六氟化钨行业深度-战略卡位核心材料，供需格局持续向上 260908_原文
2026年09月09日 09:52
发言人1   00:00
我这边是国金电新的研究员刘文杰，然后本场的话也是我们国金深度系列的其中关于六氟化钨的行业程度。当然这个报告显示七月后续的话这个行业还是发生一些变化。这个我们就直接就是这报告框架，继续分析一下，就是整体我们这一个发布的一个投资逻辑，以及说最新的我们一些判断。

发言人1   00:28
六氟化钨其实它最典型的特征，就是整个六月份行情里面的涨价令特别凶猛的一个环节。你基本上你来到7月初的时候，六服务也是作为涨价链里面最后一块阵地，相对来说这个也是最后跌的。整体的韧性包括整体的逻辑硬度都比较好啊都比较好。那么氯化物它本身是一种半导体cvt制成当中沉积物，唯一的一个商用潜水的气体。那么它的下游的主要还是面对这个晶晶圆厂，效率压缩力的提升是带动了全球的一个，尤其是对像存储经验这块大规模。同时的话，我的这个制程的一些迭代，也会提升我单位晶圆的对于它的用量。所以说上游的话一方面的话是这个需求的增长，一方面其实是用料提升。从供给这一侧来看的话，就是中国这块的物业料的收款，至少是造成两大的日本的六氟化氟的厂商减产，导致出来我形成了一个中期的一个供给缺口，那么供需错配之下，其实叠加然后再叠加今年之前物品价格的上移。

发言人1   01:27
所以导致685的今年的价格，是走出一波比较大的行情所以，然后我们，是继续看好国产的企业，在这这个时在这个时点是继续能够去享受全球份额提升和单位盈利提升的双重的一个逻辑。需求端这一块的话，就是从行业的一些数据分析的话，大概20年的这个全球硫化物的价消费量是差不多4600多吨。到25年的时候就在8900吨，我们觉得说就是26年也基本上我能维持一个可能15%以上的一个增长。那么到2030年的这个行业咨询上的这个数据来看，是给到的是15000吨。那么呃整体的年复合增速还是会下降11%，我们觉得说有可能这个实际的出资量比较更高一点，增长的话主要的这个机遇主要是第一个就是海洋另外的一个专场的资本开支，导致出来这块的一个大的一个需求的一个提升。你像海外这一块的，像三星、海力士，包括说美国，以及说是像国内这一块的长江长兴长城长兴，中芯国际化工等等这么一些菌厂。你包括了存储的，包括了一些逻辑的，这些的持续的一个扩展也都会导致出来整个的下游对于氯化物的用量这包括需求是持续的一个提升的。

发言人1   02:36
第二个的话就是这个工艺迭代产生单号。像这个3D站，我随着我堆叠的这个层数越来越高，因为我堆叠的每每一层的支线都是需要对抛物做填充。我行业从180 28层向300层以上迭代的过程中，我单片的这个晶圆对于这方的用量是明确提升的。那么像这个HBM高带宽的存储，它的整体的用量也是相当于传统的DRAM也好，这个也是是明确的提高的。以及逻辑芯片这一块的话，你伴随着7纳米到5纳米到3纳米，这种制成的这种晶体管，这一块的密度持续提升，对应的接收的这个孔的数量也是提升的过，也是逐步的增加。

发言人1   03:11
那么对应的话就单片的耗材用量也在上行，那么从供给这块来看的话，主要是日系高端的产能是有高性能收割的。国产替代的话是应该是黄金窗口。国内无出口的一个这个其实造成日系节省还是比较明显。

发言人1   03:23
那我们自己评估来看的话，就是你在全球产大概1万吨之内，是日本的官方电话和集装箱的产能大概是20%以上。我们估计是应该是在2300吨左右。然后这个2300吨的话，这个实际上被今年可能这个屋的一些影响打击到的。我们我们估计下来可能也有个1000万人，1500多。所以说大部分的日本的这个产线是有一个停产一个行为。那么对应的一个非常大的冲击，其实是像就日系的话就主要还是保供了自家日本本土国内的一些需求。那么对于海外，尤其是比如说韩系的三星海力士，那这一块是明确应该是有这个供给货源的一个减少的，所以这个东西冲击比较大的就是像这个三星、海力士，以及包括说这个美光，美光，这些，都会开始在今年，针对于尤其是国产的供应商也会明确的一个要货的一个动作。

发言人1   04:08
同时的话，你站在这个供给新增供给这一块的话，你因为你电子测试你的这个导入，头部的这种经常你这个周期基本上是我们觉得说也要是两年起步。所以说你对于一些产能，它虽然有有这样的一个生产能力，但是你要通过下游的，尤其是这种存储这个级别的客户的一个验证相对来说中间经历的过程还是比较长的，整体的整体的壁垒也是比较高的。所以说这个供给不太是一个短短时间能够大幅释放的一个东西，这就导致出来今年整体上来说的话，其实需求还是持续的，一直看到明年、后年都在稳定的成长。但是的话今年的供给反而是受到一个大的力冲击大的力冲击。同时的话新增的产能一方面要看扩展的节奏，另一方面也要看清新玩家进入的壁垒。

发言人1   04:50
整体上来说的话，这个行业的供需情况还是比较紧张的，像这个供给决策，在国产企对于国产企业来说的话，这个中传浩华中心？三家图的企业产能目前应该是在2600和600吨。其中的话中传是覆盖台积电、美光、凯霞，英飞凌等海外大厂。我们觉得说其实来到现在这个节点就九月，我觉得这个节点的话对于中产来说，基本上全球的大的珍珠厂，以及大的逻辑厂应该是全部搞定了应该是全部搞定了。所以始终还是我们国内的话明确的龙头企业，客户的覆盖面是非常全面的，同时的话产能现有2000吨也是最大的。其除此之外的话，像中期信息这块是突破了国内的中芯华虹这样的逻辑，以及说也应该在请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   05:34
这个日本的日本的珍珠厂这边是有好的突破。因为主要是基于说中新的话，它是和日本装箱子本身是有一个好的技术合作，所以说的话在日系的这个客户这边有个明确的是是是在明确的供应链上。浩华的话，其实，更多的话，我们觉得说之前是逻辑芯片的这个厂为主，存储这块的话相对进展会慢一点。但是的话，就是在今年整体的存储这块的对下游客户的接触，对吧？包括说以及各种测试应该是更加的紧密的应该是更加紧密的。所以说我们从目前来看的话，其实中台是很明确的这个技术和整体的客户覆盖都是比较全面的，然后中心的话是属于技术能力也比较不错。然后的话同时也有国内的这种成熟大客户，也有包括是日本的成熟大客户，这样子的比较优质的客户。

发言人1   06:15
号码的话是属于在这个逻辑这块有不错的一些积累。但是在存储这一块的话，还是处于一个相对来说要突破一些大客户的一个阶段，我们是国内的商家的一个情况。我们觉得说对于整体的国内企业来说，它的份额都会受益于这种日本产能的一个影响。此前相对来说在海外市场拓展很有限的企业，也会迎来海外突破的一个机遇。所以说我们觉得说国产的企业是很大的份额提升和能够去享受到海外定价的一种，非常好的一个窗口期了。

发言人1   06:45
从今年的价格表现上来看的话，就是供需错配和污粉的上涨，其实是导致今年尤其上半年的一个六氟化物价格暴涨的一个核心区动。当然我们觉得从二季度来说的话，其实更大程度上应该是成本侧的一个变化。因为上游的这个部分，因为差不多占到这个整体六合化工成本的百，因为乌粉在差不多3月2223月份有一个大的价格暴涨，那么一下子会推高整体的华为的对应的一个上架，这个的话是基于一个很大程度上是一个市场价格的传导。那么往后去看的话，其实5 6月份的这个一直到当前，就整体6负号。上游五分的这个价格是从高点回落之后，相对来说达到一个比较平稳的一个一个一个位置，相对比较平稳的一个位置。但是我们可以看到六氟化物的这个价格，其实不管是国内也好，或者是海外也好，整体上来说还是没有一个明确的大幅的回落的。也就是说在成本已经出现比高点大幅回落的情况之下，对于六氟化钨的这个价格，相对来说它的回落幅度是非常小的，或者说的话基本上基本上不受影响的基本上不受影响的，甚至是你可能在海外还有一些持续的价格的提升，那这一块的话我们觉得说也是很明确的，是一个整个的价格机制。

发言人1   07:46
从之前的，其实过去的这么多年以来，国内一直是成本定价的这种模式。已经开始逐步演绎为这种供需定价的一个状态，这是我们觉得说这个比较，相对来说比较比较值得关注的一个点后续如果是按照价的话，整体来说，国产企业它对于这个价格的把控应该来说会更加有权是更加有自主权。海外的话，就是年面向明年的话，这部分还是大致上我们觉得还是整体处于一个比较紧的状态。尤其是对于今年对于这个要新增导入的这种大客户。因为你去日本的话，如果要一个比较紧紧急的一个导入的话，然后放量的话，其实对来说我觉得它这个价格水平可能也会比较不错，也不错。所以说的话国内的话从这个成本转市场定价，然后海外的话基于说这个一个导入的一迫切，实际上给的价格，我们觉得这也是比较不错的，尤其是你在对标海外。如果你面对这些对手，他不是从中国企业去拿这个污粉，而是从海外别的地方。如果去拿污粉，它本身的生产成本就相较于说国内高非常多。所以说海外定价的或者整个基准，就已经是比国内好特别多了。

发言人1   08:47
所以说整体上来说的话，就不管是国内也好还是海外也好，都还是处在一个价格还比较不错的一个状态。而且的话后续还是并不能有潜在的继续上行的一个空间，那这样的话就更加取决于与最终实际的这个供需的动态的一个情况，以及包括说可能一些价格谈判博弈的一些情况，这个的话还是需要持续的保持跟踪。但是我们觉得说对未来这一块的话，起码看到明年年终的一个持续性，我觉得是还是比较不错的，还是比较不错的。

发言人1   09:13
当然这个情情情绪最好的六月份，当时的确实是整体的这个行情表现的还是比较好的。我们觉得说这个最大的一块情绪这一块其实到现在来看肯定已经消退了很多了。但是我们就站在六化物本身的一个产业趋势上来看，其实还没有结束，这还没有结束。对，这是价格这块的一个情况。对，所以我们往后去看的话，我们觉得说可以是重点关注的，重点关注的是兼具产能和全球客户供应能力的这个国产企业。

发言人1   09:43
其实主要还是围绕在中团中之星河的话，这三家潜龙。中传的话现有是2000吨的产能，到明年的话还会多出来2000吨的一个产能，对还会多出来1000吨的产能。所以到明年大概二季度的时候，公司大概会形成一个三季度3000的1个产能。那么公司的话基本实现了，反正这个头部客户的一个包圆所以说的话整体的这个需求增长的态势相对来说比较明确的。

发言人1   10:03
同时公司对于价格的主导权不管是国内也好，更多还是海外也好，其实都有还有不俗的一个实力不俗的一个实力。在海外这块的话，因为目前其实还是缺少比较大量的国家企业的一个补充，对吧？所以中台其实是有很大的基于一个定价权的，这个的话主要还是基于说因为海外是同行对手的等等的成本价其实不会太低不会太低。

发言人1   10:23
所以中船本身在海外面临的这个价格的一个茅就比较高，这是一个中船非常受益的一个点，这时候这是中船这边的一个情况。然后浩浩我们现在有中心中之心的话，它是现有600的1个产能。这个的话大概到明年的可能一二季度的话，我们预计可能会有一个其实能够达到一个八百多的一个能力800的1个能力。

发言人1   10:39
面向更长的一个未来的话，我们觉得说中期新其实也有很大的潜力，能够在海外的这个客户上面需求突破，或以及包括在这个份额以及产能的扩张上面来说，应该还有进一步的规划和动作。因为本身来说的话，你能够在日本账户这边OK，就证明着你本身的技术实力相对来说是比较到位的。当然这个的话是之前是和中央消息偏合作的一个技术关系。但是后面的话我们也觉得说这个中长线依靠自己的一体化的整体的前后的供应能力，面向海外客户这块，也会有一个相对来说比较好的突破的一个前景。我们觉得说这个是是我们觉得说是是有一定信心的。后续的话，随着海外的一些突破，我们觉得说公司后续的产能规划等等也要去继续的去跟上，这块还是相对还是比较不错的。浩华这一块的话，就是我们去看好这受益于这一波的我想替代的机会。

发言人1   11:27
公司能够在一些成熟大客户里面，有一些比较好的动作和突破，这个当然是浩华现有的产能是600吨，但是浩华我们估计今年的产能用率的话，应该是相应这三个企业来说，相对来说可能相会低一些的会低一些的。其他两家的话，其实本质上已经进入到了一个比较完整的一个状态。对，所以就是我们推荐去去继续关注这个标的。那么具具体反正具体的这个价格或者成本，的话反正欢迎反正一些朋友来做探讨交流这个的话我们也不方便在报告或者是在这个新闻当中去做一个做一个分析。这个价格其实都不透明度还是挺高的。

发言人1   12:02
对，所以的话就是氯化物让我们总结一下，就是它是涨价链里面来说，因为今年其实从六月份来看，它是一个非常强的一个品种。对于这个最强的品种是基于说它是今年少数的少数的供给侧，其实还有负向大的冲击的一个环节，这也是支撑了它这么硬的逻辑的基础，所以说今年涨价了，有很多场供需，未来预期这个格局变化的一些环节，对吧？也有非常好的一些景气度的一些环节。但是在六氟化这一块，它是兼具了景气度的需求上升以及供给侧的负向冲击，对吧？所以说有几个方面联合起来看。

发言人1   12:33
这个绿化物间的供需，相对来说它的这个格局还是比较硬的，还是比较硬的这是这是这个然后往后面去看的话，我随着我的定价机制，从从国内这边成本定价转成一个市场供需定价这块的话后续的价格提升空间是有这个还还是还是有提升的空间的。然后包括说像海外这块，到目前来看，这个价格还是维持在一个相对比较高位。后续的话也有存在一些上行的一个空间。所以的话我们就是对于尤其是站在这个六氟化物，可能上游物粉的这个成本还在持续下降过程中。

发言人1   13:05
其实对于国产企业来说，它的份额，他的这个单位盈利，都是在明确的明确的一个海上的关系之中。所以说它的业绩应该还在逐步逐持续的逐步的一个兑现。我们觉得说还是作为一个这个景气赛道里面，相对来说比较好的环节，可以去持续的关注。当然的话最后的现在这个估值来看，其实都见见证见见证。因为时间从一个相对来说比较极端的这种估值，现在回落到一个水位，我们的感受是还确确实还称不上确实到一个很很便宜一个阶段。这个的话就是后续的持续的产业的供需动态的变化，价格的变化，以及再结合这个公司这个估值，盈利侧的一个变化，其实都需要动态的来看，也肯定是不再有这种六月份的时候相对来说比较极致的，比较完全无分歧的这种这种核心的驱动。

发言人1   13:52
所以后续的话对整体的更多整体的判断，应该提出更高的能力。我们也是建议投资的关注，同时也是做好一些风险的一个准备。对我然后我这边的话对于华为的一个汇报就到这边了，就到这边了。也是非常感谢各位投资者晚上的一个倾听，我是国际电信文杰，也希望各位投资者能够在今年多多支持我们团队，谢谢，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。
