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全文摘要
华旺科技面对行业压力展现出强劲的经营韧性，第三季度业绩表现稳健。尽管营收同比有所下降，但利润上升，海外市场战略稳步推进，预示着持续增长。公司成功管理原材料成本并利用汇率策略减轻负面影响，销售重点转向海外市场拓展和产品结构优化，预期第四季度业绩改善。对国内外市场持乐观态度，特别是海外市场的增长潜力及提升其在公司业务中的占比和毛利贡献。资本开支与分红策略灵活调整，以适应市场变化，确保长期稳定发展。公司对市场动态保持高度敏感，采取有效措施应对挑战，同时强调对投资者关系的重视和积极沟通，彰显对股东回报的关注。

章节速览
00:00 华旺科技三季报业绩交流会回顾
在华旺科技26年三季报业绩交流会上，公司分享了三季度经营情况，营收同比下降12.41%，但经营性现金流净额同比增长41.93%。尽管国内消费行业承压，海外市场的战略推进顺利，营收占比及毛利均实现双位数增长。原材料成本端持续下滑，预计成本将进一步下行。Q3销量受淡季、用电量调整及假期影响，约为7万吨。

04:42 海外市场竞争与成本压力下的企业应对策略
对话围绕海外市场的景气度、能源成本、海运费用及关税影响展开，指出尽管能源成本高企，但企业通过优化产品品质和价格策略保持竞争力。海运费用虽曾高位运行，但已呈现下降趋势，有望提升外销毛利率。同时，运费高峰影响了海外客户采购节奏，但随着运费下降和运输周期缩短，预计未来销售将逐步回暖。企业正积极应对，以期在海外市场实现稳定增长。

10:07 Q3存货与成本优化及汇率影响分析
对话讨论了Q3存货中原材料备货情况及其对成本的影响，预测原材料价格将持续下降。同时，提及Q3汇兑损失已减少，未来将采用远期和掉期工具管理汇率风险。展望Q4，预计外贸保持增长，内贸稳定，公司将重点发展高毛利的海外市场。

14:23 公司展望Q4与明年销量增长策略
公司预计Q4为传统销售旺季，明年将加大海外市场拓展，目标提升海外市场份额至30%以上，同时稳固国内市场份额。面对国内市场的不确定性，公司将通过稳住现有份额和利用行业出清带来的机会来应对。海外方面，公司计划深化欧洲、东南亚及中亚市场，提升新客户份额，以增强整体盈利能力和竞争力。

19:16 海外拓展与行业整合对毛利影响及木浆贸易展望
讨论了海外拓展客户对毛利的积极贡献，分析了行业整合背景下中小产能的退出趋势，以及木浆贸易在市场波动中的盈利稳定性与策略调整。

23:34 库存、价格与分红策略讨论
对话围绕库存管理、价格趋势及分红计划展开。提及低库存状态持续至25年与26年，产品结构自去年Q4趋于稳定并有向上修复迹象。预计价格将保持稳定，资本开支依据经营计划调整，分红率维持高位，26年上半年接近85%，强调股东回报与现金流充裕。

27:31 公司经营策略与业绩展望
对话围绕公司经营状态展开，提及面对国内地产链需求疲软的压力，公司正采取降本增效措施，优化销售结构与策略，重点转向高毛利产品。同时，公司灵活调整策略以应对市场变化，确保业绩稳定。展望海外市场增长潜力，旨在提升毛利和业绩。强调内部交流保密性，任何泄露行为将追究法律责任。

发言总结
发言人1
他主持并介绍了申万宏源轻工华旺科技26Q3业绩交流电话会，强调了会议内容的保密性，提醒与会者不得泄露会议纪要。他代表申万轻工组对华旺科技的三季报进行了介绍，指出尽管行业面临军工压力和同行业绩下滑，但华旺科技展现了经营韧性。他提到，公司董秘陈总将回顾三季报情况，并邀请投资者参与问答环节。他简要介绍了华旺科技三季度的经营情况，包括营收、经营性现金流净额、单季营收和归母净利润等数据，强调公司在面对挑战时仍实现了毛利率的提升和海外市场增长。他提及了原材料成本的下降趋势和运费的逐步下降预期，对公司未来业绩持乐观态度，并强调公司会继续聚焦于海外市场拓展和产品结构调整。会议还讨论了海外市场的景气度、产品结构、资本开支和分红计划等议题，展现了公司对未来发展的积极展望和应对策略。

问答回顾
发言人1 问：能否请您先对三季报的一些大体情况做一个回顾？
发言人1 答：好的，各位投资者大家上午好。首先还是欢迎大家来参加科技我们三季度的一个交流。从三季度整体业绩情况看，公司实现营收21.24亿元，同比下降12.41%。经营性现金流净额为2.99亿元，同比增加41.93%。单季营收为6.67亿元，同比下降16.46%，归母净利润5214万元，同比增长2.74%。尽管收入和利润有所承压，主要由于家居整体消费行业的阶段性承压，但前三季度公司的综合毛利较去年同期提升了两个多点。此外，我们的海外市场的战略稳步推进，海外市场的营收和占比都有双位数增长，海外销量也呈现双位数增长，毛利同比环比均有增长。

发言人1 问：您能否分区域介绍一下海外YSL的情况，以及海外能源成本是否对生产节奏有影响？
发言人1 答：从海外景气度来看，目前处于较高水平。分区域的话，欧洲市场的能源成本确实处于高位，但近2到3年内海外造纸行业没有进一步扩张计划。海外市场生产厂家份额有所压缩，整体综合成本高于国内，不过由于前期欧洲市场加的较高关税，其影响已在今年全部体现。从毛利表现来看，相较于去年同期和Q2，整体呈现小幅上升态势，这说明我们在国外市场的品质和价格具有竞争优势。海运费方面，其最高点已开始回落，预计Q4相较于Q2、Q3运费会进一步下滑，尤其是到欧洲的航线运费下降明显，而到东南亚航线虽有上升但影响不大。总体而言，海外运费处于逐步下降状态。

发言人1 问：在Q3的存货中，主要是原材料备货还是产成品库存？Q4成本相比Q3会有多大幅度的优化？
发言人1 答：从库存情况看，库存的大头是原材料，因为产品量控制在定制生产模式下，产成品库存基本在两个月以内。原材料中，木浆库存相对较多。预计Q4原材料成本如木浆和钛白粉将逐步缓慢回落，整体市场走势偏弱。

发言人1 问：Q3外汇波动对公司的汇兑影响有多大？公司如何管理汇率风险？
发言人1 答：Q3汇兑损失约为一千多万，公司遵循风险中性外汇管理策略，并在适时采用远期和掉期工具来优化汇兑管理。

发言人1 问：Q4国内市场的景气度趋势如何？公司价格策略将如何调整？
发言人1 答：预计Q4国内市场需求将相对稳定，而海外市场将持续增长。公司将更侧重于提升海外市场的高毛利产品占比。Q4通常是旺季，销量预计会有所增长，同时公司将加强海外市场拓展力度，以提高整体毛利和盈利贡献水平。

发言人1 问：对于Q4和明年的销量展望是怎样的？
发言人1 答：Q4是相对旺季，销量不会发生太大变化。明年无论市场如何变化，公司战略上会继续转移重心至海外市场，预计海外市场占比会在今年30%以上的基础上进一步提升。国内市场将稳住市场份额和销量底线，同时加大拓展力度。

发言人1 问：国内市场明年面临的压力以及稳住市场的关键抓手是什么？海外市场的策略又有哪些？
发言人1 答：明年国内市场虽有压力，但有信心稳住市场份额。市场出清有助于改善行业竞争格局，对规模性公司更有利。海外市场方面，将深化现有销售区域，并积极拓展中亚及欧洲细分市场，提升对新拓客户的份额。

发言人1 问：中腰部客户利润率及与内销相比的情况如何？
发言人1 答：海外拓展的客户整体优质，对毛利贡献不错。海运费上升和反倾销政策落地等因素导致的海运费增加，使海外毛利得到进一步提升，反映了公司产品竞争策略的有效性。

发言人1 问：您了解到今年这个行业关停的中小产能规模大概有多少，以及明年是否会有一些新增的关停动作？
发言人1 答：从我们了解到的情况来看，今年这个行业关停的中小产能规模可能超过十家以上，但没有具体数据。预计明年还会有进一步的退出动作。

发言人1 问：Q3木浆贸易的收入和利润情况如何？以及后续木浆价格下跌对整个木浆贸易业务盈利的影响是什么？
发言人1 答：今年整体木浆贸易情况好于去年，但仍在预期之内，波动不剧烈，整体盈利在千万级水平。对于未来，无论木浆价格是涨是跌，我们的策略会随着市场变化及时调整，因此预计Q4与Q2、Q3相比，盈利贡献不会有特别大的变化。

发言人1 问：下游库存方面，尤其是在前端提价时点，下游是否做了额外库存储备？最近是否存在下游去库的问题？
发言人1 答：解到的情况是，2025年和2026年下游去库问题不大，因为这两年大家均保持了低库存状态。

发言人1 问：对于同样型号产品的价格走势以及产品结构的趋势，您怎么看？
发言人1 答：观察到的同型号产品价格未来趋势目前保持相对稳定，不会进行明显调整。而产品结构方面，从去年Q4开始已趋于稳定并有所向上修复，尤其在海外市场结构调整更为明显。接下来价格将保持相对稳定。

发言人1 问：关于后续资本开支和分红计划，特别是在前台利润率下滑的背景下，分红率会有何变化？
发言人1 答：资本开支将根据公司后续经营计划调整。分红策略上，公司一直重视股东回报，已进行中期分红，26年上半年分红水平接近85%。考虑到现金流充裕及整体业绩稳定，预计在没有特别大支出的情况下，可保持较高的分红水平。

发言人1 问：最后，请您总结一下公司内外销及行业景气展望的看法。
发言人1 答：公司虽面临国内地产链需求疲软的压力，但在积极采取降本增效措施，并调整销售结构和策略，将产品更多转向高毛利产品。同时，将根据市场变化调整策略，以保证整体业绩稳定。若海外市场能进一步扩大，将有利于提升毛利和整体增长。

