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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加中泰建材化工孙颖团队。电子气体半导体生产耗材受益存储大扩产，国产替代加速。电话会议。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报免责声明。声明，播报完毕后，主持人可直接开始发言，谢谢。

发言人1   00:21
本次电话会议服务于中泰证券正式签约客户，为非公开交流活动，未经中泰证券授权，请勿对外传播。本次会议的内容包括但不限于视频、音频、文字记录内容等信息，感谢您的理解与配合。中泰证券对违反上述要求的行为保留追究法律责任的权利。市场有风险投资需谨慎。本会议信息仅供参考，不代表任何投资建议。本公司不对任何人因使用本会议中的信息所引致的任何损失负担任何责任。

发言人1   00:55
好的，各位投资者大家早上好。我是中泰建材化工研究员聂磊。今天给各位领导汇报一下我们整个电子气体的一个观点，以及最近的一个变化。电子气体它是作为这个晶圆生产中的一个耗材，整体起到的作用就包括像课时、成绩，然后光一些相关的这种作用。它的生产过程中，它其实生产成本的占比相对比较低。但是它对整个晶圆生产的起到一个相对比较重要的一个作用。我们对于电子气体，我们通常分为两个大类，一个就是叫电子特气，这种特性就是有生生产工业，就包括这种合成，出来的都是这种化学的这种化学物和合成物。第二就是想通过提纯，纯度一般在6NG及以上，这种一般的这种工艺方式，通过瓶装的或者淘车的这种方式去做一个供应，基本上每一批货就是经过通过供需去通过定价。

发言人1   01:57
第二种更我们叫电子大气体，它也叫现场制气，是通过在我们建设空分装置，然后通过管道气的形式运输给客户。它的这个定价一般是通过类成本加成法定价，因为他签的合同期相对比较长一些，大概在15年。然后也就只有一家供应商，相当于是独供。所以它的这个价格不会锁死，基本上都是签一个公式。这个公式是覆盖掉成本之后，然后再加一个稳定的毛利。相对稳定的毛利，就是跟客户去做这个价格的结算。所以单个项目价格体系相对来说，它没有这种像电子特性的这种，因为供需原因导致的这种涨价弹性。

发言人1   02:42
但是它胜在供应和收入利润相对比较稳定，因为价格确定好公司之后，这个用量基本上我也会有一个约定。这个用量一般是在我们设计产能的70%或75。它有一个最小采购量的一个要求，大概在70%到75%的一个保底采购量。如果低于这个值，我们还是按照70%到75%的用量去结算。

发言人1   03:08
如果在高于70到75到百分之百的这个区间，就是我们有一个最小采购量之上的这一部分，可能还会有一个使用额外使用的费用的一个增加。所以整体来说电子当中它的用量和这个价格相对我们可以通过计算也比较好去计算对单个项目的每年产生的收入和利润。如果没有下游客户加工率没有特别大的变化的情况下，它产生的每年收入和利润相对就比较稳定一些，这是电子大宗的一个特点，我们这大概去讲一下电子通信和电子大宗的一个特点。在这里面相关的这个细分方向，我们去做一些更新和一些推荐。

发言人1   03:49
今年以来，尤其是去年，其实已经有了像电子特性里面有一些细分的品种。我们看到它的价格涨价幅度相对比较高，包括有一些品种因为供这个原因，整个价格其实表现也会相对比较明显，大家关注比较高。首当其冲的就是这个六氟化物，因为六氟化物它是作为这种沉积用的气体，在晶圆上面去沉积出污粉后，作为一个导电路的导线的作用。

发言人1   04:20
从整个全球的需求来看的话，六氟化物大概的需求大概在八九千吨，那么供应也差不多在这个范围。但是因为下游的这个需求端，主要是用来存储这个环节。存储的这个需求拉动了整个需求端的一个快速增长，我们估计大概可能二三十的一个增速。供给端我们发现还出现了一些海外的一些供给的一个收缩。核心原因是六氟化物的原材料污粉，它中国是全球污粉主要的出口国家，但是由于中日关系的这个问题，就是中国对日本这边的这个污粉就停止供应。这样会导致日本的这边六氟化物的厂商的原材料的采购减少，然后可能会导致加重率下降甚至停产。

发言人1   05:06
从全球的供应格局来看的话，目前主要集中在三个大的地区，一个就是韩国，第二个就是日本，第三个就是中国。从全球供应的比例来看的话，基本上差不多是在各3分之1左右的一个水平。日本这边由于乌粉原材料的受限，目前加动率已经开始有降低。从公开资料来看的话，他们不一定停产，但是加动力肯定是有降低的，所以日本这边的这个供应其实是有减少。这样的话就造成整个全球的六氟化合物的供需失衡，价格也迎来一个比较明显的一个上涨。从中国的硫化物的这个价格来看的话，在去年我就是价格体系相对比较稳定的情况下，大概单吨大概在401000吨左右。包括我们从还出口的这个海关数据上面也能够看到，大概均价大概也就在不到401000吨。

发言人1   06:00
由于原材料无粉价格从去年下半年开始大幅暴涨，那么六氟化物也紧接着开始去调价格，这个在今年的一季度到二季度，其实主要还是受原材料价格大幅上涨导做的这种价格的这种调整。因为原材料污粉占整个生产成本大概有，是一个比较重的一个比例。因为一吨六氟化物大概消耗0.6吨的污粉，所以污的这个价格，就驱动了这个六氟化物的一个上涨。但是进入到今年的三季度及之后，我们整个六富号的这个定价体系，就逐步转为经过通过供需来定价，因为供需的这个因影响因素决定了这个六氟化物的价格。因为我们可以看到的就是污粉在今年的一季度开始，其实价格是有回落的。但是六氟化钨的价格其实还在持续的往上调整，这个就是由于整个供需的定价，那么六氟化物的这个价格，其实涨了多少呢？其实，从去年年的401000吨，到现在我们可以看到一些出口的价格大概在两百多万一吨这个水平其实整体来说涨了五倍左右。后续来看的话，整个价格还有可能进一步的上涨。

发言人1   07:12
我们通过跟头部企业的沟通交流了解到，他们现在这个调价基本上就进入到月度，部分企业进入到季度，部分企业是月度的价格调整。我们判断最近的一次价格调整可能就在九月份的时候，可能会再次进入到一个价格调整的一个周期内。所以我们判断整个价格的落地，可能还有望进一步的推进。所以这块我们建议关注像头部企业的，像中船特气，然后另外像还有一些六氟化物相关的这种标的跟企业像中巨星还有豪华科技。整体来说是受益于整个全球六氟化供需失衡带来的这种利润弹性的增长，而且整体来说六氟化物落地还是相对比较顺利，而且还会继续涨价。这是我们说电子科技在在关注度相对比较高的涨价的一个品种。还有一些其他的相关的涨价品种，整体也是受于下游的这个需求端的拉动，但是涨价的幅度目前还没有六氟化物这么多。像这类的品种像六氟丁二烯，然后包括超额0.2氧化碳，就是有类似相关的这种可能性，包括整完在内，是他可能也会出现一些有受需求拉动影响的这种供需失衡，就不排除出现这种情况。所以这一块大家也可以重点去关注一下，这是我们说的这个电子特性一些核心一些变化。

发言人1   08:39
第二个就是我们去聊一聊像整个电子大宗这边的一个变化。因为电影当中它也是应用于下游像存储，包括面板，他们的生产过程中的气体。尤其是主要授予下游的资本开支。那么从今年去往往未来2030年去展望的话，整下游的资本开支趋势相对比较确定。因为国内的像两层的这个扩产，就整体的规划基本上已经出来。然后像海外的像三星、海力士，因为这个存储的紧张问题，其实也是有这种扩展的这种规划。所以全球的这个需求端，尤其是资本开支端，就整体的是懵懵扩产的一个状态。所以对应的这种电子大宗的需求就相对比较确定一些。那么这个请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   09:30
我们有提到就是他的这个供应，单个项目的供应，基本上是一家独供。所以它的卡位是非常重要。而且跟客户的这种关系和进入到这种供应链的这种地位还是比较重要的那目前从国内的这个供应来看的话，尤其是对于新增项目上来看。主要的这个玩家就是三大家外资和类似的广钢气体，这是最核心的玩家。最近大家其实也有关注到像衡阳股份，他们也成立了像合肥的这个电子大宗气体有限公司。也进入这里面去做一些头部存储厂商的这种项目。所以整体的这个格局我们会看到内部的这个份额就逐步有提升。整体来说就是国产逐步在替代，内资去替代外资的一个趋势在这。

发言人1   10:25
最近的一些变化就是我们判断像连累的像一些合肥对一些厂的项目，可能会进入到招投标招招投标。然后另外像武汉的这个项目，也会在预计大概在九月份左右会进入到这种招投标的这种节奏里面。然后包括北京有一些项目，可能到年底左右会进入到这种招投标的这种状态。那么电子大宗它基本上在招投标之后，确认这个供应主体后，一般会形成一些催化在的。这样的话它其实是我们会关注到短期的这种变化所在，这一个是项目的落地，另外就是我们去关注整个行业格局的变化。

发言人1   11:04
就是除了这种海外厂商的大项目之外，就是国产的这种份额的逐步逐步提升，以及后续大家对这种盈利能力上，包括这种份额上的这种再分配的这种问题，也是短期关注的一个比较重要的一个点。电当中它的定价方式，其实，是按照这种，未来达项目的这种能力以及预期去做的一个定价。因为两层扩展这个大盘之类，就是各家分多少份额，就决定了你未来的这种长的这种空间。所以在格局如果发生变化的这种情况下，大家去按照各自的这种比例去做一些比例上的这种分配。当然我们判断肯定是国产的这边的这个比例会占到这种大头，所以利好相关的国产的这种电传动气体公司。一个就是这个广告气体，另外就是像新进入者向行业股，另外也可以关注一下金红气体。这是类似的电子大宗的主要的玩家。

发言人1   12:08
第三块就是关于传统的这种工业气体，我们在这里也做一个汇报，为啥呢？因为最近传统的工业气体其实也发生了一些变化。我们传统的工业气体就包括像液氧、液氮，还有包括液压。整体来说是应用在偏传统的这种领域。比如说氧气一般应用在像钢铁厂、化工厂，然后氮气一般用在这种偏电子厂里面会多一些。然后氩气用在这种不锈钢还有光伏领域，会相对偏多一些。

发言人1   12:37
最近的一些变化就是我们观察到像氩气的这个价格，尤其在八月份的时候，整体的这个涨幅是非常明显的。在一个月的时间里面大概涨幅在80%，甚至部分地区整体的涨幅有接近翻倍的一个水平。那么氩气的为什么在短期之内出现这么明显的上涨的原因在于氩气它是属于空气中的一个很现产量占比比较低的一种气体。它的这个生产是在做这种空分装置的时候，就是有一些氩气的一些分离，然后把它富集起来，然后再进一步的提纯得到的这种氩气。所以氩气的生产跟氧气包括氮气的生产是在同一套装置里面，分离出来的。

发言人1   13:19
在7 8月份的时候，由于像高温，包括需求偏弱的这个影响，像氧气和氮气的这种装置的这种开工率，尤其是氧气的这种开工率其实是降低的。那么降低之后，就是对氩气的这种生产同步也降低。但由于氧气它是供需都弱，或者说需求偏弱，供给也有减少，但是它的价格表现并不太明显。

发言人1   13:42
但是对于亚洲来说，由于它跟随着氧气一起价格供给端减量之后，但是它的需求并没有这么弱，因为它需求主要来自于像不锈钢光伏这一块，就导致了整个氩气的供需失衡，对氩气的这个价格在短之类快速的这种飙升。从8 8月初的大概在1400块钱一吨左右，现在基本上部分地区涨到3000块钱一吨。所以整体的这个价涨幅是非常惊人的，而且氩气带来的这种利润弹性也是比较明显。因为你涨价之后基本上都是利润。因为我们说这个空分装置，在这种现场制气里面，就已经把大部分的这个成本给摊销掉，剩下的这种液态的外售的这种液态气体，就是整体的成本。虽然我们没有像一些公司，他并没有去分摊现场制气和液态气的这个成本。但是整体来说，只要你有涨价，那么你编辑展开的全是利润。所以氩气这块带来的这个利润弹性也会相对比较明显一些。

发言人1   14:42
市场虽然有关注到氩气的涨价，但是其实我们观察到股价对这种氩气涨价的这种反应，其实并不算特别的明显，因为这里面主要涉及到一些传统的这种，工业气体的这种公司，像航洋股份，包括桥园，然后包括像金红气体，他们会有这种氩气相关的这种销售业务，所以这块，其实他们也是相对比较受益。这是，氩气，但是我们猜测可能是因为大家都觉得氩气的这个涨价的持续性并不算特别强。但是需要注意的是，亚企现在的这个价格，它已经超过了以往季节性涨价因素带来的波动，因为现在氩气的这个价格已经处在了近五年的历史新高，所以它绝对不是仅仅的这种季节性的这种波动。所以还是有一定的这种基本面导致的一些因素的变化，它才会导致这个价格是涨幅如此的这种剧烈和亮眼。这一块其实各位投资者也可以关注，会带来这种传统工业里面，比较少见的这种基本面有改善，而且已经有修复的这种细分的这种方向。所以综合我们整个电子气体来看的话，就是电子科技我们重点去推荐沿着这条存储的上游去做一些推荐。而且对更看好的一些供应偏紧张的一些细分赛道的这种品种，尤其是这种涨价弹性比较高。因为整个电子科技在下游的这个成本占比不高，所以经常容易出现这种价格涨幅，出现这种明显的这种上涨的一种情况。

发言人1   16:18
第二就是在国内卡位电子大宗，就整体卡位比较好，而且跟下游客户通过认证卡，而且整体的这种供应关系相对保持稳定的这种，龙头企业，就包括像广钢气体，然后包括恒阳股份这些，包括金红气体。然后第三个也就是在工业里面，就是在细分的这种领域里面，就是受到这种供需关系的影响，整体的这个价格盈利也有修复的这种边际变化的这种方向。因为之前大家对这种传统的这工业领域预期并不算特别高。那么现在价格有修复的情况下，就整体的盈利有修复预期，也会得到一定的对应的修复。所以这块就是关注这种传统的这种工业大宗气体，对应的标的像航洋股份，然后包括朝阳股份，以及金红、何月，这是我们今天主要汇报的内容。如果后续各位领导有这种更详细的这种问题的话，可以联系到我们团队做进一步的交流。我们今天早上的汇报就先到这里，感谢各位领导的参会。

发言人1   17:29
感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
