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发言人1   00:00
一个观点因为新洲邦还是传统锂电的一个非常优秀的一个上市公司。对这个开始向AI领域进行转型的拓展。所以整体上就非常符合大家在挖掘牛股，或者说从传统的主业再叠加一个新的新的故事，或者新的领域，给到一个估值产生一个双击的这个效应，是非常符合这样的一个逻辑。然后同时在传统主业这块新洲方这么多年其实业绩非常的扎实。无论是从这个客户结构，还是从海内外的结构，包括自己盈利的本身的韧性的角度来讲，都是非常的好。另外一方面，还通过公司这么多年不断持续的投入研发以及外援并购，来使得公司整个围绕氟化工产业链进行了一个多元化的布局。整个上下游还是非常的广泛，包括现在也终于拓展到了AI半导体领域，进行一个相当于一个横向的一个扩张。

发言人1   01:05
那整个这么多年跟下来，其实新东方发展还是非常的非常的稳健。然后在每一次关键的时间节点，也都获得了很好的一个跃升。它无论是通过内生还是通过外延的方式来获得一个非常好的一个跃迁。所以站在当下这个时间点，我们团队还是强靠新洲钢这个票。

发言人1   01:30
关于它的两个核心的板块，可能现在市场上都偏弱一点。首先是锂电，传统锂电这个板块。锂电尤其是关于碳酸锂，因为最近确实尤其今天跌的也非常的快。所以大家对于比方说6伏，包括电解液这块，可能确实会偏预期偏弱一点。但这个事情其实可以说市场已经演绎了差不多有三四个月。

发言人1   01:55
然后对于明年的储能的弱预期，其实是一个短期来讲非常难证伪。所以对于大家买业绩或者说看主业的人来说，肯定会非常难受。这不光是新六邦身上，其他所有的锂电主材身上都有这样的一个问题。

发言人1   02:10
但是随着最近各种各样的利空逐渐出来之后，包括像这两天欧洲的对于中国出口的电动车，然后包括像今天整个处退税，整个的一个减免。减少这块其实都相当于是边际上利空在不断的新增。未来我们可以看到的就是边际上的利空有可能没有什么对了，就是基本上属于一个利空出尽。所以今天像很多主机厂商其实已经有定的走稳，然后包括像龙头的电池厂也有一定的走稳。那后续随着比方说碳酸锂价格下来之后，大家可能会对于明年储能的预期有一定的修复。但是这个修复我们讲这个是看中期，对于明年可能预期上有一定的修复，但是短期确实还需要上市公司这个报表端有一定的明确的改善。

发言人1   03:00
那核心的大家关注的是电池厂的，或者说偏这个储能系统集成厂商的一个存货的数据。存货肯定要有一定的，叠加短期的排产不能下滑的太太明显。如果这样的话，我认为可能是一个短期破局的一个办法。这是关于锂电主料。所以这个位置或者说这个时间点，我们肯定对于锂电池不会那么的悲观。然后尤其在周邦身上，其实理念还是非常夯实的这块业绩。

发言人1   03:30
第21块就是AIAI的话因为新六坊是为数不多的，在这个AI领域里边，尤其是结合传统主业，它能放出来实打实的放出来业绩的公司。所以这块我们觉得因为AI这个宏大的叙事，肯定还是非常明确的。这块也不存在比方说短期破逻辑等等这些的问题。那主要还是看到公司后续的一个逐季度或者说逐年度兑现一个业绩，尤其是AI主AI新主业这块，相当于是它新增的东西来逐渐的兑现业绩的。那么大家对于它未来的成长性就信心可能会更加的充足。所以站在这两个时间点，我们对于锂电主业，包括AI新材料这块，其实都是偏乐观的一个观点哈那后面我就把时间交给承诺，由他来对这个深度报告来进行更深一度的分解。

发言人1   04:16
承诺，各位投资者晚上好啊，我是开源建新的承诺。然后我们八月初其实就发布了这个新洲邦的公司深度，今天股价也是有一些波动，我们也借着这个机会再给大家一些信心。然后我们认为当前市值的新旧邦其实是兼具胜率与赔率的。

发言人1   04:37
首先我们简单讲一下今晚的三季度业绩预告。根据公司预告的话，前三季度合计实现了15到15.3到15.8亿的规模。GD如果取中值15.6亿元的话，前三季度一共同比增长108%。那么请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。其中的话这个单三季度的终值是5.7亿元，同比增长116%，然后环比增长14%点，我们认为这个业绩其实还是非常惊艳的。

发言人1   05:13
回到基本面的话，我们首先把新宙邦定义为是一个电子化学品以及功能材料的平台性公司。过往市场其实都会将它定义成锂电材料以及是氟化工。如果我们复盘公司历史的话会发现，其实公司96年成立的时候，其他产品是电容及乙二醇。后来扩张到了这个电容器上游的功能材料，我们现在把它统称为电容器坏品。根据下当前的这个下游领域，公司把自己的这个三大部分的业务分为电池化学品，然后有机氟化学品以及电子信息化学品。

发言人1   05:55
我们回到刚刚说的这个平台性公司，公司从电容家人，然后00年的话进入了锂电电解液的领域。因为其实电解电容的这个功能原理和电池比较相近。公司上历史上在多轮收并购完成了这个产业扩张。14年控股了张家港瀚康化工，进入了锂电电解业的千年。然后二三年对于汉康已经完成了全资的持股。然后15年收购了三菱海思服，进行了这个有机氟领域的布局。然后24年增资了石磊，继续完善电解液液上游材料的六氟磷酸锂。也就是说公司从电容起家，然后通过一些收并购的这个外延方，完成了自己的这个平台型材料公司的布局。

发言人1   06:41
根据公司半年报的最新财务口径的话，上半年电池化学品收入的同比增速是超过了100%，是当前报表中的收入第一大类目。在营收占比达到80%，也是受到锂电材料周期的影响，所以过往锂电板块的盈利波动会比较大公司也是通过加强战略客户的合作，然后出海实现了销量的快速增长。而且通过持股了上游的六福石磊，然后包括我们刚刚聊到这个VC的港瀚康化工来保障的供给，进一步加强了一体化运营的优势。上半年整体锂电毛利率同比增长超5%，然后在收入占比是第一大。尽管锂电的收入增速比较高，但是由于毛利偏低，所以贡献主要利润其实是有机氟业务以及电子信息化学品业务。

发言人1   07:43
我们第二块业务的话就是看公司的有机氟。有机氟业务其实主要依托于它的两大全资子公司海思服以及海德服。海思服其实是公司15年收来的公司，然后18年是成立了这个海德福，进入了韩服聚合。如果我们当前海思服务这笔收购其实非常成功，15年的时候公司以6.84亿价格全资收购了海思服，当年的对价是11位PE那么我们可以看到25年海思服的净利润其实已经达到了7.6亿。16年至今十年，海思福合计对这个上市公司的净利润贡献其实超过了40亿。从报表的口径看，这个其实能证明新洲邦的投资眼光，以及海思弗是一个质地非常好的公司。

发言人1   08:33
海思服当年的主业其实是60.7，以及下游的这个含氟精细化学品。它当年的起家产品是，公司现在定义为一代服，也就是含氟医药和农药的中间体，以及氟橡胶的硫化剂。现在发展到了二代以及三代伏。二代服的核心产品主要是含氟冷却液，用于半导体蚀刻的控温冷却以及数据中心新模式冷却。含氟的溶剂和清洗剂主要用于精密元器件的清洗。然后三大夫主要是一些0到1的产品，这个具体举例子品类的话包括这个全氟异丁丁以及氟醚橡胶，还有光刻胶单体等高端氟化物的应用。

发言人1   09:16
我们可以看到公司有机氟定位其实一直是聚焦高端细分市场的。毛利率也一直相对来说比较稳定，而且这个盈利能力比较好。20年上半年的话，这个披露口径业务基础业务整体的毛利率是在55.7%。因为聚焦高端细分的氟化工领域，然后公司定位是不参与国内中低端常规氟聚合物的竞争。所以这个往后来看，由于这个二代三代服的体量，未来有机氟业务公司的目标是毛利率维持60%以上。

发言人1   09:51
那么我可以展开一下有机服务业务的这个二代伏电子氟化液。然后核心品类就是这个全服居民以及轻浮迷，这个电子氟化液的化学品的这个特性就是比较稳定，然后热传导的性能比较优异。过往在半导体的主要应用领域，就包括晶圆清洗、蚀刻，包括设备机台的冷却，都是比较成熟的应用场景。

发言人1   10:17
过往的全球核心玩家主要是海外的3M以及索尔维。3M以他之前的这个S13283牌号为主的相关产品，过往在全球电子级氟化业是垄断地位。根据一些公开信息，3M过往的全球份额是在70%左右。但是由于欧美的环保政策收紧，那么3M的它这个全覆盖产品，它在生产过程中会形成一个相对的tfs污染。曾经的被罚被欧美的相关百亿美元。

发言人1   10:55
在22年12月的时候，3M就宣布要全面出P的相关产品。尽管他是22年12月就宣布退出，然后但是实际的这个生产是到25年年底才彻底停产。也就是说在22年有这个官方信息以后，其实23 2425年3M还是，连续生产了三年。在22年年底的时候，三披露了他的这个people相关的销售收入是在13亿美金左右，其实还是一个全球垄断地位，它的退出将颠覆相关产品的供给格局。我们刚刚说的他是22年底退出，然后25年底才彻底停产。所以在他宣布停产之后的三年，他还是做了一些生产。也就形成了现在的渠道以及库客户的一定库存。所以我们认为行业真正的展现出供给的短缺应该是从27年开始。

发言人1   11:55
海外过往的竞争对手最大的是比利时的苏尔维，它会迅速承接海外客户的头部的高端订单。但是我们要知道这个3M退出主要是因为环保政策的影响。海外厂商其实都会受这个约束，所以在产能扩张上是有一定难度。

发言人1   12:14
以上就是电子氟化业的第一个逻辑，其实非常简单，就是因为环保政策的原因，曾经全球垄断份额的龙头，它宣布永久退出了这个行业。其次就是需求端，我们也能看到现在随着AI的发展，半导体领域无论是这个设备还是晶圆的出货都在高速增长。所以不仅是供给出新的逻辑，在电子级氟化液它还会有需求扩张的成长性逻辑。

发言人1   12:41
根据新宙邦披露的话，公司的电子级氟化液在半导体制程冷却，然后精密清洗数据中心新模式液冷的相关领域，它都实现了批量出货。我们也知道半导体领域由于是高产业，它的验证周期比较长，所以公司提前导入，然后大的战略布局会形成一定的验证先发优势，在半导体领域会形成相对较强的竞争力。那么公根据公司的最新披露口径，氢氟醚的产能是3000吨，然后沉浮聚醚是2500吨，合计现有氟化液总产能达到5500吨。此外公司还有布局一定的扩产项目，所以不会担心，不用担心会存在这个产能不足的情况。那么呃根据公司披露，半导体孵化业也顺利拓展了全球的部分客户，包括海外客户也在积极的对接中。根据公司披露的话，未来全球份额目标是60%到70%，这里我们提醒一下，阜兴慜冷却液的财务口径是确认在我们以上聊的这个电子信息化品氮氢氟醚的收入，还是确认在有机氟的报表口径。

发言人1   13:58
我们看到上半年年公司电子信息产品实现了9点五六亿收9.56亿的收入。除了全氟聚醚冷却液，它还有这个电容化学品。我们刚刚其实提到了公司成立的时候，就是从电容化学品起家。也就是96年成立到现在，一共同时深耕了行业30年。其实在行全球都是一个垄断地位，基本实现了对全球铝电解电容，然后超级电容以及相关的这个行业领域的前二十大企业的全覆盖，全球市场份额达到50%左右。随着AI数据中心对固态电容、叠层电容、铝电解电容的需求增长，对这个电容器的高端电解液、导电高分子，然后电子浆料，包括封装材料的需求持续增长。我们非常好公司电容化品，随之电容行业的需求放量。整体看的话，电子信息化学品它是不拆分电容以及以半导体冷却液合计看的话，这个整个收入是实现了收入增速超40%。

发言人1   15:09
新洲邦的这个主要投资逻辑其实就是它锂电的基本盘非常稳定，能实现供需贡献收入。然后现在半导体的迎来了一个非常大的需求以及供给端的变化。公司定位是平台型材料公司，过往主要是因为锂电收入占比比较高，所以无论是报表还是股价，主要驱动其实都是跟随锂电的周期。另外两大有机服务，包括电子信息化妆品的业务，无论是收入还是盈这个盈利能力其实质量都非常高。电子信息化学品之前其实电容的话是公司的起家业务，那会这个全球卡位非常好，市占率接近50%，有望跟随数据中心放量。半导体相关的是电子化学品，不仅是跟随行业需求增长，而且还会有全球过去的龙头供给出新的逻辑。另外的话就是公司的这个有机氟业务，它其实过往一直保持着非常高的盈利能力。未来也有望随着二代伏的电子氟化液以及三代服的潜在的财付一定金等相关的0到1产品加快收入增速。

发言人1   16:22
根据我们的预测，我们预计全年公司的规模净利润今年是达到22亿，然后27年展望是29亿，对应今明年的PE分别是21和20倍。我们认为公司的成长逻辑也比较明确，今天也是受一些非基本面的信息扰动，认为当前股当前位置的公司其实是被强烈低估的。今天的股价波动不影响良好。

发言人1   16:51
以上就是今天的新六坊深度的路演，也欢迎各位投资者和我们团队深度沟通。这个新手方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。

发言人1   17:11
本次会议仅面向开源证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供在新媒体背景下研究观点的及时交流。第三方专家发言内内容仅代表其个人观点、所有信息或所表述的意见，并不构成对任何人的投资建议。未经开源证券事先书面许可，任何机构或个人严禁录音、转发及相关解读。涉嫌违反上述情形的，我们保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。
