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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加太平洋化工近期草安磷行业投资机会。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次交流会的内容不构成任何投资建议，参会者自行承担证券交易所产生的风险。交流会采用白名单制度，参会人员应为白名单范围内特定客户，非白名单人员禁止参会。

发言人1   00:26
交流会涉及知识产权，为受邀嘉宾及其所在单位和太平洋证券股份有限公司共同拥有。根据法律法规、部门规章和自律组织规则规定，未经许可，任何人不得对交流会进行录音录像、修改、加工、公开引用主要观点、发布、转载、贩卖等行为。如有违反，嘉宾单位及太平洋证券将保留追究其侵权责任的权利。

发言人1   01:01
好的，尊敬的各位投资人老师，大家上午好。我是太平洋证券化工研究王海涛。很荣幸有这样的一个机会去跟各位老师再去汇报一下传媒行业最近的一些变化及相关的一些投资的机会。在这个汇报的时候，我想主要是沿着这样几个大的方向去跟各位老师交流。去。第一个就是我们简单的去梳理一下最近一段时间我所观察下来，传媒行业的一些比较高频的数据，以及比较显著的一些变化。那第二个，就是想跟各位老师汇报一下，从运行业，那在最近一段时间里面，在供需方面的一些比较大的这样的一些特点。那第31个，就是最近一段时间我们看到黄金价格有比较持续的大幅的上涨，这背后的一些推动的一些因素。最后可能就落脚到我们关于曹文明行业的一些投资的机会，大概是这样的几个方向。

发言人1   02:02
那草安磷，应该说是重要的一个灭生性的除草剂，与草甘膦、百草枯和敌草快是并列为四大灭生性的除草剂。草甘膦我们知道它相对来讲还是一个比较偏大众，或者是使用比较这个市场的这个赛道比较大的一个品种。如果从全球的角度上来讲，已经是接近百万吨级别的这样的一个农药的一个品类。而草安磷尽管在最近几年我看到下游市场的需求的增速是比较快的，但是截止到目前为止，仍然是一个刚刚过了10万吨级别的这样的一个小型农药的一个品种。与草根年来讲，实际上是差相差不多一个数量级别。但是最近一段时间确实看到草根的整个的这个市场的规模还是出现了一些很显著的一些变化。那背后，除了我们知道这个百草枯的一些禁用，现在是越来越把它越来越广，同时比草快的抗性也变得越来越加强。草甘膦和草铵膦已经成为了最重要的两种灭生性的除草剂，我们笼统的称为是双草。

发言人1   03:19
但是最近的一段时间，尤其是最近一两年，我看到草甘宁这边的发展也面临着一些监管以及生产方面的一些问题。这就使得长安珉成为越来越受大家重视的一个方向。以上就是草安宁的一些基本的一个信息。接下来我们就去把最近一段时间所观察到的，草安麟这个市场的一些高频数据所体现出来的一些变化，先跟各位老师去做一个汇报。

发言人1   03:47
如果从整个大的周期来看的话，几乎我们可以认定为在二十四五年底，25年初，差不多是看到了整个这个行业，或者是长安全这个价格的一个偏低的一个区域。当时在24年底的时候，我们看到曹安民的价格是报到了5万3500一吨左右的这样一个情况。如果以当时的情况来看，行业平均下来的一个毛利差不多是在一吨亏损千0 31块钱左右。这样的一个情况应该说是整个行业几乎都处在了一个亏损的一个状态。巴斯夫在24年7月份的时候，也宣布要停止他在德国的川达布萨克和法兰克福两个基地的这个草氨纶的生产厂。到了26年，我们看到整个长安棉的价格就开始出现了一些持续上涨的一个状态。尤其是到了八月底九月初的时候，看到还出现了一些加速的一个迹象。

发言人1   04:45
简单的我们回顾一下26年整个的安全价格的上涨，差不多可以把它定义成是两个阶段。第一个阶段我们可以理解成是因为这个政策所进行的一个触发的一个因素。那么在26年1月8号的时候，我们看到财财政部和税务总局是公告，自4月1号起取消草案金草胺磷等原料出口的退税。这就导致了上半年其实在窗口期的这样一个出场抢出口的动作相对来讲是比较明显的。进而把传媒的价格从25年年底的低位大概是43900左右的价格，是慢慢的推高到了49000块钱左右的这样一个情况。

发言人1   05:31
第二个阶段，主要是因为一个很重要的一个生产的中间体，二乙酯，它的这样的一个供给的扰动所触发的。那我们就看到了在9月9号的时候，单日草安宁的价格就跳涨了2500块钱左右。那9月14号那部分的企业的报价就已经跳涨到了6万块钱。这样一个最近几年的一个高位的一个情况。当时主的一个成交的价格差不多是在53000左右。到了9月24的时候，我们看到最新的这个报价仍然是在6万元左右的这样一个位置上进行一个运行。

发言人1   06:10
与长安林相似的，我们看到在金长安林这边也出现了一些同步的走向，而且整个价格涨幅的这个斜率可能会更陡一点。在9月17号的时候，我们看到百分之百50%金草二磷锰业折板价的这个折板的这个价格是从这个6万块钱是提高到了9月24号的7万块钱一吨左右。从这个融资渠道的这个信息来看，10%和20%金朝的稚气在9月10号和9月25号完成了两轮的提价。那每一轮提价的幅度分别是在500块钱一吨和1000块钱一吨左右。也就是说草安麟整个的这样的一个价格的走势和从和这个青草林价格的走势出现了去协同。而且整体的这个涨幅在九月份的这样的单月的情况，出现了一些加速的一个迹象，这个是价格的高频数据。另外还有一个就是从整个行业盈利的情况，我们也看到出现了一些扭亏为盈的这样的一个计算，这样的一些迹象。

发言人1   07:20
如果以百川盈孚的这个口径来去做一个测算的话，截止到9月25，我们看到草安麟周度的这个毛利已经是恢复到了一吨2536块钱左右的涨幅和位置上。环比是上涨了232%，同比是上涨了120%。这个应该说是在24年3月以来，两年半左右的这个时间里面，首次恢复到了这样的一个毛利为正的一个状态。应该说从22年到23年上半年，长安年行业开始出现了长期的这样的一个亏损，而且一直是延续到了26年上半年，我们才看到了整个行业亏损，它出现了这样的一个逆转的一个迹象。但是我们可以看到，如果从长远或者是整个周期的这样的一个角度来看，实际上现在的位置当然说不能算高曾经我们在21年的11月份的时候，早一点的价格一度达到37万元1吨的这样的一个历史的高点。那当时实际上是叠加了我们整个一个周期的一个大的一个顶点，背后的原因也有很好双控等等这些因素共同的推动。31 71000 371000吨的这样的一个价格，目前看下来，实际上仍然是一个遥不可及的那样的一个位置。目前我们距离这个37万亿的价格市场还有很高的这样子。

发言人1   08:57
请关注公众号思维纪要，这更多纪要请加V西安20210130。当然目前的这样的一个生产背景，以及整个周期的位置实际上是不同的。但是整个的这个空间或者是钱来说还是存在的。当前的价格这个历史分类来看，仅仅是位于大概38%分贝左右的这样的一个位置上，这个是从盈利率和价格的角度来看，另外还有一些量上的一些数据。整体上看下来，今年以来我们看到这个草安宁的行业呈现出来了高开工和低库存这样同时并存。这样的一个情况，应该说目前我们国内团联的这个产能，是初步核算下来差不多是在17万吨出头左右的这样的一个整体的量级上。而全球的草安麟的产能差不多是在18.7万吨，接近19万吨左右的这样的一个同质量。我们国内我们中国的这个产能占全球的比重已经是达到了90%以上。从产量的角度上来讲，26年1到8月份，国内草安麟的这个产量是在9.4 3万吨左右，是同比增长了34%。

发言人1   10:13
如果年化下来的这个开工率的话，差不多是在83%左右的这样的一个水平上。曾经在25年年底的时候，我们看到国内的这个开工率一度是超过了90%以上。整体的这个开工的水平应该说是处在一个比较好的这样的一个运行的一个状态。而另一方面从库存的角度上来讲，应该说我们持续的处在了一个去库的这样的一个节奏之中。工厂的总库存从25年的接近1万吨左右，已经到降到了26年六月份中旬的差不多2130吨左右。而到了9月25号，上周看到的最新的这个数据，经过百川盈孚的统计，差不多是进一步降到了1070吨左右，是同比下降了75%。210个上游原料的供货的周期进一步的拉长到了20天以上。从因此我们说在这个整体的行业库存普遍偏高的情况下，现在这样的一个持续去库同时又叠加一个库存极低的一个情况，就导致了当前这样的一个价格的一个持续的上涨，以及我们所观察到的可能供给偏紧的这样的一个格局。

发言人1   11:38
那以上就是一些近期我们观察到整个传媒行业的一些一些偏高频的数据。以及出现了一些变化的趋势。接下来就从供需两个方面，我们把这个行业再去做一个简单的一个梳理。供给这方面简单的定性就是一些政策上的变化，就导致目前整体这个产能几乎是已经出现一些天花板天花板封锁的这样的一个迹象。在二三年12月份的时候，我们国家发布了产业结构调整指导目录。2024年的将草安麟生产装置列入了限制类，从制度的层面是关闭了产能扩张的这样的一个可能性。这也就意味着即便未来可能出现一些价格持续的上涨，可能我们现在仍然很难再去进行一些新的产能的审批的一个释放，正是基于这样的一个政策上的一个变化，我们认为在接下来整个长安林的产能进一步扩张的这样的一个大的逻辑几乎就没有了。这个可能也就奠定了本轮这样的一个周期，与当时在18年、21年左右的那一轮的传人的上涨一个最本质的这样的一个区别。

发言人1   12:58
那如果从整个供给或者是产能的这个格局上来看，刚才其实我们也已经跟各位领导汇报到了，全球差不多是在接近19万吨左右的这样的一个量级上，大概是在18.7万吨左右。而我们中国的产能是在17万吨多一些，占整个全球的比重是在90%以上。那在海外的部分，我刚才我们也提到了，阿夫是在24年的时候是关停了德国的草安林的两个工厂，印度UPL的这个产能现在看下来也几乎只剩了大概0.8万吨左右。那海外整体上算下来的话，那也就在1.72点8万吨左右的这样的一个整体的规模上。

发言人1   13:47
而国内这一边，17.1万吨左右的这样的整个的产能，也主要是有一些大的玩家在，同时还叠加了一些差不多在整体在1万或者是一万以下的这些偏小的一些玩家。比较大的主要是集中在三家的手里，一个就是内蒙古上点的，就是河北诚信旗下的这样的一个公司。它目前是有7.5万吨的这样的产能，应该说是我们国内甲胺磷，这不是国内全球甲胺磷最大的这样一个生产的一个，整个这7.5万吨左右产能占国内产量的比重是接近50%到百分之48 49左右的这样的一个位置上。然后排名第二的，就是山东裕盛，大概是有一个2.4万吨左右的这样的一个能。然后第三个就是我们很重要的一个上市公司四川那边的利尔化学，大概是在2点三五万吨左右的这样的一个情况。那其他还有一些企业，可能它整体的产能就都不足2万吨，都在1万吨或者是一些偏小的这样的一个大概的这样的一个范围。以上就是整体这个长联行业产能的这样的一个格局。

发言人1   15:03
另外一个就是从需求的情况来看，确实在最近的几年，尤其是最近两三年的这个情况，我们看到曹安民下午的需求出现了一个持续快速上涨的这样的一个大的一个趋势。那如果从我们中国的这个产品的产量上来看，20年的时候只有大概1.8 3万吨左右。到了25年的时候已经是增长到了12.0 4万吨左右。年均复合的增速是超过了40%，大概是在45%左右。另一方面，我们看到全球的需求是从22年的大概4万吨左右。到了二三年的时候，差不多就达到了6万吨左右，增长了50%。到了25年的时候，初步我们感知下来，应该是在12万吨左右的这样一个情况下，也是一个增速在百分之也是一个快速增长这样的一个情况。到了26年前，五月份的整个下午的需求的同比增长，也是在50%左右的这样一个较快速度的这样一个增长。

发言人1   16:10
当然这里面可能跟刚才跟各位老师汇报时候，我们看到一个是产量的一个口径，一个是需求的口径。这两个市场还是有一个比较大的一个不同。就是产量这边相对来讲还是相对去好找一些数据，但是需求这一边的数据相对来讲可能会口径不同。同时这个权威性可能会也会有一些差异。所以在这里面我可能就是给各位领导一个一个概念，就是整体的这个需求的增长可能还是比较大的这样的一个快速的这样一个发展。刚才提到的这个产量的口径，相对来讲可信度可能会更高一点。另外还会有一个口径，就是我们可以再去从这个出口，可能再去找一些支撑的一个因素。但是这里面可能也会带来一个研究上的。

发言人1   17:06
也就是从2022年开始，草甘磷草胺膦和精草胺麟就被统一的归入到海关的这个编码，就是其他非卤化有机磷衍生物这样的一个编码里面去。没有办法把它单独拆开，这样的话可能也就给我们在它的这个出口端，想要去找一些数据上的支撑，也出现了一些很难做到一个极其精准的这样的一个情况，只能是掌握一个大概的一个脉络。那为什么在过去的几年的时间里面，我们看到长安珉的市场一直相互需求出现了这么快速的一个增长？总结下来可能还是有这么大概三个因素起到了一个比较重要的作用。

发言人1   17:50
第一个就是我们看到了刚才就在开篇的时候讲到了，草甘膦与百草枯、草甘膦等等是并列的这个除草剂。但是在过去的时间里面，这个百草枯的禁用实际上是出现了一个持续明确的这样的一个弹的发展。百草枯，因为女性现在看被越来越多的国家被禁用，那么他对于这样的一个恶性杂草的一个防晒的一个需求，有相当一部分就转向了这个草案里。主要还是因为这个甲氨磷对于这个恶性杀伤，尤其像牛筋草、小沸腾等等这些，还是有很好的这样的一个灭杀的一个效果。所以简单来讲就是百草枯的禁用。给早安人的替代留出了一部分的空间，这是第一个因素。第二个因素，就是草甘膦的这样的一个的一个监管风险的一个外力，也使得它的一个一部分的市场被传人所替代。应该说草甘膦仍然是全球很重要的一个农药的大的一个单品，但是确实也面临着诸多的压力，一个就是这个抗性杂草的一个扩散，以及与其他相关的诉讼和监管的一个风险。

发言人1   19:13
在2015年的时候，世界卫生组织将草甘膦是列为了2A类的致癌物质。戴尔这个相关的诉讼，也一直是受到了全球，甚至不只是我们化工这个行业的关注，目前初步累算下来，这个累计的赔偿已经到了160到200亿美元左右的这样一个量上。在今年的上半年，我们看到还有另外的一个变化，就是在五月份的时候，我们看到巴西劳工部也提出了诉讼，诉求是全国是禁用与禁售草甘膦。如果说巴西的这样的一个禁用也是落地的话，那势必使得未来草甘膦的价格需求也面临着进一步的一个压力。要知道巴西是不只是南美，甚至是全球很重要的一个作物生产新农药的一个使用的一个市场。如果这边出现了一个比较大的一个变化的话，那将使得草安麟的相应的应用也带来进一步的一个压力，进而给草安林这边的一个这个市场的一个空间，带来进一步的一个释放，这是第二个。就是对于草甘膦的这样一个风险，监管的风险的AB以及下游市场的一个压缩，可能给这个草案银行带来一定的这样的一个空间的这样的一个替换。

发言人1   20:40
第31个就是发现整个下游的需求也出现了一个持续的增长。当然这个需求主要是来自于这个转基因种子的这转基因种子市占率在这持续的一个提升，那超那抗草胺磷转基因作物的推广，正在把草安麟从我们原来说的这个备选的方案，逐步变成一个跟草甘磷并列的一个标配的一个方案。柯迪华在2019年的时候推出了抗藻胺碘的大痘痘一个种。

发言人1   21:13
到25年的时候，我们看到美国大多数种子的市场份额上是达到了65%。已经是到了一个很高的这样的一个市场的一个占比。而巴西市场我们看到整体的这样的一个抗潮安宁，大多数织的一个推广，也在持续的一个推进，甚至是已经有明确想要在二三年，在36年的时候，这个渗透率可以达到3分之1左右的这样的一个水平上。而国内这边，我们看到抗草胺磷的这个整形，大豆登记的加速也在持续的增加。目前大豆的登记已经到了十家左右了，玉米登记的话差不多是在九家左右。而随着这样的一个转基因种子的市占率持续的提升，也会给林下游的需求带来越来越广阔的这样的一个市场。以上这三点就隐藏在在过去几年我们看到传林需求持续快速增长的一个背后的一个原因。

发言人1   22:13
分析完一些偏长的这样的一个市场的一个格局之后，我们再去再去回溯一下最近尤其是26年以来这几个。我们看到这个草氨磷价格持续上涨，供给偏紧。然后所所体现出来的这样的一个背后趋势哈那后面隐藏着怎样的一些推动的一些因素。

发言人1   22:37
首先一个可能还是在这个政策中，我看到有一些比较大的一个变化。刚才也提到了，在2226年1月8号的时候，草安麟我们的财政部和税务总局是发布了关于调整光伏等产品出口退税政策的这样一个公告。那这里面也涉及到了我们相关的查询和经常案件，等二十余项农药原药产品的增值税出口退税的一些变化。也就是要从4月1号起进行一个取消这个出口退税。如果按照9%的退税率来测算的话，那船联出口成本将会增加大概3500块钱左右的这样的一个水平。当然这样的一个变化就势必使得在今年上半年的时候，形成了一个短暂的这样一个创强出口的这样的一个窗口。

发言人1   23:30
在1到3月份的时候，就想要在这个4月1号取消退税之前，在一季度的时候，我们看到海外客户出现一些集中下单的这样的一些情况，那这对于整个下游的需求，整个价格的从底部上涨，它还是起到了一定的这样的一个一个推波助澜的一个作用，这是第一个变化。那第二个变化也是最近一个来月，看到这个草草安联价格出现加速上涨的一个原因。就是我们看到很重要的一个中间体，这个二乙酯出现了一些供给上的一些扰动。草原生产的一个很重要的一个环节就是这个中间值，叫这个甲基亚磷酸2以及止，简单的把它离叫成这个二离子。他的这个模型型材的一个宋公子，就是湖北大润这边，因为，因为这个技术秘密诉讼终审的判决。从8月3号起，对这个二级纸的生产的车间要实施阶段性的停产，并且进行替代。那么后续生产的这个二级型将会优先供优优先供应这个鸿鹄一泰指定的这个公司。

发言人1   24:42
大润的这边的整个的产装修的产能大概是在4万吨左右的这样的一个一个能力。大概是占了全国商品化名义产能的一半左右的这样的一个份额。而这样的一个阶段性的一个停产技改，以及后续的一个供给范围的一个指定，就使得整个行业面临着这个二乙酯出现了一些阶段性的一个供给的一个紧缺，以及未来供给的一个市场格局的一个比较大的一个变化，这里有正是因为这样一个比较显著的一个变化。就使得在九月份的时候，你看到整个全年的这个价格的报价出现了一些，频繁的一个上涨，甚至是出现了一单一意的这样一个情况，这是第21个就是我们看到因为一个很重要的中间体的一个生产以及供给的一个变化所导致的长期价格上涨。那第31个背后的因素还是来自于整个的供库存端的一个极低的一个水准，对于整个未来市场的一个供给的一个紧缺，或者是未来的一个平稳供给的一个担忧，出现了一个持续的一个增加。刚才实际上也跟各位领导汇报了，我们库存从去年或者是今年年初大概在1万到1200012000吨，1.2万吨左右的这样一个量级上，在出现一些持续去库的一个情况。在这个六月底七月份的时候，可能还有这个两千多吨左右的这样的一个库存。

发言人1   26:17
而到了9月25号，就在上周的时候，我们看到这个库存已经掉到了1070吨左右的这样的一个位置上，应该是处在了一个极低的这样的一个水平。上游供货的这个周期现在看下来也已经到了20天以上，甚至出现了可能没有余量再去接新单的这样的一些一些事情，或者是这个消息在平台的释出。如果这样的一个情况持续存在的话，叠加目前我看到还处在了一个南美的需求的一个旺季的一个尾声，那就使得后面整个产品的一个供给，面临着一个持续承压的这样的一个大的一个可能性。那以上这三点可能就是导致了在26年以来，尤其是九月份，我们看到早年的价格持续上涨一个最主要的原因。

发言人1   27:13
那最后可能就落脚到我们这个投资上应该说在我们的A股市场里面，这个团林相关的最好的或者说我们最推荐的表现还是利尔化学为主。利尔化学应该说是我们国内早安邻和青草安林的这样的一个双龙头的一个企业。之前草安宁的整个产能的占比可能会要高一些。但是随着现在的它的持续的开发的投资，以至于这个产能规划，后面的青草安宁的占比可能要超过草胺磷的这样一个贡献。那目前目前利尔化学的草安麟的产能差不多是在2.3万吨左右。其中它的绵阳本部这一边是有一个8400吨的左左右，8400吨左右的这样的一个能力。

发言人1   28:05
另外在广安这边还有一个1000吨左右的这样的一个能，另外还有一个有一个1万吨左右的一个量，另外在广安这边还有一个1万吨左右的一个在建。那么现在看下来应该是处在了一个合计下来是一个2.3万吨。那么在线的这个1万吨的话，是一个50%的一个草原人的一个原有900之后，我们是初步按照一个5000吨左右来去做计算。如果再叠加在一起，差不多是这一个2点三五万吨左右的这样一个水平。然后清朝零这边，它在广安这边是有一个3000吨左右的这样的一个水平。目前是处在了一目前是一个稳定运行的一个状态。

发言人1   28:47
另外还有一个规划了一个7万吨左右的这样一个未来的一个能，同时我们看到他在湖北力拓那边已经是批复了一个1万吨的精草胺磷的一个产能，目前还处在了一个在建的一个状态，后续还有一些进一步扩大的这样的一个可能性。同时他在湖南金池那边有一个2万吨的精华，是一个是已经投产在本地运行的这样的一个状态。所以后面随着它的几个比较大的经常用的一个规划的一个能，后续他在金桥这边整个产能的一个释放，还是很值得未来的会很值得期待。

发言人1   29:31
今年整体利尔化学这边从今年的情况来看，应该说处在了一个比较持续向好的一个水平。今年上半年公司也是实现了营收48.1 6亿元，是同比是微涨了6.8%。归母净利润是2.5亿元，是同比是略微下降百分之。当然这个利润下降主要是因为这个汇兑损失所导致的大概是形成了接近6700 6300万左右的这样的一个汇兑的一个损失。所以这一块对于整个公司这边的，利润还是产生了一定的负面的一个影响。但是如果从这个公司的盈利能力，其实这个毛利率这一块，我看到还是出现了一个持续向好的一个情况。这个跟我们刚才所汇报的草氨磷的价格以及盈利情况的变化，实际上还是符合的。它的这个农药原药板块的毛利率。

发言人1   30:27
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。从24年的16.9%，已经回升到了25年的18.16%。然后在今年的上半年是进一步的提高到了19.33%左右，在持续的向好的一个情况。所以后面如果这个长联的价格还在持续的一个上涨的话，那关键华雄认为是一个会有突出收益的这样一个可能。那同时，可能公司的这个管理方面比较出色一些变化。这个也是最近一段时间市场关注度比较高的。主要的原因就是，之前华润双鹤是以大概56点五六亿元的这样一个成本去受让这个量化学23.5%的这样的一个股权。如果这个交易完成后，实控人将会变成中国华润。而当前看下来的话，这样的一个数量的一个价格的溢价率还是比较高的那未来给公司的整个当前股价的一个上涨，还是留住了定的一个空间。

发言人1   31:32
以上就是我们最近一段时间针对枣林市场的一些跟踪，以及后面的一些原因的一些分析，以及相关的一些投资机会的一些分享。今天的这个汇报就先到这里，后面我们再去找机会跟各位领导去汇报。然后提前先跟各位领导祝一下节日快乐，我们这个国庆节之后再见，谢谢大家。感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，谢谢。

发言人1   32:04
本次交流会的内容不构成任何投资建议，参会者自行承担证券交易所产生的风险。交流会采用白名单制度，参会人员因为白名单范围内特定客户、非白名单人员禁止参会。交流会涉及知识产权，为受邀嘉宾及其所在单位和太平洋证券股份有限公司共同拥有。根据法律法规、部门规章和自律组织规则规定，未经许可，任何人不得对交流会进行录音录像、修改、加工、公开引用主要观点、发布、转载、贩卖等行为。若有违反，嘉宾单位及太平洋证券将保留追究其侵权责任的权利。
