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全文摘要
在近期召开的会议中，公司高管们对20263季报进行了深入解读。来自某股份公司的钱总分享了其所在企业三季报的关键情况，特别强调了业绩下滑的主要因素，如原材料价格的波动、下游市场需求的缩减以及出口市场的复杂性。与此同时，张晓峰研究员代表开源证券，从行业发展趋势、成本控制策略以及未来产能规划的角度，对化工行业现状进行了分析。讨论还涵盖了产业链上下游原材料供应状况、成本控制的措施，以及未来潜在的投资方向。会议特别提醒与会者注意信息的敏感性和保密性，强调了未经授权不得进行信息录音、转发或解读的重要性。此次会议内容聚焦于当前经济环境下化工企业的挑战与机遇，旨在为决策者提供深入的行业洞察和前瞻性的策略指导。

章节速览
00:00 神马股份三季报业绩下滑分析
神马股份三季度业绩下滑，主要因原材料价格上涨，下游销售价格传导不畅，纤维类产品和聚酰胺类产品环比下降，己二酸价格回落，产能利用率高导致生产亏损。下游需求如轮胎和新能源增速放缓，出口受国际局势影响，利润点受阻，导致业绩明显下滑。

03:36 产业链成本波动与产能提升挑战
对话围绕产业链成本波动展开，讨论了原材料价格波动对生产的影响，尤其是苯和氨基己经的价格敏感性。指出当前产能利用率低，导致成本上升，单吨成本因合格品产出少而增高。强调了自产原材料虽能降低成本，但产能提升面临挑战，目前尚未达到预期成本水平。产业链已实现闭合，但产能和成本控制仍是关键问题。

08:01 化工企业产能与成本控制讨论
对话围绕化工企业的成本控制、产能利用及盈利状况展开，提及了己二酸的亏损情况及其对现金流的影响，讨论了集团内部不同子公司间的产能分配与合作模式，特别是关于吉安的40万吨名义产能的实际使用情况，以及氢化学为主体的生产安排和尼龙66的产量目标。

12:31 产业链产能配套与新项目投资分析
讨论了老牛汉公园装置停产状态、新项目如银脊鲸和甲二型产能配套情况，以及与万华合作项目的正常运行。重点分析了在建工程的投资回报，特别是5万吨和10万吨项目的预期收益，强调了原材料采购成本与折旧优势对项目经济性的影响。同时，提及了安全基金的结算方式及未来可能的V酰胺路径破解计划，以及下游需求疲软对产品采购量的影响。

17:48 产业链配套与技术国产化探讨
对话围绕产业链配套及技术国产化展开，指出上游尚未完成全产能配套，中下游已基本完成。讨论了锦磷酰胺技术来源及产能规划，提及该技术可能加速国产化。强调现有结晶工艺市场稀缺，尼龙66实际产能未达预期。提及最新10万吨装置投资成本低，技术成熟，产能利用率提升，预计年底投产。

22:45 尼龙行业供需分析与产品选择考量
对话围绕尼龙行业供需状况展开，指出当前实际产量与需求存在缺口，探讨了双6与单6产品的价格差异及其下游应用选择逻辑，强调产品性能与安全冗余在决策中的重要性，同时提及供应链安全与国产化替代趋势。

27:02 产业链利润分析与民用切片市场动态
对话围绕民用双六切片的市场价格波动、合作暂缓原因及未来产业链利润趋势展开讨论。由于行业整体不景气，投资放缓，与海外冲突有一定关联。尽管目前开工率较低，但计划提升以满足自用需求，并可能有4万吨至9万吨的外售能力。产业链利润预计在下游改性方面存在弹性，此领域正被大力发展，而传统工业受轮胎行业影响较大，价格传导难度较高。

30:55 产业链配套完善与未来竞争力探讨
对话围绕公司产业链配套完善及未来竞争力展开，重点讨论了上游原材料氨基晶的成本优势及未来利润释放点，以及集团对上市公司的支持。提及了2021年的业绩情况，以及短期业绩压力与长期竞争力之间的关系。最后，讨论了资本开支计划及未来发展方向，强调了产业链配套完善对公司长期发展的关键作用。

发言总结
发言人1
主持的会议聚焦于开元化工和神马股份20263季报的深度解读，特别强调会议内容仅对特定客户群体开放，并提醒与会者严格遵守信息保密规定。会议伊始，他概述了保密及信息分享的严格准则，随后引入开源证券的化工研究员张晓峰以及神马股份的投资钱总，共同探讨神马股份第三季度业绩下滑的问题。分析指出，业绩下滑受原材料价格波动、销售价格下滑、下游需求减弱及复杂出口环境等多重因素影响。他深入讨论了原材料采购策略、产能利用率调整及应对市场波动的方法，指出产业链利润可能更多集中在上游原材料与下游改性产品环节。最后，他重申了开源证券对神马股份未来发展及金融产业链的乐观预期，表达了公司对未来充满信心的态度。

问答回顾
发言人1 问：三季度业绩下滑的原因是什么？
发言人1 答：三季度业绩下滑主要是由于原材料价格尤其是苯等原材料价格上涨幅度较大，但下游销售价格未能有效传导，导致工业丝和电子部产品的销售价格同比和环比下滑。同时，纤维类产品环比下降超过10%，聚酰胺类产品也有8%至9%的下滑。己二酸在4月和5月处于减亏或盈亏平衡状态，但下半年价格出现整体性回落。此外，产能利用率维持高位，使得生产一吨就会出现亏损。下游需求方面，轮胎企业及新能源增速放缓，且国际局势复杂多变，影响出口部分的利润点。这些因素叠加导致三季度业绩明显下滑。

发言人1 问：产业链上出现原料价格倒挂现象的主要原因是什么？
发言人1 答：原料价格倒挂现象主要出现在成本端和供需端的变化上。目前原材料价格波动幅度较大，特别是原油和石脑油对苯的价格影响显著。英伟达（或相关企业）挂牌价未跌，但双六价格较低，形成原料上的倒挂。成本线上，由于第二期产能利用率没有提到很高，整体负荷较低，导致自产氨基己经与苯之间价格联动不及时，加上精苯价格波动，造成成本线上原材料价格高于外购价格，从而影响利润体现。

发言人1 问：目前自产原材料与外购原材料的成本对比如何？
发言人1 答：目前自产原材料与外购原材料相比，虽然外购价格略高，但由于自产原材料的成本尚未达到最优水平，资产折旧等因素使得单纯从成本角度看，自产成本计算可能存在失真。合格品产出少会导致单吨成本偏高。不过，自产的聚合物以及后续产品能够完全供应内部需求，产业链已实现部分闭合，若考虑到MG的成本对比国外英伟达的铁合金成本，仍然具有一定的优势。

发言人1 问：公司当前的产能利用率和切片产量是多少？
发言人1 答：目前切片产能已降到7成，接近一年的用量大约在26万吨左右，而在4月和5月份时产能曾达到九成以上甚至满产状态。现在大部分产能依靠安基基金供应，能够基本满足需求，实现了产业链上的自给自足。

发言人1 问：吉安的总产能是多少，以及目前的加工能力是多少？现在吉安的实际生产情况如何？
发言人1 答：吉安的总产能名义上是40万吨，其中包含氢化铁和凝油化工两个不同子公司主体的产能。集团目前供给的安全产能大约为10万吨氨基酒精。目前，吉安有一部分产能接近30万吨处于空闲状态。主要生产流程以清华大学新上的甲氨装置为主，通过采购民用科技的甲二胺，并在园区内进行六六聚合物的生产。

发言人1 问：那40万吨碱氨产能目前实际利用率是多少？
发言人1 答：实际上，40万吨名义产能并未完全达到，目前以氢化学为主体生产的尼龙66产能大约在16万吨左右，还有约24万吨的负荷未被利用。

发言人1 问：老的牛汉公园装置为何停产？
发言人1 答：老装置目前停产是因为设计初衷是为了做全产业链产能配套，但现在新上的10万吨银脊鲸项目还未投产，且之前为了验证系统而建的一个5万吨甲二胺项目也已完成，所以老装置暂时处于停产状态。

发言人1 问：集团与万华的合作情况如何？关于在建工程方面，特别是关于安全基金和后续投资计划？
发言人1 答：集团上海公司与万华的合作项目正常开工，主要为万华提供MBI原材料，该项目不构成同业竞争，利润归于集团上海公司。西法这边有5万吨项目，待负荷提起来后会考虑下一期投资。今年先安法的安全基金投产预期不变，年底可能会有10万吨新增产能。

发言人1 问：安井项目的投产预期及成本优势如何？
发言人1 答：安井项目的投产预期没有变化，管理层非常支持。从长远看，由于原材料来源广泛且产能大，DN宪法具有很强行业优势。单吨投资和折旧成本相较于其他产品有明显优势。

发言人1 问：安吉星项目投产后与集团的结算方式及未来规划？
发言人1 答：年底安吉星投入后，集团可能提供20万吨安全底薪。目前与集团的结算方式参考市场价，每季度签订总量框架协议并根据市场价格进行调节。未来还会进一步扩展，但短期内不会考虑国产原材料，因原材料供应已经基本完成全产能配套。

发言人1 问：这个行业（锦内含己内酰胺）的产能和产量是否很大？目前技术突破的情况如何？
发言人1 答：目前整个锦内含己内酰胺行业的整体产能和产量都比较大。在甲20方面的突破并不明显，行业内部分企业存在停工或难以生产的情况，因此从技术难度上讲，氨基己经方法更适合当前现状。

发言人1 问：竞争对手采用的颈椎酰胺法技术来源是什么？除了我们之外，市场上还有哪些企业采用类似的工艺，并且技术来源有何不同？
发言人1 答：关于竞争对手采用的颈椎酰胺法技术来源，我们并不清楚。理论上该技术多年前就已经存在，但工业化应用方面，我们是首个完成工业化的企业，技术是自主研发的。宁夏瑞泰可能拥有相关技术，但目前使用较少。辽阳石化有一套5万吨装置，可能出售过技术，但具体是否已售出我们并不确定。我们自己的技术从2022年开始立项，2024年完成工业化生产。

发言人1 问：新投产的10万吨装置与之前有何不同之处？
发言人1 答：新投产的10万吨装置是一整套设备，不再是分阶段放大生产，技术更成熟，投资成本和产能利用率都有小幅提升。

发言人1 问：目前尼龙66的实际产能与规划产能相比有何差异？原材料供应充足后，公司在行业中的利润情况将如何考虑？
发言人1 答：目前国内尼龙66的实际产能约为80万吨，而规划产能远高于此，但实际落地并未达到规划水平，存在大约20万吨的差额。随着原材料丰富和自供应比例提高，我们将关注未来行业利润及产业链利润分布情况，并考虑我们的竞争优势。

发言人1 问：如何看待双6和单流产品的产量差值以及其价格关联性？
发言人1 答：双6和单流产品的产量差值与销售价格有较强关联性。当六六产品价格与双六产品价格价差在2000至3000元左右时，会出现一定程度的替代关系，但最终选择哪种产品还取决于下游应用场景的需求和对原材料质量的要求。

发言人1 问：双六和单流产品的供应量差异是否会影响市场布局？
发言人1 答：目前双六产品供应相对充沛，短期内不会出现短缺情况，因此短期内供应量不会成为决定性因素。

发言人1 问：现在是否关注民用双六切片方面的动态以及与合作方的关系？
发言人1 答：目前确实对民用双六切片有所关注，与异地的合作出现短期暂缓，主要原因是整个尼龙66行业景气度不高，导致投资步伐放缓，这可能与海外冲突等因素有一定关系，也影响到了盈利情况。

发言人1 问：目前来看，我们的基基金需求如何？
发言人1 答：目前集团扩大的产能已能满足自用需求，无需外购基基金。年底如果集团的十万按揭已经投入，我们可能会选择扩建双六项目还是直接外售。

发言人1 问：我们现在的开工率为何未能达到7成？
发言人1 答：开工率未达到7成是因为自用方面还有约6万吨的缺口，这是聚合开工率低下的原因。

发言人1 问：如果明年情况好转，开工率会怎样变化？
发言人1 答：如果明年情况好转，开工率将会上升。一旦开工率提升，安旗星部分会优先保障自用。如果补足6万吨缺口，还有可能额外拥有4万吨的富余能力，并且在新法产能顺利提高的情况下，理论上最多可以达到9万吨的富余量。

发言人1 问：未来产业链利润主要会在哪边？结合我们的竞争优势，产业链利润是否存在弹性空间？
发言人1 答：产业链利润目前可能存在的弹性空间主要在下游改性方面，这是公司一直在大力发展的方向。上游原材料如氨基己腈未来也可能成为释放利润的点，特别是在产量增加并实现满产20万吨后，成本将进一步降低并形成一定的安全边际。

发言人1 问：对于原材料和改性业务的发展，集团对我们的支持情况如何？
发言人1 答：集团对我们上市公司一直保持支持，例如在购买氨基基金时选择与集团内部结算，成本略低一些。并且在产线配套完善后，短期承压，长期具备竞争力。

发言人1 问：那么对于资本开支方面，后面是否还有较大计划？除了按揭项目的扩建，公司后续是否还有其他大型资本开支计划？
发言人1 答：后面我们没有特别大的资本开支计划，主要是对原有设备进行升级改造。如果按揭项目的结案生产能力有富余，我们会考虑进一步的开支计划。后续没有特别大的资本开支计划，主要是原有设备的升级改造。待按揭项目结案的生产能力有富余时，再考虑下一步的开支。

