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江苏神马电力股份有限公司
投资者关系活动记录表
编号：2026-020
	[bookmark: OLE_LINK2][bookmark: OLE_LINK1]投资者关系活动类别
	特定对象调研

	时间
	2026年10月14日、2026年10月15日

	地点
	江苏省南通市苏通科技产业园海维路 66 号行政中心会议室

	公司接待人员姓名
	副总经理、财务总监、董事会秘书：翁茂森

	参会单位名称
	按机构名称首字母排序：
国金证券：曾萌；
君子兰资本：熊晓峰；
盈泰投资：陈少波；
臻挚基金：荣子龙。

	投资者关系活动主要内容介绍
	本次调研不涉及应披露的重大信息。
调研问题回复：
[bookmark: OLE_LINK5][bookmark: OLE_LINK6]1、请介绍公司主营绝缘子产品的客户结构，并说明电网终端客户的产品认证及供应商准入是怎样的？
回复：公司绝缘子产品客户体系主要分为两大类，客户类型及合作模式具备清晰的差异化特征。第一类为电力设备集成厂商，以Hitachi Energy、GE Vernova、Siemens Energy等国际电力设备制造商为核心代表，公司向其供应绝缘子或套管核心部件，产品经客户整机集成配套后，应用于全球电网、AIDC等终端场景。第二类为电网终端业主，涵盖中国国家电网、中国南方电网、英国国家电网等主流电网企业，公司直接向其销售变电站母线支柱绝缘子和线路长寿命绝缘子产品，用于电网线路建设及运维改造。
电网终端业主供应商准入及认证体系严格、替换门槛较高，行业准入一般需满足综合成本优势、规模化产能、持续稳定交付能力等条件。公司深度把握行业及客户核心诉求，依托产品使用寿命、综合成本、交付效率等差异化竞争优势，精准匹配客户技术标准与运维管理要求，有效推动认证进程。
2、市场普遍将电网投资规模作为电网板块相关企业的主要业绩驱动因素，请问公司的业务增长逻辑与行业内传统企业存在哪些区别？
回复：公司立足“新材料重塑电网”的核心战略，形成区别于传统电网板块相关企业的成长路径。电网系统本质由密封、绝缘、结构三大核心子系统构成，传统瓷、玻璃、金属类材料产品在复杂工况下普遍存在老化快、可靠性弱、运维成本高、适配性不足等行业痛点。公司以高分子复合材料为核心，围绕上述三大子系统持续开展研发迭代，推出新一代密封、绝缘、结构类产品，着力破解行业长期存在的安全、寿命、运维、成本与低碳相关难题。
经过多年技术沉淀，公司构建形成可复用的材料平台、工艺体系、试验验证及客户认证体系，相关技术能力可跨电压等级、跨应用场景迁移复用，支撑公司持续丰富区域适配型产品组合，推动经营模式向多产品协同配套升级。
公司为客户创造的价值不限于零部件产品本身，还包括降低运维投入、减少事故风险、延长资产使用寿命等综合效益。
3、公司的核心竞争力是什么？
回复：①可复用的材料工艺研发平台：构建集材料配方、结构设计、制造工艺、专用装备、检测质控于一体的系统化研发体系，依托工程运行数据持续沉淀技术知识，平台能力可跨电压等级、跨产品形态复用，持续迭代优化产品性能与全生命周期成本。
②闭环高效的端到端商业化能力：打通需求洞察、产品定义、研发认证、量产交付、迭代优化全业务闭环，通过分级评审管控多维度经营风险，减少内耗与重复投入，提升新品落地与全球市场复制效率。
③全生命周期价值最优与信任资产：产品核心优势体现在安全可靠、低运维、长寿命以及绿色经济环保等全生命周期价值最优，依托长期运行数据、严格客户认证、标准参与及全球合作积淀，形成高客户信任度与新技术应用实证。
④高协同的平台化产品组合拓展能力：输、变、配产品族共享技术、制造、供应链与全球客户资源，成熟业务提供基本盘支撑，相邻产品可快速复用存量资源拓展边界，实现低风险、高效率的业务延伸与成果转化。
⑤长期技术积淀与抗周期增长能力：公司深耕电力系统新材料领域多年，攻克多项可靠性、验证周期等技术与工程问题。公司增长不单纯依赖电网投资景气，而且通过新材料替代、份额提升、新品落地、新区域渗透实现快速增长，海外高端市场验证进一步夯实技术与品牌壁垒。
4、从绝缘子向套管延伸的战略逻辑及价值增量？
回复：公司依托变电站、输电线路及配网三大核心应用场景，持续丰富区域适配型产品组合，推动经营模式向多产品协同配套升级。
从产品价值维度来看，同等电压等级下，套管产品单位价值量约为绝缘子产品的1.5-2倍，产品附加值显著提高。当前行业内主流成套设备厂商存在套管产能受限、自给率不足的供需缺口，为公司业务延伸创造有利的市场机遇。基于行业供需格局及自身技术与产业积淀，公司推进绝缘子业务向套管业务延伸拓展，依托新材料、新结构、新工艺完成新一代开关设备复合套管、变压器复合套管的研发，进一步完善公司新材料产品矩阵，推动经营模式向多产品协同配套升级。
5、北美地区在输电基础设施领域对境外采购存在一定的政策审核与准入限制，请问公司对此有何战略布局与经营规划？
回复：北美市场并非整体排斥输电业务，而是呈现明显的结构性分化。公司采用“越南+美国”双制造基地实施差异化分层经营，适配当地政策与市场特征。北美市场化竞争性电网项目，采购核心看重全生命周期综合成本、设备安全性能及低运维表现，不存在严格的产地准入限制；而联邦资金支持的345kV、500kV高压项目，受政策及关税约束，属地准入壁垒相对较高。现阶段公司北美在手订单电压等级主要覆盖69kV、138kV、230kV。面向高端增量市场，公司积极推进美国本土化产能布局，现已完成厂房租赁，正加速项目建设，力争尽快实现投产。该本土化工厂将为公司抢抓北美超高压电网建设周期机遇提供重要支撑。总体而言，公司通过越南产能稳固存量业务，依托美国本土产能攻坚政策型增量市场，着力化解区域市场壁垒，推动北美业务实现稳健可持续增长。
6、公司未来海外工厂投产后，对毛利率的影响及后续展望？
回复：越南工厂可依托生产自动化水平提升、原产地规则应用、当地所得税税收优惠等多重有利因素，形成良好的盈利基础；美国工厂凭借高自动化生产配置，可享有本土生产免关税的竞争优势。此外，对于其他制造基地销往美国地区的业务，在满足海关合规要件前提下，进一步适用首次销售规则优化成本。综合来看，随着海外工厂逐步投产落地，公司综合毛利率有望实现进一步提升。
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