分母端大家对于流动性的这样的一个讨论，所以当前很显然，市场接下来面临的这个情形要比7月份之前要更加复杂。

发言人1   01:04
那么基于这样的一个情形的话，市场后续该怎么看？首先第一点就是我们会延续之前的观点，就是我们认为今年二季度末以来的种种变化，表达了一个最核心的宏观变化。就是我们当前已经是处在一个全球宏观流动性的拐点之上。那么这个宏观流动性的这个拐点，以美元和美债的这样的一个拐点为核心的这样的一个矛。那这里面的话几个因素可能在短期之内无法去改变。第一个就是当前的油价中枢的抬升，对于通胀预期的一个变化。

发言人1   01:44
第二个就是当前美债的这样的一个供需关系，也已经发生了实质性的一个变化，这里面的供需关系有大家担心对于美国财政的持续性的一个担忧，同时也有大家对于接下来IAI的发展量的一个提升，挤占对于美债的这样一个诉需求。所以在这种情形之下，美国的偿债收益率我们看到现在就是易上难下的这样的一种格局。特别是我们看到现在，在这一次Jackson后的这个会议之后，很显然想要通过拉高短端的一个方式去压低这样的一个通胀预期，从而去压长端，但是目前这样的一个表态并没有对长端产生一个明显的这样的一个影响，只出现了一个短期的这样的一个波动。所以很显然，我们说，对于资产定价的角度来看，无论是成长股，还是说全球的各个国家科技股，它很显然对于长端的债券利率反应是更加敏感的。所以在这种情形之下，我们觉得整个的市场的风格很有可能会因为二季度末、三季度初这样的一个宏观流动性的拐点而出现风格上的一个切换。当然了，这种风格切换，它往往不会一蹴而就。因为过去这么长时间的这样的一个上涨，很显然是啊分子端的这样的一个增长，特别是AI为代表的这样的一个科技的增长是非常强劲的，所以在这种情形之下，我们觉得接下来大家核心的去关注的还是这个分子和分母谁跑的更快。

发言人1   03:26
很显然我们看到二季度，虽然整个的通胀预期和货币的流动性已经出现了拐头的这样的一个迹象，但是由于二季度我们看到科技的分子跑的要比宏观的分母跑得要更快，所以整个二季度体现为非常极致的科技的行情。但是进入三季度之后，随着大家对于我们分子的一个担心以及分母又出现了边际的这种恶化，所以在这种情形之下，接下来一段时间，可能就是一个非常焦灼的行情。这种焦灼的话，体现在产业结构方面，我们认为对于科技股，可能会更加的缩圈，因为本身AI里面有大量的这种细分品种，增长还是非常强劲的。但是由于此前二季度对于它的这样的一个定价已经相对比较充分，所以后续的话我们得去关注整个的这种AI的增长，反应在分子端，它会不会有继续超预期的这样一个表现。如果说有超预期的这个表现，或者是有新的科技趋势的一个出现，那么即使我们短期流动性出现了这样的一个拐点，那么也不会影响这个科技的风格。但是如果是说我们二季度新的叙事出了之后，我们下一个趋势要很长时间才出现，或者是说我们当前的这样的一个增长，已经在目前市场的一个预期之下，那么我们面临当前的流动性的一个拐点，那么我们对于科技，可能就要更加的谨慎。

发言人1   04:57
所以对于这块的话，我们建议大家对于科技的仓位，或者是对于整个TMT的这种持仓，一定要去做甄别。那就是我们可能要做一些取，也做也也需要去做一些舍，所以这块的话是我们的这个核心思路。最后简单总结一下，就是我们认为这次出了这个宏观流动性拐点之后，很显然大家接下来看的就是分子和分母谁跑得更快，那在这个过程中间，分子的这种增长的逻辑肯定不会马上就完全破灭。但是分母上行的这个逻辑，也会压制整个市场的估值以及流动性。所以在这种情况下，我们建议大家第一步一定是要去相对来说要对于这个仓位上的一个配置，要更加的平衡。特别是啊这个科技跟非科技之间的这样的一个跷跷板，可能要去做一些再平衡。第二个就是我们觉得就当前来看的话，往更中期去看啊，我们可能还是要提防这次流动性。如果是作为一个两年维度的这个拐点的话，那么可能对于中期的这个风格可能会有比较大的这样的一个影响。那么在这种情形之下的话，我们建议可能需要去增配一些类似于像低估值高股息，深度价值品种去做对冲。以上是策略的这个观点。

发言人1   06:22
好，谢谢。好，下面有请能源化工组陈淑贤老师来讲一下恒逸石化还有同宽股份的推荐逻辑。各位投资者，大家晚上好，我是动物能源化工的陈淑贤。今天带来的金股是恒力石化和同坤股份。这两只股票都属于大量化板块。然后像恒逸的话集中在他的海外的文莱炼厂和国内的PTA反内卷跟长期的恢复。像同坤股份的话，一方面是这个主页PTA跟长期的景气恢复，另外一个方面也是他投资的中石化的投资收益的部分，也是有比较明显的一个体现。

发言人1   07:17
那当前时间节点，我们认为就是石化板块主要还是关注三个方面。第一个当然还是原油价格这块儿。因为整个近期的话，其实美伊的这个局势又变得比较紧张，然后价格也出现了这种高位，然后包括随着新闻的变化也会有一些波动，但整个的话还是处于一个相对来讲年龄比较高的一个位置。那么再往后来看的话，当然我们也要去警惕一些，比如说油价单边下行带来一些风险等等。那这个主要还是跟局势的这个走势有关系，但局势本身不确定性比较强，所以我们觉得它作为一个风险的参考，但是又不是那么的确定。但是对于股票来讲的话，更多的还是从行业和个股自身角度去考虑。

发言人1   08:11
从行业来讲的话，比如说整个的炼化板块。我们可以看到在过去的三年以来，或者是在今年以来，就是整个全球其实也出现了这种叫全球令人紧张的一个情况。一方面对于国内来讲的话，就是国内的新项目的审批比较严格，没有太多新增。然后对于海外的话，也会存在是在战争期间，一些比较落后的一些链接。然后也出现这种朝代或者是受战争直接的影响，出现这种关停的这种情况。所以全球的电能是有一些紧张，尤其是在海外，东南亚地区更加明显。所以在恒逸石化的这个海外炼化板块的话，我们也会看到今年上半年业绩明显。客户。

发言人1   09:00
其次的话就是韩毅他自己的包括他线下的海外的文莱二期，也是在逐步的推进过程当中，也会给公司带来一个长期的一个发展空间。对于这个恒逸本身来讲的话，还会存在煤化工项目的，新建跟投产的预期的这种情况。对于目前来讲的话，就是像煤制乙二醇这块，乙二醇价格也是比较相对来讲比较高。但是煤炭的话相对来讲还是有这个原料端的优势。所以对于行业本身来讲的话，不管是海外炼化还是新疆的煤化工项目，都存在一个长期的一个发展前景。

发言人1   09:43
至于说本身的这个PTA跟长期的主业这块的话，从去年下半年开始，然后也是开始进行这个反内卷。包括到今年的话，整个的反内卷的情况还执行的比较好，且之前合作也是比较密切的。那么到现在也是金九银十的一个窗口期，大家也是会对长期的价差的修复，包括长期的产销的放量，还有下游的终端仿幅的放量，也是有一些期待的。同样这个逻辑也适用于同坤股份，大家也能看到就是在整个的同坤的这个主业长期这块的话，它的价差在今年也是有一个比较明显的一个改善。然后整个后续的话行业来看，长期的新增产能还是有限的，包括有一些今天上午，但是企业端还是在控制投产的节奏，并不会说一下子放量把利润打回去。所以整个的电话端、PCA端还有长期端，它的盈利的中枢其实有所抬升。然后呃甚至说全球的量能都会有这个紧张的情况之下，大家对整个量化资产的估值近期也是有一个修复。所以在这里的话也是提醒各位投资者关注这两个标的。

发言人1   11:00
它就像前面所说的一样，就是对于量化板块来讲，它作为强油价相关的板块的话，如果油价出现比较明显的单边下行的话，这个时候的话就是对于企业自身来讲，或者财务报表上来看，可能短期有些影响。但是对于不管是行业层面还是全球层面的这种逻辑的话，应该说还是一个影片中期一个支撑。以上是我的一个分享。好的，谢谢淑贤总。接下来有请曹叔来讲周大福。各位投资者晚上好啊，我是商社吴劲草，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130，也是跟大家汇报一下，我们这边所选择的金谷周大福这样的一个思路。

发言人1   11:55
黄金珠宝这个块，应该是说在A股的所有的消费品中长期能够涨价的一个品种。当然这个也有赖于黄金长期的上涨，对于黄金长期的上涨这个事，我们还是比较有长期信心的。但是短期它并不是一直在上涨的，所以黄金珠宝分成两类，一类是直营的模式，比如以老公黄金太白股份这样的那另一类是加盟为主的模式。比较典型的，是周大福跟潮宏基，周大生这样的品牌。

发言人1   12:33
周大福，就是加盟连锁制的一个典型的一个品牌，它的直营和这个存货影响的占比相对是小的，所以短期的波动对它的影响是有限的对他的经销商可能有影响，但是经销商有的赚钱，有的亏钱，那么也会经常更换。但是长期来说，品牌商是一直在赚钱的，而对于品牌商来说是不可复制的。这就是连锁制的黄金珠宝的这样的一个优势所在。而他们的这个经营上来说，店是经销商开的，人是经销商购的，货是经销商囤的。品牌商那那就是这个赚来的钱是不需要开的，所以赚来的钱是全部都可以分红的。所以我们可以看到周大福的分红比例大概是在80%到90%之间。它的股息率现在差不多是六个多点。这个是稳健且稳健就是稳健且持续的。

发言人1   13:26
而这个就是目前的金价在Q2经历过一个比较大的一个下跌之后，那也算是经过了一个我们叫压力测试。然后到Q3的金价依然是在震荡的区间，但是这个比Q2这种金价单边下跌，或者说这种Q二这种金价的下跌，肯定情况是好很多的。那么在这样的一个情况下，就是Q3的整体的黄金的态势应该是比Q2要边界要转好的。

发言人1   13:53
而这个就是现在的周大福，作为最为知名的龙头的黄金珠宝品牌，应该说经历了2422到24年的一个调整观念调整到25年下半年同店开始增长提升，26年下半年应该是开店开始恢复增长，周大福，现在又进入到一个新的开店周期。现在的估值对应全年大概是12倍到13倍，然后这个股息率，大概是六个多点的。黄金珠宝的这个加盟连锁的最龙头核心的品牌周大福。有也是我们作为带有红利属性和同时兼顾成长属性，我们把它叫固收加属性的这个品种推荐给各位，也欢迎各位跟我们动物上市团队随时交流。

发言人1   14:35
好，我先汇报到这边。好，谢谢草书。下面有请计算机组的张文佳老师来汇报一下，国投中路的推荐逻辑。各位领导好，我是东吴计算机分析师张文佳。给各位领导汇报一下，我们九月推荐的金谷国投中鲁。国投中鲁的话它主业是浓缩苹果汁，是国内的龙头公司。公司的控股股东是国投集团，现在主营业务主要是浓缩果汁的生产和销售业务，以出海为主。2025年公司的国际收入占比大概73%左右。在25年的公司就开始筹划重大的资产重组，准备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，交易的对象大概是60亿，来去战略转型电子信息的上游产业。那么公根据公司最新的公告，最近这个收购事项已经获得了上交所的审核通过。

发言人1   15:39
电子院的话是电子信息工程设计的国家队，电子院现在的控股股东也是国投集团。它的前身是1953年成立的重工业重工业部。这个电信工业管理局设计处承担了我国的第一个集成电路项目，还有第一条由国内企业主导的12英寸3D闪存芯片等等这个生产线的项目。主要是做这个，产线的咨询设计和工程总承包。电子院是电子工程领域仅有的两家综合甲级设计院之一。公司在存储信息显示等等方面，工程设计的市占率是国内领先的。客户现在是覆盖包括像中芯国际长期存储，京东方等等头部的客户。

发言人1   16:30
最近几年就是AI算力，包括国产替代一起推动半导体存储芯片等等扩展，加速。25年上半年全国的半导体军工项目投资同比是增长了76%，现在的整体的扩产还在加速当中。产线设计咨询和结晶式施工设计是施工建设是所有的晶圆厂面板厂的刚性上游景气度是持续上行的，所以我们认为公司会直接受益，特别是公司是国内少数能够去承接这个顶级产线及项目，这个设计院稀缺性是非常突出的。在工程总承包这个模式下面，公司是可以通过专业分包去灵活调配产能，所以订单的承接没有刚性的瓶颈。

发言人1   17:20
电子院就是25年1到11月的规模净利润大概是2.1 4亿元，同比2024全年增长89%。目前整个订单还在加速的增长，公司现在业绩承诺2027年的规模净利润是3.5亿元。这个业绩承诺只是一个安全底线，实际的弹性有望大幅超出它的这个承诺值。电子院这次的这个收购，已经获得了上交所的审核通过，所以我们预计后续会快速推进，业绩和订单都有希望能够超上预期，所以现在做一个重点的推荐。好，谢谢。好的，谢谢。

发言人1   18:06
下面有请医药组的王雪老师来汇报一下信达生物的逻辑。各位投资人大家晚上好，我是东吴医药的创新研究员王雪。然后我这边介绍一下我们的九月金谷信达生物。然后我们可以看到信达生物在这次中报也是非常亮眼的一个业绩。其中整体来看，首先是产品收入增长提速，肿瘤和综合的管线双轮驱动也得到了验证。整体看今年上半年产品收入同比增长了56.7，到了81亿元，也是明显快于总收入的增速。

发言人1   18:51
第二就是上半年的这个利润也是有非常高的一个增长。利润增长主要的驱动也是由于产品销售和经营效率的改善，整体的一个授权费的收入只有3.1亿元，也就是说跑过去这个授权费，他们的内生的盈利也是非常可观，所以整体的一个盈利质量也是比较高。可以看到整体，BD收入的结转还是在一个初步的阶段。后续，高额的一个BD的首付款的进一步的结转，也有望进一步去增厚它的一个业绩。

发言人1   19:28
第三点，就是在20这个中报的业绩报告中中，公司也首次明确提出了2030年实现350到400亿元的这个营收的一个财务愿景。较25年的这个130亿的收入，也有22到25的一个五年的复合增速，盈利端的目标也同步提升，也会进一步的改善利润的一个释放。所以也根据本次业绩的超预期，我们也非常看好公司的一个期的成长空间。预计26到28年的一个营收是196.4、235.3、276.6，规模能够做到34.7、49.7和63.4，和市场不完全一致的认知，我们是觉得市场其实现在也没有完全介入信达海外业务的预期。可以看到其实公司在去年下半年开始和5田里来，辉瑞达成了多项的战略合作。合作的总金额达到了340亿美金，涉及了二十余款管线产品。其中还有五个产品是采取了全球的一个共同开发的这样一个模式，核心产品IBI363343和324也是位于了比较临床的后期阶段。我们觉得海外的业务有望成为它下一个阶段的一个核心增长动力，我们也持续看好新疆生物。

发言人1   21:07
好的，谢谢王雪老师。下面有请医药组的冉胜文老师来讲一下药明合联的推荐逻辑。好的，各位投资人晚上好，我这边再重申一下我们推荐药明合联的逻辑。然后首先公司是一家做ABC的CRDMO的公司。在中报也是取得了一个业绩和订单超预期的一个兑现。在短期的话确实也体现了股价上已经有所体现。往中长期看的话，我们依然是持续的推荐。

发言人1   21:45
首先的话就是对于行业来说，我们认为ADC现在是一个在cdmo里面其实非常高景气度的一个赛道。整个行业来说的话，从25年看到30年，行业的平均增长是接近26%的复合增长的水平。从这个竞争格局上来说的话，现在药明合联的项目的储备在在R端以及D端来说的话，整体占到全球的市场份额是25%。

发言人1   22:18
在这个M端来说的话，目前进入到一个商业化兑现的一个阶段。往未来3到5年去看，我们认为也是会进入到全球top 3的一个份额。所以整个所以在一个高景气度的一个赛道，然后公司的一个在全球的市场份额持续的提升，会带来它的业绩的加速以及超预期的一个兑现。我们认为往后去看三年的话，公司的业绩依然呈现一个高增长，并且会伴随这个行业ADC的药物进入商业化的阶段，实现一个加快的一个增速。

发言人1   22:56
主要是基于以下，首先的话从项目上来看，但公司目前已经储备的项目在26年来看，已经有三十多个PPQ的项目，预计有4到6个会递交BOA。那么往27年去看的话，是45个以上的PPQ的项目，有7到10个会去递交BOA。那么这样一些进入到BLA以及后续商业化的产品，将会带来同个产品在订单上面呈呈成倍甚至是十几倍的一个放大镜。所以商业化这边的话会带来整个的一个后端收入规模的快速放大。这个的话也是在商业化的接种公司去继续提升份额的重要的驱动力。

发言人1   23:43
第二的话是从整个行业的发展趋势上来看，除了这个ADC以外，像双抗ADC霜配了ADC，包括AOC这样一些更加复杂的叉DC的分子，其实现在也是一个新的增长的一个方向。在这块来说的话，公司也是凭借了更前沿的布局，更全面的客户以及更多请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130的项目经验去取得一个更高的一个份额。所以往后续的增长新的空间来说的话，公司在这方面也是遥遥的领先。我们认为这个也是中长期去看，更加驱动公司的一个，业绩长期正增长的重要的动力。

发言人1   24:37
第三来说的话，还是从整个的产能布局来说。现在在ADC的进入商业化阶段，产能是非常的紧张的。全球的话总体来看都是在一个供需紧平衡的状态，特别是在核心的DP制剂的环节来说，是最唯一紧缺的。我们去看全球的对手，传统的这个仿造企业在ABC的DP制剂的产能上是布局来说的话，其实是相对比较传统的，以前的一些产能都不太能复用。竞争对手来说的话，在DP制剂的一个布局也相对比较滞后。

发言人1   25:18
我们现在去根据公司的这个布局来看的话，往26年看，我们估计整体现有产能能看到3000多万瓶的DP的制剂。往28年去看的话，我们估算至少可能会到一个五千多万瓶。所以从这个环节来讲的话，药明合联也是做了一个最大的一个产能的储备和最超前的一个布局。所以我们认为在未来这个ADC商业化浪潮的阶段，公司是非常的有可能在M端去实现一个在全球份额的提升和加速的一个增长。我们也很看好在更广泛的叉DC的这样的一个市场，公司，未来还会去做到全球第一梯队的一个规模和实力。

发言人1   26:05
基于以上的话，我们预计26到28年公司的一个long gap的一个新调整净利润分别是。金金调整的一个净利润分别是20.3 27亿元以及20以及39亿元。那么对应当前这个估值的话，对应是大概在26年是。在26年是三十多倍的一个估值。那么我们看到公司未来实现一个在中期30%的一个份额，对应到25%的净利率，以及二以及20倍的一个估值的话，看到1300百50亿的港币市值。

发言人1   26:52
以上的话是对于药明合联推荐逻辑以及市值空间的一个测算。欢迎领导们再多多关注。好，谢谢冉老师。下面有请传媒互联网组的张佳琪老师来讲一下联想集团。好，大家好，我是中国成为互联网张亚琪。

发言人1   27:16
我来跟大家简单推荐一下理想集团的这个观点。联想这块的话，它也是OEM的国内龙头公司，其实也是，他其实现在的话他的OEO整个市场里面的话，它的份额也挺巨大。他今年的话从自然季度开始，它其实也是进入到一个AFOC放大阶段。他这块的话其实不管是从营收端、技术端，还是从这个OP marking端，都有一个大幅释放。

发言人1   27:46
其实是啊他他说他这块的话首先在订单角度上面来看的话，也是在持续攀升。就是最新的这样一个订单金额，目前已经达到了一个五百多亿美金。您的这样一个订单意向订单金额，当然这只是一个意向订单金额。它其实这个订单金额的话，它其实并不包括你像比如说已经签订的已经敲定了一些合同。比如说像我们之前有验证到，其实微软其实之前也有把8公斤的k bax交给联想来做。

发言人1   28:21
像他像比如说这种两百多亿的这样一个大订单，他其实就不算在这五百多亿的这样一个公告发的这个储备订单里面，就是公告所披露的五百多页储备订单的话，就是还在谈的还在其他中的这样一些订单。所以说，大家可以感受到它实际的在手订单的这样一个规模。理论上来看其实应该是非常之高的，应该至少是大几百亿的这样一个规模。其实也是其实去年的话，联想集团的总收入其实也就八百多亿，对吧？那那其实这块的话，今年我们关在AI服务器上面的，它这个景气度就非常之高所以说这块的话这个top line是绝对是不需要担心的。

发言人1   29:03
接下来是啊这块一方面的话，这个海外龙头社区厂商，他其实也会给他打的话非常多的份额，包括最近这一个季度爆发的话，主要也是new close客户，新客户的这样一些崛起。他这块的话，就是call v5，这些厂商，也给他下了非常多的订单。包括明年的话，企业端的客户的需求也会迎来一个爆发。企业需求这块的话，因为本身的本身推理和训练需求，它其实未来可能三期它也会有一个反转，对吧？所以说明年的这个企业需求有可能也会得到一个爆发，所以说整体来看的话，这个景气度肯定是非常之高的。

发言人1   29:42
其实还是另外一方面就是OP的角度，OP marking角度，其实它的这样一个利润弹性也是非常之大。因为其实他之前去年是后面三个四都是亏的，今年一季度大概是，我就只是说S级这个部门，S级部门去年一季度大概是3.6的OP marking二季度达到9.1。后面三四季度的话我们觉得说有可能还会更高，其实还是，所以说这块的话整体的一个open margin每提升一个点，其实对它的这个利润弹性，其实是都是非常大的这样一个贡献。其实还是，毕竟现有现在有好几大几百个亿了，对吧？所以说这块的话，整体的一个利用弹性，其实还是非常强大。其实还是一个主要，就是因因为因为未来的话企业客户和new的客户的open性更高，比CIC客户更高。未来这两块客户可能也是一个现在的一个主要的一个弹性驱动力之一，所以说这块的话我觉得说未来他要将利润释放，可能也会很乐观。

发言人1   30:44
然后另外两个业务上，SS级和这个ID级，就是解决方案和硬件PC这块，其实应该也会保持一个比较稳定的这样一个增长。解决方案这块可能还是维持20度的增长。就ID级这块的话，估计今年收入保持个正增长应该还是没问题的，因为毕竟它那个AS提升比较高所以说这块的话这个也不会形成任何拖累。

发言人1   31:07
今年的话我们估计应该来说有有大概48亿美金，大概人民币的话大概三百多亿，差不多。明年的话至少四百多亿人民币，有可能能做到更高，甚至可能的。其实现在这个位置的话，其实它还是非常便宜的。我觉得说这块的话，明年能看到数倍的这样一个估值还是可以积极关注一下。

发言人1   31:32
对，以上是我们对于联想的一个发言，谢谢。好的，谢谢张老师。最后有请金属新材料组的孙建英老师来汇报一下中国黄金国际。好的，各位领导晚上好，我是中国有色的更新一。今天借这个机会简单汇报一下我们对中国黄金国际的一个推荐。

发言人1   31:56
我们对中国黄金国际的推荐的集中于三点。第一它是目前整个黄金以及铜板块睿量增锐度最高的标的之一。第二它在从2024年以来，业绩兑现一直都是整个黄金板块最好的标的之一。第三就是它的资产都在国内，在当前这种资源民族主义的背景之下，它其实是能够享受更好的确定性溢价的。所以基于这三点，我们是看好公司远期的成长以及这个市值增长的空间。

发言人1   32:27
那么细分来说的话，第一我们回到第它的这个亮灯的锐度上面来。他公司目前两座矿山，一个是长山壕，一个是甲马。长沙豪目前作为一个纯金矿，在内蒙是在做一个从三墩到远期5到6吨的一个技改，预计是在2 0330年之后，能够逐步的投产。另外就是甲马，甲马目前在这个公整个公司品类的利润占比能达到差不多80%以上。

发言人1   32:56
那么甲码矿首先在六月底的时候更新了一版储量规划，这个储量的增长了非常多。截止到最新的这个储量报告，铜的储量有575万吨，黄金有260吨，已有1.1 5万吨。以2025年的产量为基础的话，这一次存量更新之后，对应的出彩比铜可以开八十多年，黄金可以开104年，一白银可以挖可以开66年左右。所以这样首先这样的一个增幅，就给它未来的量增奠定了这样的一个基础。

发言人1   33:28
紧接着在八月中旬的中报，公司也同步更新了甲玛矿的一个大露天的规划。这次的规划的量级整体还是比较超预期的，日采选量是预计会从目前的3.4万吨先第一步提到5万吨，在2028年，然后接着就提到16万吨每天的这个日采选量。那么以目前3.4万吨的日产量对应的平均年产6.6万吨铜的2.3吨黄金以及140吨白银去做测算。我们预计的它的16万吨量子规划全部达成之后，对应到的铜的产量会达到30万吨以上，而黄金的产量达到10吨以上，白银的产量达到660吨以上。所以随着整个长城豪跟甲马的大型的规划的落地，我们现在可以很清晰的拍出公司终局的一个利润空间，大概是在250个亿人民币左右，对应到当前的估值就是3.4倍。所以这样的一个空间感是目前整个黄金以及铜板块都比较少见的。我们即使给一个周期顶部的十倍估值，那现在3.4倍估值也有三倍以上的涨幅的空间，这是第一点。

发言人1   34:37
第二点，从业绩兑现的角度，从2024年末，从2025年到现在六个季度，中国黄金国际跟中金黄金两个中国黄金集团旗下的上市企业，每个季度的产量业绩都是比较超预期的。就是每个季度它的产量如果去做年化都会超过它年度止盈。我们认为公司作为有整个板块的业绩表现最好的标的之一的背后的原因，主要还是来自于中国黄金集团在2024年换了管理层。而这种领导层换届之后，第一对于整个公司未来的经营生产规划，还是做了下了不少的工作的。第二也是出于它这个央企的本质，它可能比相对于一些地方国企控股的平台，会面临更少的一些相关的一一些一些利润流出的问题，所以他的业绩兑现相对来说也会更加扎实。所以这个也给到未来它的这样的一个量增所兑现出来的未来的利润，给到大家这样的一个信心。

发言人1   35:39
第三个点，就是从从它的这个资产在国内的确定性来讲。最近两年其实不只是在黄金或者铜矿里面，只是在很多的矿产领域，尤其是关键矿产，很多资源国家，它开始出台各种各样的这种相关的限制。无论是对于出口的限制也好，还是税费的提升也好，还是一些相关的强制性的投资的要求也好。这个对于只要是资源在国外的企业，对于他们来说都会面临更强的不稳定性。

发言人1   36:14
反观中国黄金国际，目前两个资产都在国内，长山壕在内蒙，然后甲马是在西藏。西藏这一条地区作为十五规划的我们国家重点要开发的这个晨光带，其实是有一个非常稳定的营商环境的。而且不只是营商环境正常，环境稳定，可能还会给到更多的一些相关的税收的补助等等的。因为现在甲码矿的所得税率其实也就9%，那相对于动辄海外动辄30%的所得税率，从这一点上面其实就有很强的对比的优势了。所以越往后看应该说在这种资源民族主义的大背景之下，资源在海外的企业它就是会面临承担更多的不稳定性的。中国黄金国际他能够享受这样的确定性溢价，也能够给他未来的把这个量正儿八经哭出来，然后把业绩全面兑现出来，是能够给到一个更强的保障，所以综合以上三点我们认为中国航天国际的远期的成长空间是非常可观的。

发言人1   37:15
那么未来三年的整个利润差不多是在70个亿，就今年明年差不多都在70个亿左右。然后到28年三期往后投完之后，大概能做到81个亿，主要对应到估值在13倍跟11倍，所以估值相对是比较便宜的。另外如果考虑它远期的量能全落地的话，我们到时候它对应到现在估值也就3.4倍左右，所以强项空间还是非常可观。在当前这样的一个背景之下，我们是推荐大家做对于中国航天国际保持持续的关注。以上就是我们的会。
