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发言人1   00:00
本次电话会议仅服务于长江证券研究所白名单客户。未经长江证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式对外公布、复制、刊载、转载、转发、引用本次会议相关内容，否则，由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担，长江证券保留追究其法律责任的权利。位领导，大家早上好。本期的我们重点龙头公司系列主要更新一下巨化巨化股份公司的情况。巨化股份也是我们近年来持续跟踪跟推荐的标的。首先公司从制冷剂到含氟聚合物，搭建了一个比较完整的氟化工产业链的平台。我们认为未来公司的制冷机业务在政策的管控下面，有望迎来长期的价格进一步上涨。同时公司的含氟新材料等产品也有望给公司带来成长的亮点。

发言人1   01:06
我们可以看到今年上半年公司2026年上半年实现收入133亿，然后归归属归属净利润也达到了26.5亿元。同比来看都有一个比较好的一个增长。同时东公司的二季度业绩也是创下了历史的新高。在目前公司的业务构成里面，制冷剂在收入的构成中边中中间占比达到了50%，石化材料占比达到了12%，金属化工品占比11%点，含氟聚合物占比9%，氟化工原料占比5%。

发言人1   01:49
而剩下的还有摄影包装材料和含氟精细化学品，加起来占比5%左右。在收入过程中间，你还是制冷剂的收入占比比较大。同时在毛利过程中间，制冷剂的毛利构成占比达到了82%左右，其实占比为13%。

发言人1   02:09
因此我们可以看到就是公司的收入跟利润的一个主要来源，目前都源于制冷剂。这也是公司它的一个基本盘，并且长期来说对公司仍然有一个比较大的一个向上空间。因此我们就先就制冷剂进行一下近期的一个更新。首先这三代制冷剂它是一个供给管控的品种，主要的应用领域包括空调汽车空调、汽车，还有空调维修、汽车维修等领域。这中间它的维修领域的一个整体占比，在整个制冷剂的一个构成中间其实有占到一半，因此也会去平滑一些终端需求的一个波动。

发言人1   02:55
制冷机它的这个供给是有着一个配额制的。这个是因为就是从全球来看，我们要求制冷剂去进行一个升级换代。因此制冷剂从全球到我们国家都逐步的在配额制的一个状况下进行了供给的一个管控。我们国家是从2024年正式进行这个供给管控的。从当年开始每个企业它就没有办法在无序的去生产制冷剂了，然后他的这个配额也基本是按照需求来分配的。从2024年配额分配之后，国内企业的集中度就非常的高，整体的一个C23达到了70%以上。并且行业从2022年开始也就没有新进入者了。在这样子的一个严格管控之下，目前的制冷剂的一个产品价格已经从20222 2024年的2到3万，现在已经上涨到了接近6万块钱这样的一个水平。我们从长期来看，认为制冷剂目前的涨价空间依然是非常大的。

发言人1   04:16
这个涨价空间就是我们是由这个替代品去观测的。首先我们可以看到现在我们说长期更新换代，就是最后的这个四代制冷剂，它开发出来的比较成熟的品种叫做12345F，但是12345F它目前只能在汽车上面去进行相关的这么一个使用。那他现在的这个成本，大概是，在10万块左右。并且这个应用专利是在海外手里的，目前的这个售价的至少是30万块钱以上。他的这个专利，也要等到30年之后，才到7。因此，其实就是一定程度上的让11234YF的一个替代效益，就是没有办法在现在这种专利卡着的时候去进行替代。

发言人1   05:14
第二个是多数的这个四代方案，就是除了汽车以外，它没有一个像12345F这纯正的制冷剂的一个替代品。一般现在的这个替代方案都是去混配三代制冷剂。比如说在空调的CITI方案中间，目前你比如说他们开发出来的这个呃新的一个品种，454B这些，它仍然需要大量的去混配三代制冷剂2 32。因此这个其实就使得像2 32这个品种，它并没有一个比较好的一个替代效应。同时你比如说像我们刚刚提到的这个汽车制冷剂，12345F它虽然可以去替代汽车，但是替代后的这个效益会下降，因此充注量是会增加的。所以我们认为其实对于这个三代制冷剂来说，在一个供给卡位的一个状态下，已经形成了一个涨价的这么一个趋势。

发言人1   06:21
我们认为就是这个趋势所带来的这个天花板，其实并没有一个比较明确的一个限制。比如说之前大家可能是认为，比如说涨到1234F的价格或成本就会构成他们的天花板。但是由于我们以上提到的教育问题，或者说是没有办法完全替代的一个问题。其实这个空间其实不只是比如说我们铆钉的这么一个价格或成本的这么一个价的，这个是长期的一个逻辑。我们也更新一下近期的一个情况，今年其实整个制冷剂在海峡的一个封锁过程中，出口的需求是有一定回落的。我们从海关数据可以看到，部分品种的出口压力是比较大的，像2 32的出口数据有接近下滑了近50%。

发言人1   07:21
巷134115这些也是有了十个点以上的下滑。但是可能企业之间实际的这个数据会比实际的出口数据要稍微的好一点，但是也是有一定压力的。同时像经销商在海外还是有一定去库，以及像空调汽车在国补退后之后，都会有一定的压力。但是我们可以看到企业实际的经营数据，它的影响就是像置换像3美克的经营数据其实也还好。我们认为这可能是来源于制冷剂它固有的一些历史增长。你比如说像新能源车，对于2134A的燃油车的这个单号，较相较于燃油车来说，它是长期增加的。同时还有一些维修市场的一个自然增长。在这样的一个压力测试的一个情况下面，像22、32还有134、125这些主流的制冷剂较年初的上涨分别为40%、3%、12%和15%。

发言人1   08:31
这里面可能像2 32这种终端敞口比较大的这么一个品种，今年的压力是比较大的。但是在这样的一个情况下，这个Q3制冷机企业还是给空调企业去提升了，制冷机的长期报价。当时提升了2000块钱，到了接近64500这样的一个水平。这也是可以证明在一个压力测试下面，行业集中度高带来的超强的一个议价权。因此我们认为制冷剂的涨价确定性依然是非常强的。

发言人1   09:12
只不过它的这个斜率，可能因为需求的这个问题，在斜率上面可能会受到一定的影响。比如说在正常的一个情况下面，像前两年以旧换新的一个下面，整个资产这大概上涨的幅度一年有接近2万块钱这个样子。像今年虽然是被影响，但是也是个别品种都有一定的上涨，可能，综合的上涨幅度在5000块钱左右。那我们认为短期来看，如果说专家结束，它有望带来一定的这么一个补库，去提升当下的一个涨价斜率。

发言人1   09:49
中期来看，2029年制冷机的配额会进一步的去减量，那在减量的状况下，这个涨价斜率也会进一步的去提升。我们展望就是大概三四年维度价格可以到10万。如果说到这样子的一个价格的话，公司我们认为公司测算出来的这个业绩仍然有望做到翻倍以上还多的。然后长期来看，这次的一个涨价空间依然是非常大的。这个是制冷剂这边的一个短期跟长期的一个逻辑。其次我们就说一下公司的一些高端的一些辅材上料上面未来可能会带来的一些增长。

发言人1   10:35
巨化股份它长期是布局了非常多的一个含氟聚合物的，涵盖了像PTFE pvdf、FEPPFA全部居民，还有FFKM等非常多的一个品种。然后我们国内它是呈现了一个低端的聚合物，相对来说比较过剩。然后像高端的股辐射物还是被海外厂商大多数垄断的这样的一个状况。像聚化它也是在不断的去往高端品种去进军。比如说像我们先列举下像这个PFA这个含氟聚合物。这个聚合物它是四氟乙烯和PPVE的一个共聚物。它的用途就是比如说我们在半导体清洗蚀刻和沉积工艺的处理中间，它是需要使用比较多的失电子化学品的。这些失电子化学品它就需要用到这个半导体PFA制成的管件、接头、阀门。

发言人1   11:47
然后根据服务在线的这个数据，全球PFA的需求量大概是2万吨左右，国内的需求大概在4000吨。之前基本上是国内国外的和新厂商，比如说科目贷计算为这些厂商去垄断了这个市场。海外的这个售价在30到80万元不等。半导体级别的话基本上就是在这里面属于偏高的这么一个价格了。但是像国内的这个企业，基本上能够卖的还是一些低端料。这些低端料可能就是一个10万出头的一个价格。

发言人1   12:28
然后在这个半导体需求的一个扩容下面，我们认为PFA首先它的市场容量有望迎来一个快速的一个扩张，也会给国产替代迎来更大的一些机会。在这个时关键的一个时间点，区块的超纯的PFA也是迎来了比较大的一个突破。他在今年的上半年投产的1万吨的这么一个PFA，五月份也是举办了一个发布会。这个产品纯度等级批次是可以全方面的去对标海外的一些企业的那目前也在下游逐步测试和导入中，未来有望形成一个比较大的一个产品的这么一个新的一个亮点。

发言人1   13:22
第二个品类的话就是全氟聚醚这个品类。全氟聚醚它是一个合成类的含氟精细化学品，目前的应用领域可以在半导体里面去应用。长期的话我们认为它在液冷上面也有一定的应用可能性。

发言人1   13:41
首先就是在半导体这个环节，全部居民它是起到了时刻环节中的温控的用途的，作为冷却液的这个形式去使用。目前全球的一个总规模大概是在5000吨以上的一个规模。他之前的市占率大概占到70%到80%，然后是因为一些环保方面的一个问题，在2025年是正式退出了全部居民的全福安一个生产，然后可以用全部居民去进行替代。因此也带来了一些国产替代的这么一些机会。半导体这边的这个价值量也是非常高的。

发言人1   14:27
第二个的话就是在液冷领域可能会存在未来的一些用途。目前这个采取的这个液冷采取的这个方案是单向文版，这里面用的话还是水跟乙二醇。明年像这个随着这个芯片功率的功耗的一个提升，液冷方案是有可能去迎来迭代的。

发言人1   14:52
像奥创的这个方案，就比如说像下面冷板或者说是微创盖板，其实都有在测试。如果说未来迭代成相片冷板的话，我们之前测算它其实也能够带来5000吨以上的全幅居民的这么一个增量。如果未来使用即模式的话，它的这个增量空间会更大。因为季末式就等于说我要把我整个的柜子都浸泡在这个液体里面。因此还是会带来一个比较大的一个量的一个增长的那公司目前像聚化的全部居民的一个产能是1000吨，近期也会规划4000吨这样的一个节目。居民我们认为在一个国产替代或者说远期的方案迭代中间，都可能会具备一定的这么一个机会，等等以外，公司比如说还有像布局FFKM这种价值量非常高的一个全红明橡胶的一些品种。

发言人1   16:01
像半导体电子相关的一个产品上面，公司整体在今年是有实现0到1的，这种超纯的产品本身的质量都会有比较高的一个壁垒。因为它需要比较纯度比较高的一个材料，还需要比较高端的检测设备。那句话他十多年请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130前也是跟国家大基金合资成立了子公司。根据新的电子化学品这边具备了一定的研发经验。在很多的工程放大上面和客户的导入上面，也有了一个比较长的这么一个积累，因此我们觉得未来它的一些含氟氢材料有望成为公司新的一个成长的一个亮点。

发言人1   16:55
那整体来看的话，我们认为当下公司的制冷剂长期的上涨依然是有望持续的。短虽然有压力，但是依然是在涨价。那未来中短中中，无论是短期还是长期来看，只会更好也不会更差了。然后在高端辅材料上面也有望给公司带来一个新的一个成长曲线。我们认为单在制冷机这个业务上面，公司未来就的体量都都有望达到翻倍的这个水平。因此也是在继续的进行持续的跟踪跟推荐。欢迎后续各位领导有问题随时联系我们长江化工团队，谢谢大家。
