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全文摘要
公司在第三季度实现了42.3亿元的营业收入，同比增长0.65%，归母净利润为9889万元，尽管营收增长，净利润却因复杂因素同比大幅下降。公司着重强调了光伏板块的出货量和行业龙头地位的稳固，以及在白银敞口和应收账款回款方面取得的积极进展。同时，公司在半导体材料和空白掩模板业务上也取得了显著进展，包括产能建设和客户验证的积极情况。公司对技术创新和产能扩张表达了坚定承诺，以巩固其在光伏和半导体领域的领先地位。此外，公司还讨论了金属化技术在银、铜以及银铜合金不同应用场景下的进展，并对未来的技术方向和市场需求表达了乐观预期。尽管面临挑战，公司通过积极的市场策略和技术开发，展现了其持续增长的潜力。

章节速览
00:00 光伏企业Q3业绩回暖，存货减值冲回带动利润改善
公司三季度营收42.3亿元，同比增长0.65%，归母净利润9889万元，同比增长69.5%，环比转正。光伏导电浆料出货量330吨，单位毛利102.9元/公斤，存货减值冲回0.93亿元影响显著。应收账款管理强化，海外回款比例回升，减值转回6395.5万元，利润正面贡献。

03:40 公司海外业务与半导体材料业务发展动态
公司已适应出口退税政策变化，加大海外出货量，预计光伏导电加纳需求增长。半导体业务收购后，上海基地开工建设，韩国第二条产线启动，客户验证进展顺利，空白页模板收入提升，但仍处于亏损阶段。未来将强化核心技术与客户合作，推动业务增长。

09:13 公司Q4银浆期货展望及业务拓展讨论
讨论了Q4银浆期货的市场展望，包括BC和海外市场的占比与盈利情况，指出BC市场和技术投入将带来出货量的提升，海外市场正在恢复，而国内市场受市场开工率和银价影响，预计Q4出货量与Q3持平。强调BC和海外市场的高毛利特性，并提及新产能开工的不确定性。此外，还探讨了空白掩模板业务的进展和未来出货收入的展望。

13:46 空白掩模板业务进展与未来展望
公司目前依托韩国产线进行生产和销售，针对国内目标客户开展产品送样和验证工作，重点产品包括AF18 28纳米、15纳米及TF PSM空白模板。自收购以来，团队通过招聘高端人才，提升了对精密制造的理解，团队规模已从十几人扩展至75人。国内2万片产能预计2027年下半年进入爬坡阶段，当前客户验证持续推进，预计2027年业务将显著增长。尽管韩国产能利用率低，利润端产生亏损，但随着产能爬坡和规模优势显现，业务弹性将逐渐释放。

18:09 光伏技术进展与银价影响分析
讨论了光伏行业小型化、无银化技术的进展及其对成本的影响。指出新技术导入初期成本较高，但通过技术优化可降低成本，提升盈利。银价下跌可能影响方案性价比，但随着技术成熟，成本模型将改善，预计银铜浆等新材料应用将显著降低单瓦耗银量。

22:51 半导体行业空白掩模板需求增长与供应链挑战
对话讨论了半导体行业对空白掩模板的需求增长及其采购阶段，指出随着产能增加，光刻环节需求明显增长，但验证周期较长。预计年底或明年初客户验证将有进展，韩国产能加工率将提升。全球DOV环节产能未扩，国内扩产需求集中在DOV，供应链面临挑战，正积极寻找国产供应商以确保供应链安全，未来将实现内外循环。

28:10 公司业绩波动与银价关系及对冲策略
讨论了公司业绩受银价波动影响，特别是投资收益和存货价值变动损益的波动。公司通过现货锁定和金融产品锁定银价，以减少供应链和客户订单周期的影响。但金融衍生品端的会计处理可能放大业绩波动。建议投资者综合考虑金融衍生品和存货成本，以更准确评估公司盈利能力。

31:42 光伏音箱行业竞争格局与利润展望
对话围绕光伏音箱行业竞争格局的稳定性及未来利润趋势展开。行业龙头地位稳固，产品订单规模高，技术表现突出，市场占有率领先。随着新技术推进和海外市场占比提升，产品竞争力和利润有改善趋势。长期利润中枢预计随高毛利产品占比增加而上行，政策推动将加速优胜劣汰，形成更稳定的市场格局。

37:44 半导体空白掩模板客户导入节奏与产能建设进展
讨论了半导体空白掩模板在国内重点客户导入节奏，尤其是芯片厂自备研磨需求，以及国内2万片产能建设进展，预计六月设备到位后开始调试，一体化客户导入逻辑更为迫切，产能投入后有望带来大批量订单。

43:43 光伏金属化技术进展与预期
对话围绕光伏金属化技术的进展展开，特别是银铜和铜江技术的可靠性及量产预期。提及银铜在3.0背面的应用及成本效率平衡，铜江在低温固化技术上的可靠性验证，以及头部厂商产能提升对行业的影响。讨论了铜江在TOPCon匹配上的积极进展及明年可能的量产导入可能性。

48:46 新技术与银浆体系在电池技术中的应用探讨
讨论了新技术在量产中的成熟度及与银浆体系的匹配问题，强调了新技术在低温电池技术体系中的优势及其对电金融属匹配的优化作用，同时提到了银价波动对技术推广的影响，以及新型BC技术对浆料体系可能带来的变化。

52:00 国产化背景下空白页模板市场前景分析
对话围绕国产化背景下空白页模板市场的未来份额展开讨论。参与者指出，随着国产化率的提升，特别是半导体材料领域，国产供应商面临与国际品牌竞争的机遇。通过深入的客户沟通和技术交流，国产供应商在产品性能、响应速度和服务能力上展现优势，有望在中长期实现较高的市场份额。特别是在空白页模板领域，由于其稳定性和定制化需求，国产供应商有机会超越现有日韩产品，实现更高的市场占有率。

55:50 国产化率提升与材料出货量展望讨论
讨论了国产化率提升的不同节奏，取决于客户对供应链的控制力及行业特性。同时，对银铜与铜材料的出货量展望进行了定性分析，指出2027年将有明确需求，但具体数据需视客户推进情况而定。

发言总结
发言人1
首先汇报了公司2026年三、四季度的财务数据，包括营业收入、归母净利润及其环比变化，展现了公司在不同季度的经营状况和业务动态。在业务发展方面，详细阐述了光伏和半导体板块的出货量、毛利和技术创新，突出了公司在行业内的领先地位和核心竞争力。此外，他还讨论了公司应对白银价格波动的策略、应收账款管理、海外市场的拓展以及新业务方向的探索。面对投资者提问，他强调了公司对技术创新、市场扩展和盈利增长的信心，表达了持续增强市场份额和保障全球供应链安全的决心。

问答回顾
发言人1 问：公司2026年第三季度的营业收入和归母净利润情况如何？第三季度公司归母净利润环比变化的主要原因是什么？
发言人1 答：在2026年第三季度，公司实现营业收入42.3亿元，同比增长0.65%。归母净利润为9889万元，同比增长69.5%。第三季度公司归母净利润环比变动的主要原因包括前期大幅计提的白银敞口价值回转以及应收账款回款的影响。

发言人1 问：光伏板块在第三季度的出货量表现如何？
发言人1 答：光伏板块在第三季度的出货量呈现小幅增长趋势，其中光伏导电浆料出货量约为330吨，较二季度有所提升，但整体仍低于2025年同期水平，反映出下游电池环节开工率水平的影响。

发言人1 问：第三季度公司的单位毛利情况如何？
发言人1 答：第三季度公司的单位毛利为102.9元每公斤，这一水平受到先进先出入法核算方式及存货减值冲回的影响。若还原因减值转回的影响，实际单位毛利大约在400到500元每公斤左右。

发言人1 问：公司如何应对白银价格波动带来的影响？
发言人1 答：进入第三季度后，随着白银价格的小幅上涨，公司之前因价格大跌而计提的损失得以一定程度转回，从而缓解了衍生品业务和库存相关浮动损益的压力，并实现了正向利润贡献。

发言人1 问：公司在资产管理方面采取了哪些措施以提升应收账款质量？
发言人1 答：公司持续强化应收账款管理，收紧回款管理，开展风险客户预警分析应对工作，并取得成效，如报告期末应收账款余额环比下降约6.5亿元，同时积极转回信用减值损失，对公司利润形成正面贡献。

发言人1 问：公司海外业务方面的最新进展如何？
发言人1 答：公司已逐步消化出口退税政策变化带来的影响，出口业务加强，海外出货占比回到正常水平，约20%左右。预计四季度及2027年随着各国贸易壁垒提高和本土产能建设加快，海外光伏导电浆料需求将明显增长。公司将持续与海外重点客户对接，提升服务响应速度，并通过技术迭代和出货渠道拓展推动盈利提升。

发言人1 问：半导体板块当前的产能建设与客户导入进展如何？
发言人1 答：公司上海半导体及电子材料产业化基地已正式开工建设，预计2027年上半年完成设备安装并进入产能爬坡阶段。同时，海外布局也在有序推进，韩国第二条QDI产线即将启动，国内外产能合计约4万片。客户验证方面，技术交流、产品验证等关键环节按计划进行，客户拓展进程良好。

发言人1 问：空白页模板业务在第三季度的表现及未来展望如何？
发言人1 答：2026年第三季度，空白页模板业务收入环比大幅提升，达到约500万元，较二季度增长超过60%。随着中韩团队磨合到位、供应链关系理顺以及国内客户需求增长，该业务板块收入贡献有望进一步提升。尽管目前处于早期发展阶段且利润端存在负向影响，但公司将持续推动核心技术攻关和市场拓展，助力国内半导体产业国产化替代进程。

发言人1 问：我们公司对整个四季度（Q4）的银浆期货展望是怎样的水平？包括BC和海外的占比以及盈利情况？
发言人1 答：Q4相比Q3，我们预期BC在四季度的出货量会有明显提升，而海外随着退税影响消化及产品和供应渠道调整，海外业务也在逐渐恢复，关键客户的开通率也在提高。海外收入有显著增长。国内方面，由于市场开工率和银价高位的影响，出货量可能接近Q3水平。BC和海外业务的盈利水平相比普通浆料业务较高，尤其在供应稳定性方面客户对价格敏感性较低。

发言人1 问：BC和海外业务的盈利与公司其他业务相比，差异体现在哪里？
发言人1 答：BC和海外市场因采用新技术，客户更关注稳定性和供应稳定性，导致它们对价格敏感度较低，因此在这两个市场我们的相对毛利高于公司的一些主流产品。

发言人1 问：整个公司对于Q4银浆业务数量增长的战略幅度预计是多少？关于空白掩模板业务的进展及对未来出货和收入的展望如何？
发言人1 答：预计Q4银浆业务数量增长的战略幅度大概在350到400之间。目前空白掩模板业务仍处于国内产线建设阶段，主要依托韩国一条生产线进行生产和销售，针对国内核心客户开展产品送样和验证工作。AF18 28纳米产品为主，同时15纳米和TF PSM空白模板片子在不同客户处进行送样验证。团队通过招聘高端人才和交流不断提升精密制造及生产工艺能力。虽然难以给出2027年的明确收入指引，但预计随着国内产能爬坡和客户验证通过，业务将实现显著增长，并有望在未来两三年内进一步扩大产能。目前利润端由于产能利用率未满和产线切换导致成本较高而产生亏损，但随着规模优势凸显和技术壁垒建立，这部分业务的弹性会逐渐释放。

发言人1 问：公司是否可以通过技术创新降低材料成本，并通过降低成本赚取超额盈利？对于公司业绩波动大，尤其是投资收益和公允价值变动损益科目波动，公司是否会采取其他方式对冲或减少这种波动？
发言人1 答：是的，公司可以通过不断的技术创新改善材料消耗和成本构成，随着新技术成熟度提升和技术工艺匹配优化，成本模型会大幅改善，从而实现成本下降并获得超额盈利。（未给出明确答案，需进一步补充）

发言人1 问：下游扩展持续超预期的情况下，半导体行业对于空白掩模板的大规模采购会在何时出现？供应链是否会面临供应短缺问题？
发言人1 答：随着半导体终端产能增加，对空白掩模板的需求增长明显。目前国产空白掩模板受到客户高度重视，但由于其品质和更换供应商对晶圆良率的影响直接，验证周期较长。预计在年底或明年年初，客户验证将取得明显进展，并开始放量需求，公司将加大韩国产能加工率以满足需求。从供应链角度看，全球DOV环节产能未增加，而国内扩产主要需求在DOV环节，因此随着国内需求增长及国产验证进展，公司将调整产能扩产计划。同时，公司在积极对应国内供应商进行产品认证和验证，以保障未来供应链安全，并实现内循环和外循环的结合。

发言人1 问：在当前银价大幅波动的背景下，公司如何管理和锁定原材料成本？
发言人1 答：面对银价的大幅波动，尤其是从Q2以来的趋势，我们采取了两种策略来锁定原材料成本。对于部分产品，我们选择通过现货方式直接锁定；而对于另一部分，利用金融产品如远期交割，在不占用大量资金的情况下解决供应链供应问题。最终，这些成本会反映在主营业务成本中的银子。

发言人1 问：公司如何在会计核算上处理存货和金融资产中的白银？
发言人1 答：在会计核算层面，存货按照存货会计准则进行核算，而金融资产则依据金融资产会计准则进行处理。因此，无论是以白银存货形式存在还是以环境交易所的TD或期货交易所的合约等形式存在，都需遵循相应的会计规定。

发言人1 问：当前的会计处理方式对公司财报和盈利能力判断有何影响？
发言人1 答：确，在一定程度上，这种会计处理方式会影响投资者对公司财报及盈利能力的评估，因为会计准则的原因可能会放大一些波动。尽管如此，目前业务模式下，金融衍生品端和存货端仍需结合来看待，以理解银价波动对公司业绩的影响。

发言人1 问：对于光伏银浆竞争格局的变化及对公司中长期影响的展望是什么？
发言人1 答：目前光伏银浆的竞争格局相对稳固，公司作为行业龙头的地位持续保持，行业集中度维持较高水平。随着高效光伏电池对银浆技术要求的提升，以及公司在新技术方向和新市场的投入增加，预计公司的实战水平、产品竞争力及产品利润会有改善趋势。在国内市场，未来几年to c和BC领域的格局可能不会有太大变化，而在单位毛利方面，随着产品结构优化和海外市场占比逐渐提高，预计长期利润中枢将呈现上升趋势。

发言人1 问：在导入空白页模板方面，我们与国内外重点客户的进度如何？特别是芯片厂和研磨厂合作的情况？
发言人1 答：目前在国内，我们已经有超过200天的量产出货，这主要来自于原有产品在国内的良好客户基础。我们与韩国工厂合作销售产品，特别是对于高端ARF产品，国内的一体化客户有较高的迫切需求和导入紧急性。目前在28纳米到45、55纳米的产品上，我们正在主要几个一体化客户那里进行产品验证和导入工作，预计在明年年底或明年初会有一些积极的验证结果，并开始在国内使用韩国产能进行小规模量产。

发言人1 问：国内半导体基地的建设进展如何？
发言人1 答：国内的半导体基地建设按计划推进，在上海闵行开发区的基地已进入快封顶状态，核心设备厂商预计从明年2月份开始陆续搬入设备。我们预计在6月份左右所有设备到位并开始调试和产能爬坡，投资人可以持续关注明年的设备安装调试及产品测试状态。

发言人1 问：客户方面，空白页模板的导入优先级是怎样的？
发言人1 答：目前，芯片厂对于自备研磨的需求更为优先，而从客户导入角度看，由于需要得到模板厂和晶圆制造厂的认可，拥有自家光影模板厂的一体化客户更容易实现供应商切换，并且这类客户通常规模更大、技术更领先、需求更大，因此对于空白掩模板的需求量也会更大。

发言人1 问：对于银铜和铜浆两种技术的可靠性及量产时间，公司有何看法和预期？目前与下游在银铜浆方面的导入进展如何？
发言人1 答：目前银铜和铜浆技术都有厂家在量产中，市场上关于两者匹配的电池技术方向有所不同。银铜技术主要应用于HJT背面，而铜浆则在低温固化技术上有优势，无需考虑高温可靠性问题。目前银铜和铜浆技术主要聚焦于成本下降和技术优化，尤其是铜浆技术在3.0背面与银的匹配方面。从现有数据来看，铜浆技术在可靠性方面表现正向，但仍需结合新技术如PECVD ink和银铜抗3.0技术进行更多验证工作。

发言人1 问：在同框匹配方面，是否有关于技术提升的规划？另外，对于头部产能的预期产量以及同江导入量产的可能性能否分享一下您的看法？
发言人1 答：在同框匹配上，确实需要进行技术提升。目前头部产能已从30G瓦提升至40G瓦，其他厂商可能也会跟进。关于与下游客户的配合进展及量产产量预期，预计会有进一步提升。至于童江在top上的积极进展，明年导入量产的可能性正在探讨中。

发言人1 问：银行技术与AGT和com的匹配已验证量产可行性，但在性能和价格上还需优化。银价波动可能影响新技术推广，您如何看待这一过程？
发言人1 答：银价波动会影响新技术推广，但长期来看，降本和技术进步方向明确。从银铜逻辑来看，新技术在量产过程中存在稳定性和技术成熟过程，数据优化正在进行，大家需要对新技术有一个接受过程。

发言人1 问：针对新型BC结构（如TAC/Topcon和异质结）对现有浆料体系配方的影响大吗？银浆或银铜浆是否会因新增非晶硅结构而需要调整配方？
发言人1 答：这种新型BC技术是AGAT技术的延伸，属于低温电池技术体系，具有较高的成熟度和覆盖率。随着这部分电池技术的优化和模型推出，其在电金融属匹配上的精细化程度将有优势，因此对现有浆料体系的变化影响相对较小。

发言人1 问：市占率提升的具体节奏如何？验证达到良好结果后会快速提升，还是经历小批量到放量的过程？
发言人1 答：市占率提升节奏取决于不同客户，对于有绝对供应链掌控权的客户，国产化渗透率会更快；而对于代工厂性质的企业，国产供应商导入的节奏可能较慢。总体上，我们相信国产化率达到较高水平是行业发展趋势。

发言人1 问：对于明年银、银铜、纯铜枪等金属化的出货量或占比，能否提供大致展望或指引？
发言人1 答：目前银矿领域银行推进较快，预计27年会有一定市占率；银铜和同抗的匹配工作已完成，明年的需求较为确定；但在tom领域，需求推进依赖于客户情况，具体数据还需进一步沟通确定。

