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发言人1   00:00
各位领导，大家下午好，我是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130环境辛苦分析协理会。感谢大家来参加我们辛苦探寻第98期的线上汇报，本期将给大家汇报两个标的，崇德康威和皇冠新台。最近这个新股发行数量是明显减少，所以我们要把接下来即将上市的两家有说沪深的公司跟大家做个简要的一个分享。同样的在正式汇报之前，我们先提示一下，本次的汇报并不代表我们的推荐建议。关于相关标的接受更多新股和次新股的推荐建议，我们欢迎大家会后跟我们去做更多的沟通。

发言人1   00:47
首先回到正题，首先给大家汇报第一个标的通则，康威和康威的产品比较简单，其实就是说无线宽带接入产品。所以我们给它起了一个标签，就是全球宽带连接终端及智能解决方案提供商之一。公司的这个产品就像我们刚刚说的，主要是做无线宽带接入的，包括基于目前的4G5G我们说无线的这个场景去做一些客户的一个前端的一个设备。那具体的产品来看，可以分为几个，一个是客户的一个终端的一个设备，一个是便携式的一个产品，还有说工业电子产品这么几类。

发言人1   01:32
那目前来看的话，客户终端设备就是我们文中写的CP这个产品是公司收入的一个主要来源，大概在收入比重中占比8成，也是我们后面主要去讨论的一个产品。它的工作原理，其实就是我们说的从基站去接收一些无线信号。然后通过我们这个中断，然后转化成我们看到的这个可以用于手机、电脑，包括说一些家居的一个产品。然后去做的一个以太网也好，通过wifi这种连接也好的这么一个，可以说是连接的一个通讯的一个盒子。我们会看到公司的产品目前是广泛应用在像家庭，然后企业，然后包括说商业以及说工业等等这些场景，然后基于4G5G的无线宽带去做连接。目前的整个核心客户是覆盖了全球差不多有八十多个国家的一些主要的运营商。从公司的这个产品架构来说的话，也可以实现多种通讯芯片的一个多技术平台的一个架构。

发言人1   02:50
从公司的这个木头IPO的这个情况来看，主要其实投入两个方向。一个就是研发中心和信息化的一些建设的一个项目，一个就是全球的一个营销服务网络建设。实际上也包括说一个整个的一个可以说客户渠道的一个建设。好，我们会看到公司的这个木头的投入实际上是没有产能的一个投放的项目的，跟很多公司都不太一样。主要的原因，我们会看到公司的生产其实主要是通过外协为主。公司实际上就主控两个两块，一块是研发，一块是销售。公司预计募集资金14.9亿，实际募集资金19.8亿。

发言人1   03:38
说一下行业的一个基本情况哈那我们其实在国内来看的话，其实大家也能够看到，其实国内的宽带网络建设其实是基于光纤，以光纤为主。然后基于这个5G包括4G的无线的接入带来的整个的一个宽带的一个建设哈那我们会看到，其实在5G之前，由于4G包括说之前的2G3G也好，它的信号的一个不稳定性，所以说主力的宽带的网络建设其实都是一个中线为主。那在5G之后，那5G的相对来说高速率，低延迟。还有说它的一个比较宽一点的连接的一个特性，以及说它的无限的属性。所以，由于它能够提供可以说接近光纤的这个网络的一个体验，所以我们会看到目前的应用是在逐渐的一个增多。当前大概有159家运营商，那是通过5G来提供固定无线接入的这么一个业务哈那从第三方的这个预测来说的话，那未来基于5G的无线接入数量会逐渐增多。从2015年底大概是一点一点85亿的连接的量，会提高到2031年大概3.5亿的一个连接量。当然中间的主体到未来主体5G的连接的一个CM比大概是占了九成。

发言人1   05:17
CPE它我们刚刚提到了，它其实是整个的无线接入的一个很重要的，甚至说目前来看是不可替代的一个客户的一个前端的前置的一个盒子，或者说我们说客户的一个终端的一个盒子。所以它会受益于整个我们说的固定无线接入的一个逐步的一个去完善，以及说它的这个连接量的一个增多。关于公司的一个特点，主要几点。第一点的话我们会看到公司可以说是目前国内来说的话，除了中兴通讯、华为之外，然后唯一去进入到全球前十的这个固定无线接入客户终端盒子的这么一个供应商企业。

发言人1   06:14
我们会看到公司其实从成立以来，其实就一直聚焦在这个可以说无线连接的这个终端，它的整个的一个业务的一个市场。所以它的管理团队其实在这个领域大概经营了有二十多年的一个时间。那时控人侯玉清先生，我们可以会看到他曾经存在这个捷泰科技去做通信的相关的一个业务，并且后面也去了高新兴。总裁单先生也之前曾经在VDSL这个标准起草小组成员，包括副总裁也曾经是完成了多项相关的国家和省部级的一个科研项目。可以说公司的这个管理团队在相关领域里面是具有比较深的一个行业的一个积淀的那在这个核心团队的一个持续引领下，以及说公司持续在这个领域深耕的这么一个背景下，我们会看到公司目前整个是除了中兴通讯讯华为之外，可以说是大陆地区唯一进入到全球前十的无线的连接终端的这么一个设备上。并且整个竞争力来看的话，可能还是排在全球第七的。整体来说是取得了比较好的一个行业的一个地位。

发言人1   07:40
同时我们会看到在公司的这个产品这块，公司的整个的这个产品的芯片的一个适配性是比较高的那我们刚刚其实已经提到了，公司的产品其实是可以跟可以针对整个海内外的一个主流的通信的芯片厂商。包括说联发科也好，海外的还有高通也好，包括国产的像直观展位，中兴等等，去打造多款的这个产品的一个矩阵。也就是说它可以充分的去适配全球各地各种各样的电信运营商的它的不同的一个产品的一个需求。同时公司又是可以说是全球最早去做这个厂商，做的最久的厂商之一。整个的客户的一个解决能力其实是十分强的，这时候我们觉得是公司的一个最为主要的一个特点。

发言人1   08:43
第二块我们会看到公司其实是很清楚目前的这个行业的一个发展的现状，其实是针对海外市场在着重点的一个布局。利用可以说是利用不同国家之间的一个发展的，宽带应用市场的一个发展的差异性。然后目前是在重点开拓一带一路的沿线市场。

发言人1   09:08
整个境外销售收入占比在报告期内其实一直在八成以上，并且是呈持续提升的。2025年整个的境外销售收入占比是达到了九成。从整个境外的市场的收入构成来看，我们也会看到那公司的南非以南那边的非洲以南那边的收入占比大概在五成。然后中东还有北非这边大概是在两层，然后亚太地区这边大概在收入占比在15%左右。也就是说其实对于针对一些我们说的一些可能宽带市场建设比较慢速的一些国家，其实是做了多的一个重点的布局。考虑到回顾我国的整个的一个宽带市场的一个发展的一个节奏，我们觉得这块未来去逐步放量，包括说有这个持续的一个秩序，在持续多年的一个放量的预期，其实还是比较高的。

发言人1   10:12
第三块，我们会看到公司近年来其实在我们说的主力产品CPU之外，还是拓展了一些新的一个产品。包括说光通信，包括说工业电子类的产品，以及社会性通信这一类的产品。那光通信这个产品我们会看到，其实主要是公司去接入到这个有线接入的这么一个产品。那工业电子这个产品，我们会看到公司目前聚焦在智慧工厂，智慧交通，还有智慧电力这些物联网市场去做了一些布局。同时在这个云电脑还有说卫星通信方向，公司其实现在也在推进像鸿蒙生态产品，还有说天通卫星产品的一个落地。那都充分的去利用公司目前的一个产品的实现能力，去做一些新的领域的一些拓展。

发言人1   11:11
从公司的财务情况来看的话，公司2023年到2025年分别实现收入是10.25亿、11.5亿和16.5亿。规模净利润分别是1.1亿、0.8亿和0.95亿。单从收入来看的话，我们会看到公司其实在2025年收入是有比较快速的一个增长哈那从2026年前三季度来看的话，实现收入是16亿左右，较去年同期是同比增长51%到55%。

发言人1   11:48
实现规模净利润是1.1到1.2亿，较去年同期增长是百分之170到198，主要的原因我们会看到也是因为境外有一些区域性的市场，其实整个的一个需求是目前在快速的一个落地。从同行业上市公司的比较来看的话，国内其实做整个的一个宽带的连接终端设备的，或者是说相关的一个产品的企业其实是比较多的。但是从如果从目前收入构成或者是说客户构成的这个来看的话，通泽康威可能还是具有自己的一个比较明显的一个特色的那招股书这边是选择了中兴通讯、烽火通信，还有说新网、锐捷创业数据成为数字，然后瑞斯康达作为自己的这个同行的一个可比的一个公司，这块大家可以参考一下。

发言人1   12:53
那对于可能的这个风险提示，或者是说可能的我们后续要跟踪的几个点。那首先，必然就是海外投资环境变化的一个风险。当然这一块的话，因为公司主要的市场是在一带一路的这个市场，目前来看的话，似乎稳定性还是相对比较高的。当然这块就可能更多的需要去关注相关国家的一些政治上的一些风险。

发言人1   13:20
第二块，可能是外协加工的一个风险。因为我们刚刚提到的公司其实整个产品是依赖于外协生产。那中间肯定会涉及到相关的质量，以及说采购相关的一些风险。第三块，就是我们说的境外运营商这块的客户需求可能会有一些波动，以及说整个的一个商业模式的一些波动的一些风险，这块肯定是需要注意的。第四，就是整个芯片这块，因为公司的核心的一个零部件就是芯片，我们说的通信的芯片，那这块可能是跟随芯片的一个周期。

发言人1   14:05
第二家跟大家汇报的公司就是皇冠新材。皇冠新材是我国功能性胶粘材料的一个核心供应商。从公司具体的产品来看的话，它分为三块。一块是工业级的矫正材料，主要应用于在汽车等等这些领域。第二块是电子级的一些胶粘的一个材料。第三块是功能性的一个薄膜材料，具体分为这三大的一个产品。

发言人1   14:31
目前来看的话，公司大概拥有110个的产品系列。主要应用在什么轻工业、家电、汽车制造、新能源电池、消费电子、智能物联网，还有半导体等多个领域。从终端客户来看的话，包括说OPPO、vivo、华为、苹果、谷歌、亚马逊、比亚迪、特斯拉等等，这一些可以说是智能手机。然后这个电池厂家电厂等等这些知名的一些终端产品，公司的产品，公司的这个交单材料产品其实都实现了一些应用。

发言人1   15:14
从公司的募投项目来看的话，主要是投入产能建设。那也是公司目前的几大产品，以及说接下来要重点去去投入的一些新产品的一些方向。具体包括说功能性复合材料的一个扩展，也是公司现有的一些产品，主要是扩充压敏胶的胶粘材料的产能。第二个，主要就是半导体用的这个功能性复合材料的产品的扩展，这一块是公司一个相对比较新的一个领域哈那第三块就是光学膜的产业化的一个项目，这块是持续去加深相关的在关系关学领域的一些布局。公司的这个拟募集资金10.1亿，实际募集资金19.6亿。

发言人1   16:06
从行业来看的话，我国的这个胶粘剂还有胶三代的这个市场空间，大概在2024年大概是到了726亿，整体其实是属于一个比较大的一个市场。整个的年复合增速，从2020年到2024年大概是在9.7%。整体行业的是呈现一个相对稳健增长的这么一个态势，从竞争格局方面的话，中高端市场主要是被国际上知名企业去控制，包括说山姆，日本的日东，还有德国的德莎这一类的知名企业。他们主要占据了像消费电子也好，半导体也好，汽车也好，这些可以说相对应用高端的一些是这个主要份额。

发言人1   16:57
相对来说的话，国内这边整个的市场会比较分散。因为功能性胶粘材料本身的门槛可能不是特别高，所以我们看到整个国内去从事功能性复合材料的这个厂商是比较多的。但是更多的都是集中在一些中低端的一个市场，并且整个的一个产品的品种会相对单一一些。目前我们会看到一个特征，就是国内少数可能领先的功能性胶粘材料的供应商，其实现在已经逐步去向中高端市场去买进。

发言人1   17:35
从公司的特点来看的话，首先我们会看到公司其实是国内功能性胶粘材料的龙头供应商。因为我们会看到，在根据政府说的一个推测，2024年公司在国内功能性复合材料包括双面胶带、保护胶带，还有其他特种胶带等等。它的国内的市占率是在11%的。整个市占率，我们刚刚提到了，在目前相对竞争格局分散的国内市场来说的话，是位居行业前列的那公司其实是一直在深耕在整个的功能性胶粘产品这块。从最初的传统的一个胶粘的制品，然后逐步去推进产品的一个迭代，去搭建了像工业级、电子级等等这一系列的产品的一个举证。并且公司也实现了从配方设计到工艺优化的整个全链条的业务能力。目前公司在手的配方数大概超过四百多个，所以也可以去适配下游各种多样性的一个产品的一个需求。

发言人1   18:47
具体到公司的产品力方面，也会看到公司在这个多款产品在像玻璃力、保持力等等这些相应的关键指标上其实表现突出。是可以去在对于这个相关的国际头部的品牌的同类产品去做一些对标的。目前我们会看到公司面向终端厂商实现的收入占比，其实从2023年是9%左右，提升到了2025年的接近15%。虽然说公司作为胶粘类的产品，可能直接供应给终端厂商的这个占比，这个比例是目前来看的话，从公司的产品特性来说的话可能相对不高。但是这个比例的提升，一定程度上代表了公司的进入中高端市场的比例的提升，以及说公司品牌影响力的一个提升。

发言人1   19:48
第二块来看的话，就是我们会看到公司目前正在积极推进半导体用，还有说光学膜相关这些新兴领域的一个产品的一个扩展延宕，以及说它的一个相应的一个更多产品的一个落地。其中在针对半导体功能材料这方面，我们会看到公司整个半导体功能材料这块其实布局时间是比较早的那目前已经形成了半导体封装用的耐高温的封装膜，还有说半导体高性能的热点粘胶带，还有说半导体切割用的胶粘剂，这些产品其实都目前都已经进入了量量量产测试阶段。那同时，在高频高速板用的真层的封装膜，目前是处于一个小试的一个阶段。那根据这个公司这个木头项目的一个计划，那随着这个木头项目半导体用的功能性复合材料的扩展的完成，根据公司预计可能到2027年1月份就会转过。这块公司的这个半导体的功能性复合材料产能也会明显的提升。然后结合着我们刚刚说的产品的从多个产品进入量产，以及说一些产品开始从小事去放量。我们觉得这块会逐渐成为公司的一个重要的一个收入来源。

发言人1   21:21
第二款产品就是公司去去积极去推进光学膜材料方面的一个产品的一个突破。我们会看到其实在报告期内，公司已经在这个用于触摸显示面板的光学校正材料上，其实已经形成了技术的一突破，以及说客户上的一些突破。报告期公司这个产品其实已经实现了超过一元的年销售收入。接下来公司会进一步去推进相关产品的一个可以说的落地和销售。以及说会进一步去推进特殊表面材料、胶粘剂、胶粘胶带以及说高洁性光学膜这些新的一些新的光学膜的材料的产品的一些商业化。

发言人1   22:12
从公司的这个财务情况来看的话，2023年到2025年公司营业收入分别是29亿元、31.6元和34亿元。整体收入来说是比较稳定的规模。净利润是2点七八亿元、3.0亿元和3.1亿元。整个规模净利润的增速来看的话，从近两年来说的话也是相对稳定的那从公司给的今年前三季度的收入和净利润的预测来看的话，收入预计同比增长9%到10%左右。规母净利润预计可能是在下滑8%到茌平的这个区间。从公司报告期以及说今年前三季度业绩展望来看的话，公司整个的这个经营来说是比较稳定的，业绩来看的话也是比较稳定的。从同行业的上市公司来看，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   23:21
可能公司是选择了斯蒂克金华新材，永冠新材是作为自己的可比的公司哈那对于可能的这个风险，一方面我们觉得可能需要重点去关注，就是市场竞争加剧的一个风险。我们刚刚提了功能性胶粘材料这块，其实市场参与者是比较多的。虽然目前大多数公司还限于相对偏中低端的产品的一个竞争，但是这一块竞争加剧的风险可能是值得去关注的。以及说智能家居之后带来的产品价格的一个变化，可能也是需要自己的持续去关注的那第二块就是新市场开拓的一个情况，包括我们刚刚提到的，尤其是半导体材料这块，可能比较明年年初就会形成产能的一个释放。那相关产品的一个开拓，以及说业绩兑现的一个情况，以及说这个新产品的一些推出，可能也是值得后续去跟踪。

发言人1   24:25
那以上就是我们今天汇报的两家标的的一个基本情况。更多信息我们也欢迎大家会后去跟我们做更多的沟通。我今天的汇报就。
