湖北振华化学股份有限公司
机构调研交流会内容纪要

一、会议基本情况
调研时间：2024年4月10日
调研形式：电话会议
公司参会人员：
杨帆  财务总监 董事会秘书
韩翔  总经理助理
参会机构：详见附件“参会机构清单”

二、会议交流的主要内容
（一）公司近期经营情况介绍	
从业绩实现的情况来看，2023年全年扣非归母净利润约3.8亿元，虽较2022年同比有10%左右的跌幅，但应看到2022年公司业绩有约20%是来自单一产品维生素K3在价格端的增量贡献。剔除VK3业务的扰动因素后，公司2023年含铬业务及非铬业务的整体利润实际上仍保持了两位数的增长，这在当前的经济环境下是难能可贵的。
从公司经营数据中可以看到，2023年的业绩增幅主要来自产品销售量的贡献。公司铬盐产品（折重铬酸钠）总体出货量、铬盐联产产品出货量、超细氢氧化铝产销量、海外收入规模等指标均创历史新高。公司采取的市场份额优先的经营策略取得了初步的积极成果。
公司产品结构的变化也进一步印证了上述经营策略的合理性。报告期内，铬的氧化物作为公司销售收入占比最高的产品序列，其销量同比提升了约20%。这种结构性的变化并非来自于下游传统行业和市场的贡献，而是由于铬化学品在新能源（动力电车电机、风电装置等）、高端合金装备等领域的需求增量所致。这部分新兴市场虽有很强的增长确定性，但供需结构性错配情况也比较严重，公司在客户拓展的初期采取相对温和的价格策略，与下游产业链共生共荣，最终也会得到行业的回馈。
成本方面，随着公司近两年来各项节能降耗技术改造的实施落地，厂内生产资源组合及成本优化效果显著。当前，公司黄石本部已基本实现蒸汽动力零外购、50摄氏度以上热水全流程梯级利用，多年来公司需外购碳排放指标，自去年开始出现碳排放盈余。公司多年来通过孜孜不倦的探索，以实际行动践行新质生产力理念，最终也将经济效益体现在成本结构当中。
产业链延伸方面，无论是纵向一体化领域的合金添加剂（金属铬）产品还是侧向延伸及副产物综合利用领域的超细氢氧化铝扩产和硫酸钾产品，目前均处于初步投产或建设收尾阶段。由此导致公司去年四季度及今年一季度在一定程度上出现业绩增量的空窗期，即固有业务总体稳定，新增产线业绩爬坡。随着公司市场地位的进一步稳固和产业链延伸项目经济效益的兑现，公司后续的发展潜力是值得期待的。

（二）问答环节
1、看到公司近期有一次提价动作，这次提价的背景是什么，公司市场份额优先的策略预计执行周期有多长？
公司于今年3月进行过一次价格调整，主要产品总体涨价1000元/吨。本次调价主要是对冲去年以来铬铁矿价格的一路上行。量价策略的选择方面，主要看下游终端客户的需求变化和新兴市场产业链整体供需格局的动态平衡情况，公司会依托自身行业主导地位进行适时的调整。
2、公司未来几年的资本开支规划？公司目前负债率偏低的的背景下，是否会考虑适当提高负债增加分红？
公司上一阶段的技术改造和产业链延伸投资虽然已进入尾声，但为持续提升竞争优势、增厚公司业绩，预期在未来几年里公司还是会有大额的资本性开支，公司已在可转债的申报材料里进行了清晰的描述。举例说明，公司黄石基地虽已实现铬盐固废的全流程综合利用，但部分产品的附加值还有待提高；重庆基地多年来执行的是铬渣解毒安全填埋处置模式，其铬渣综合利用当前正在初始期。这些投资方向既有必要性，其未来的经济效益也具有确定性。公司当前负债率虽然不高，但与公司上市以后、整合重庆基地前多年来保持的有息负债为0的资产负债结构相比，当前公司已经在规模化地使用价格相对低廉的融资杠杆获取发展空间。结合公司一贯的稳健经营理念，我们认为当前的资本结构整体是合理的。公司也高度重视投资者的当期回报，上市以来，分红比率从未低于25%，在具有大额的资本开支计划的化工类企业中，这一比例也具有一定的比较优势。公司能够理解当前的资本市场环境下投资者对上市公司现金分红的诉求，将通过未分配利润的有效投入和即期分红的平衡综合提高投资者获得感。
3、看到公司年报中提到已配合下游客户进行了2MW的设备器件交付，这个量对应的铬盐大概是多少？对液流储能今年的市场怎么看？
2MW不是电解液，是公司配合客户对电池堆中的核心材料进行了加工处理，使其具备商业化使用的条件。去年以来碳酸锂价格持续下滑，锂电产能高度过剩，带来锂电储能初始投资成本持续降低，其他替代性储能工艺路线由此也受到质疑。对此，我们认为一方面锂电储能在短时储能领域的竞争优势持续存在，另一方面基于固有的反应原理，在大规模长时储能领域，其他的工艺路线在安全性、稳定性和全生命周期成本等方面依然具有较强的市场生命力。去年以来，多个大型液流储能装置陆续投建，预计今年将进入运行状态，相信随着液流储能商业化进程的持续推进，我们对液流储能最终投资价值的实现仍抱有积极态度，并会以持续、适度的研发投入融入储能产业链，在工商业领域寻找其市场机遇。
4、海外地缘政治冲突对海外铬盐厂的经营影响大吗？公司未来出口收入能否大量提升？
地缘政治冲突对独联体地区铬盐产能的释放造成了一定影响，公司近年来海外销售收入持续增长，一方面有效填补了海外部分需求的供给缺口，一方面也是由于公司外销产品品牌和质量的持续提升，获得了海外高端客户的逐步认可。由于中国缺乏铬矿资源，铬盐出口不能享受退税政策，使公司的成本优势在出口项下难以有效体现，只能通过差异化的产品提高客户黏性。这条路需要持续耕耘、久久为功，公司通过近两年的积累，已经具备了一定的基础，未来公司将投入更多资源践行“走出去”战略，培育新的利润增长来源。
5、厦门首能固态电池的研发进展？
[bookmark: _GoBack]厦门首能目前只有约3000吨/年的产能，在锂电解液领域只是一个微型企业。但首能多年来专注3C类高端产品的定制化开发和特种方案的商业化应用，积累了较好的市场口碑。去年面对碳酸锂价格的巨幅下跌，首能仍实现了销售量的增长，毛利率与2022年持平，取得这一成绩殊为不易。首能当前与下游客户就半固态电池的全流程开发进行了密切接触，相关方案已进入中试阶段。
6、公司对上游铬矿资源的布局规划？
公司对上游资源一直抱以开放的态度，近年来也持续在进行询价和尽调等工作。一则当前的矿价处于历史高位，海外能够正常生产的企业惜售情绪浓厚，需要进行时机选择；二则化工行业的用矿量与冶金行业相比占比很小，公司对冶金行业的理解需要一个过程。长期来看，超额利润毕竟伴随着预期外的风险，公司将持续跟踪海外矿商经营效果的边际变化，以稳健心态论证成为资源型企业的可行性。

湖北振华化学股份有限公司
2024年4月10日


附：参会机构清单（排名不分先后）
	广发证券

	开源证券研究所

	富国基金管理有限公司

	宝盈基金管理有限公司

	博时基金

	景顺长城基金管理有限公司

	泰康人寿保险有限责任公司

	青骊投资管理（上海）有限公司

	上海恬昱投资有限公司

	中英人寿保险有限公司

	上海海通证券资产管理有限公司

	广东中顺纸业集团有限公司

	财通证券资产管理有限公司

	华鑫证券

	诚旸投资

	长信基金管理有限责任公司

	平安基金管理有限公司

	兴银基金管理有限责任公司

	浙江英睿投资管理有限公司

	中金基金管理有限公司

	中信保诚基金管理有限公司

	佛山市东盈投资管理有限公司

	鸿商资本股权投资有限公司

	德邦证券

	阳光资产管理股份有限公司

	晋江市晨翰私募基金管理有限公司

	太平资产管理有限公司

	鑫巢資本管理(香港)有限公司

	国华兴益保险资管

	国金基金管理有限公司

	西部利得基金管理有限公司

	长江养老保险股份有限公司

	中国国际金融股份有限公司资产管理部

	交银施罗德基金管理有限公司

	中再资产管理股份有限公司

	上海名禹资产管理有限公司

	北京诚盛投资管理有限公司

	杭银理财有限责任公司

	全天候私募证券基金投资管理（珠海）合伙企业（有限合伙）

	海宁拾贝投资管理合伙企业（有限合伙）




