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全文摘要
在近期的投资者会议中，公司与投资者就上太科技的2026年第三季度报进行了深入讨论，重点分析了净利增长、成本曲线下降以及现金流改善等关键经营数据。特别强调了公司在负极材料领域的出货量增加、吨进率提升及成本曲线优化的进展，展现了三季报的出色表现。会议还涉及了明年的出货量预测、价格传导机制及成本控制策略。此外，投资者询问了信用减值冲回、客户结算方式的优化以及新产能的规划等议题。整体而言，投资者对公司的未来业绩持乐观态度，公司承诺将持续关注经营状况，力求业绩进一步提升。

章节速览
00:00 上太科技三季报解读及经营展望
本次电话会议解读了上太科技2026年三季报，重点讨论了公司业绩增长、成本控制及现金流改善情况。公司副总兼董秘介绍了第三季度负极材料出货量及经营状况，并对四季度进行了展望。会议强调投资者应自主决策，公司不对投资建议负责。

02:42 公司业绩分析与未来展望
对话围绕公司业绩影响因素展开，讨论了价格传导、会计规则变化对净利润的影响，以及三季度出货量调整的原因。提及2027年出货量计划与单吨利润目标，强调了原材料价格波动对成本的压力，同时展望了公司未来量与利润的增长潜力。

10:28 石墨化外协比例与动力储能出货结构分析
讨论了三季度石墨化外协比例维持在33%至40%之间，预计Q4比例接近当前水平，单位盈利与Q3持平。三季度动力与储能出货结构中，动力占比约60%，储能占40%，预测明年动力出货占比将下降，储能占比上升，动力与储能结构将发生较大变化。

12:33 产能调控与市场需求变化讨论
会议讨论了产能调控节奏，确认为公司主动调整，与政府设施无关。提及客户增速指引与公司实际增速差异，归因于新产能及新客户导入。针对Q4需求变化，分析某客户库存调节非正常现象，强调行业整体需求未达预期。

16:08 Q4出货预期与信用减值调整及大客户结算优化
讨论了Q4出货预期将环比增长，明年出货目标预计达到70万吨，受产能配套政策影响；分析了信用减值冲回对三季度利润的影响，若不调整将减少约7000万利润；提及大客户自7月起优化结算方式，回款周期缩短，回款控制业内最佳，反映需求旺盛及地位稳固。

19:05 大客户订单与成本控制策略讨论
对话围绕大客户的订单排产调整与成本控制措施展开。提到明年对大客户的供应量预计增长近51%，并讨论了胶类成本上升后的应对策略，包括开拓新材料和新产能建设以降低成本。同时提及马来西亚5万吨产能项目进展及新产能上线计划。

23:34 公司三季度业绩与四季度展望
对话围绕公司三季度业绩展开，讨论了快充产品占比、6C新产品量产节奏，以及四季度盈利展望。三季度快充产品占比已达三分之二，6C产品预计稍后起量。四季度石墨化外协比例可能上升，但出货量环比增长，降本措施将持续。三季度毛利率受外协库存影响下降，四季度毛利率预计改善，盈利展望乐观。

26:41 毛利率变化及成本端影响分析
对话围绕毛利率变化及其背后成本端的影响展开讨论，指出尽管三季度ASP有所上涨，但毛利率环比下降两个点，主要归因于成本端显著上涨，尤其是材料成本。外协占比的提升以及产品结构变化对毛利率产生负向影响。然而，预计四季度及以后，随着原材料价格趋稳，整体盈利将呈现边际向上的趋势。

28:24 石墨化价格与绿电配比及快充技术进展
讨论了三季度石墨化价格上涨约500元，预计四季度价格波动不大；20万吨产能中约4分之1配绿电，可降低电费大几至不到一毛钱；快充技术导入节奏放缓，但明年6C占比有望达10%，新客户导入增加；财报显示其他收益与税费升高，主要源于补助与增值税增加。

33:17 毛利率下降与外协成本影响分析
讨论了毛利率下降的原因，主要归咎于外协成本上升及产品结构变化，特别是储能产品出货量增加导致毛利率下滑。提及信用减值影响，由于应收账款余额减少，信用减值对净利率有正面影响。此外，分析了应收账款周转天数的变化趋势，预计未来将逐步改善。

38:27 公司三季度业绩分析与未来展望
对话围绕公司三季度业绩展开，讨论了会计准则变更对单季度盈利的影响，以及石墨化自给率、市场需求等关键指标。会议指出，尽管三季度量稍有减少，但盈利改善明显，预计四季度将持续向好，明年将有更大增长空间。

发言总结
发言人1
他主持的电话会议主要围绕2026年第三季度的业绩报告展开，报告中显示公司业绩实现了显著增长，净利润达到3.5亿，同比增长近150%，这反映了公司在负极材料领域的强大市场竞争力和增长势头。尽管报告中对出货量和成本曲线等细节进行了调整，但总体上，公司展现了有效的成本控制和利润增长策略。

他在会议中特别强调了声明和注意事项，明确指出会议内容不构成投资建议，且严格遵守相关信息披露规定。此外，他针对投资者提出的问题进行了详细解答，内容涵盖了出货量、成本控制措施、客户需求变化以及最近的会计准则调整等方面，为投资者提供了对公司当前运营状况、市场表现及未来展望的全面了解。通过此次会议，他确保了投资者对公司财务表现和经营战略有了清晰的认识。

问答回顾
发言人1 问：在三季度的时候，负极材料出货量接近11万吨，比之前预期的稍微低一些，这方面的原因是什么？
发言人1 答：对于三季度出货量低于预期的情况，主要是由于9月中下旬后整体预计量突然调整，且这个调整主要集中在动力领域，可能与新能源汽车金九银十旺季未如预期启动有关。不过，储能类别的出货量并未减少，部分客户的需求量反而有所提升。

发言人1 问：我们整个三季度石墨化外形的比例是多少？Q4外协比例会降到什么水平？
发言人1 答：三季度石墨化外形的比例在33分之1到接近40%之间，而Q4这个比例也会接近目前的水平。

发言人1 问：Q4的单位盈利与Q3相比是怎样的情况？
发言人1 答：从目前情况看，Q4的单位盈利应该能与Q3维持平衡，不会增长。

发言人1 问：Q3动力和储能的出货结构是什么样子？
发言人1 答：Q3动力出货占60多点，储能占40多点，但到了明年，这个结构会有较大改变，预计动力出货会减少到不到60%，储能则会增加到40%以上。

发言人1 问：产能节奏的调整是公司自身调控还是受其他因素影响？Q4需求情况如何？
发言人1 答：产能节奏的调整是由公司自身调控，并非由于政府配套设施建设慢。Q4需求方面，由于某客户库存调节，导致当月需求出现非正常变动，但行业整体需求没有之前预期那么强，不过公司预计明年需求会有上升，客户结构也会更加多元化。

发言人1 问：Q4是否比Q3有环比增长？明年出货预期还是按照70万吨吗？
发言人1 答：是的，Q4相比Q3预计会有环比增长，明年出货预期大概也会维持在70万吨左右，前提是产能配套政策保持不变。

发言人1 问：关于信用减值冲回对经营性盈利的影响，以及三季度与二季度的环比变化趋势是怎样的？
发言人1 答：如果不调整信用减值准备，三季度的经营性盈利相比二季度可能会减少约七千多万。

发言人1 问：大客户从今年七月份开始的结算方式优化，以及回款周期的变化情况是怎样的？
发言人1 答：是的，从七月份开始，大客户的结算方式确实有所优化，产能供应得到了改善。关于回款周期，目前的感受是它已经变为业内最好的，优化效果明显。

发言人1 问：大客户对于明年产能增量的预期是怎样的？针对大客户排产调整的问题，是否会有反差或超出预期的情况发生？
发言人1 答：明年我们对大客户的供应量预期有一个接近51%的增长，这是基于目前反馈和整体预期计算出来的。目前看，大客户的排产情况并未恶化，与九月份相比有所改善，而且原本预期就是十月份会更好一些，十二月份会稍微减少，所以目前的预计与之前准备的方案基本一致，并没有大的反差。

发言人1 问：关于成本方面，尤其是胶类价格变化时，是否有进一步的降本措施？
发言人1 答：我们正在开拓新的采购渠道，并随着新产能建设，煤气石墨等原料产能也会增加。预计新产能投入后，原料成本将有所降低，但具体能降低多少以及与今年年底的20万吨产能一起开始投入使用的时间点，将在明年年中进行安排。

发言人1 问：之前规划的5万吨产能扩建项目，目前进度如何？
发言人1 答：之前预期这个5万吨产能应该会在四季度落地，但现在需要持续跟进并确定具体的进展。

发言人1 问：三季度公司快充产品的占比大概是多少？另外，全新6C新产品目前的量产节奏和上量预期是怎样的？
发言人1 答：三季度快充产品已经接近占到动力类产品的三分之二，快充类产品整体占比相对较高。至于全新6C产品，目前来看还未开始起量，可能还需往后推迟一些时间。

发言人1 问：对于四季度整体盈利情况的展望，尤其是石墨化外协比例的预期是什么样的？
发言人1 答：四季度对于石墨化外协比例的展望，预计会有所调整并保持稳定，大概率会维持在30%左右，相比三季度可能会有所上升。同时，考虑到三季度由于特殊原因导致毛利率出现负作用，四季度这一影响将大幅减少，预计毛利率会有所改善，出货量环比增长的情况下，四季度展望仍然乐观，预估会有约2600的表现，整体上比三季度会更好一些。

发言人1 问：三季度新增的二三季度项目对毛利的具体影响是什么？
发言人1 答：三季度的项目调整导致卖出去的产品增多，资产减少，对毛利产生了负向影响，预计这个影响比实际情况稍微小一些。

发言人1 问：四季度及未来整体盈利状况如何？
发言人1 答：如果剔除九月份的较大波动和原材料价格趋稳的影响，四季度及未来整体盈利应该呈现边际向上的趋势。

发言人1 问：三季度石墨化价格上涨了多少？四季度外协占比上升后，如果石墨化价格进一步上涨，成本端会有何进一步影响？
发言人1 答：三季度石墨化价格上涨幅度在500以内。即使四季度外协比例上升，由于相关成本不会实质性上升，因此石墨化价格上涨对成本端的影响有限。

发言人1 问：关于新投产的20万吨产能中配备绿电的比例及其对能源降本的贡献是多少？
发言人1 答：新投产的20万吨产能中，约有四分之一配备绿电。配备绿电的这部分能带来一定的能源降本，但具体数值不便透露，大概在大几分钱到不到一毛钱之间。

发言人1 问：对于快充产品的导入节奏及明年6C占比的预期是否有更新变化？
发言人1 答：四季度新品导入节奏可能会放缓，但明年乐观情况下，6C占比有可能达到10个点。

发言人1 问：本季度其他收益和税费较高的原因是什么？
发言人1 答：其他收益高是因为收到了山西战新补助；税费高是因为增值税缴纳增加，收入增长导致增值税缴纳多。

发言人1 问：毛利率下降的原因及负毛利率产品的情况？
发言人1 答：毛利率下降主要是由于三季度储能出货比预期多，受外界影响的部分增多，导致毛利率下降。此外，虽然有涨价现象，但未能完全抵消外协成本上升带来的负面影响，毛利率下滑还与产品结构变化有关。

发言人1 问：在寻找外斜比例下降的拐点时，需要多久才能看到明显的下降？
发言人1 答：可能要到明年才能找到明显的拐点，但是一旦出现拐点，它会立即生效并导致比例下降。

发言人1 问：关于信用减值，从七月份开始执行后，之前多计提的坏账准备是否会冲回？
发言人1 答：不会冲回。七月份执行的新政策对于之前半年积累的应收坏账余额没有影响，新的计提规则从7月1号开始执行，并不会对之前已计提的坏账准备进行回冲。

发言人1 问：信用减值损失的减少对净利润的影响如何？
发言人1 答：信用减值损失的减少将直接影响净利润，因为它是风险损失和应收坏账余额的一部分。

发言人1 问：应收账款规模下降的主要原因是什么？四季度应收账款周转天数是否会持续改善？
发言人1 答：应收账款规模下降的主要原因可能是客户账期改善或者出货量减少，而非出货量改善。是的，四季度应收账款周转天数可能会继续下降，因为改善效果将在一个季度内体现，不会在之后的季度中环比再改善。

发言人1 问：会计准则变更对四季度单位盈利的具体影响是什么？
发言人1 答：会计准则变更会在单季度产生一次性影响，不会持续影响后续季度的经营性盈利情况，四季度与三季度相比会有明显的效应差异。

发言人1 问：总结来说，公司三季报业绩表现如何？
发言人1 答：三季报业绩非常亮眼，尽管单季度量上略有减少，但盈利方面有所改善，顺价情况也较为乐观。石墨化自给率方面，三季度与四季度情况相近，拐点预计会在明年出现，且公司已为明年做了相关的产品投放准备。尽管二级市场对行业持悲观态度，但从整体需求看，仍有望保持增长。

