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访谈嘉宾

灵_狐

访谈简介

$宏昌电子(SH603002)$是电子级环氧树脂龙头，三季度环氧树脂价格暴涨，本

期访谈我们请到了宏昌电子研究达人@灵_狐来与大家交流探讨~

公司以高性能、环保型的环氧树脂为主要产品，由于其优良的绝缘性、防腐性、

耐化性、耐热性和接着性，被广泛应用于电子、电气行业的绝缘与封装，还应用

于专用防腐涂料（主要用于汽车、船舶、集装箱和食品罐等行业）、复合材料等

领域。

环氧树脂从年初15000元/吨涨到现在超过24000元/吨，公司前三季度实现营

收8.17亿，同比增长22.97%，净利3679万，同比增长93.11%，公司目前市

值39.45亿。

那么宏昌电子今年业绩是否可期？环氧树脂涨价的原因以及持续性如何？速来提

问~
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免责声明：本访谈基于嘉宾认为可靠的已公开信息，但嘉宾无法保证信息的准确

性或完整性。在任何情况下，本访谈中的信息或所表述的意见不构成对任何人的

投资建议，投资决策需建立在独立思考之上。

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：宏昌电子(SH603002)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] aihua53：
关于$宏昌电子(SH603002)$，对@灵_狐  说：

灵_狐老师您好，

很佩服您如此细致的分析能力，也感谢您无私给大家分享。

我有以下几个问题想和您请教一下，希望得到您的答复。

1）下游覆铜板行业后期（明后）年如何看待？有量化数据吗

2）环氧树脂行业国内竞争格局是怎样的？宏昌处于什么地位？

国内环氧树脂企业在国际上的竞争如何，国内的进出口情况是什么样的？

3）宏昌电子，对这个企业的领导层如何看待，公司核心竞争力是什么？

[答] 灵_狐：
1）下游覆铜板目前景气度较高，具体的量化数据我这没有，你可以去分析金安国纪和

生益科技的资料。目前我所知的，生益科技刚发的18亿可转债，除了2亿是新建办公

大楼，剩下都是用来本部和陕西生益扩大生产。另外最近生益科技还和九江开发区签

订土地转让协议，打算继续扩建产能，生益科技是宏昌的前5客户之一，对宏昌新厂产

能的消化非常有利。

2）环氧树脂国内竞争格局，这个要分品种对待，固态树脂经历了2年的产能过剩，目

前因环保因素等，很多小厂面临退出，集中度的提高对产品长远发展，定价有一定帮

助。而宏昌主要生产阻燃树脂，招股说明书显示，2010年，公司环氧树脂产品在中国

境内的市场占有率为8.02%，其中，覆铜板用阻燃型环氧树脂的市场占有率

为15.63%，同行业市场占据领先地位，待珠海新厂达产，行业地位将进一步提升。国

内进口方面，也主要以高端液态树脂为主。

3）对企业领导我没什么特别看法。该股票的核心逻辑，一是产品价格提升带来毛利提

升，二是新产能释放带来营收大幅增加。两因素叠加，对公司业绩有明显提升。

[问] 蘼倪：
关于$宏昌电子(SH603002)$，对@灵_狐  说:  灵狐老师您好，我就直接点开
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问，宏昌电子股价您大概看到多少？

[答] 灵_狐：
股票价格，一方面取决于企业的盈利情况，这个我在文章中做了简单预测。另一方面

取决于市场因素，市场给多少倍的估值，无法预测。所以直接谈股票价格能到多少，

这问题没人有答案。另外，也和你打算持有多久有关。我的看法是，如果树脂价格维

持在高位直至珠海宏昌新产能释放，公司业绩，包括价格，都值得期待。

[问] 一逸飞扬：
关于$宏昌电子(SH603002)$，对@灵_狐  说:  1、珠海的产能预估什么时候能

释放？2、行业景气是否具有可持续性？（指本轮周期类）3、公司对原材料涨价向下

游转价的能力强吗？

[答] 灵_狐：
1）珠海的产能问题，上次我给公司打电话对方回答的很含糊，后来有球友说3-6个月

后能达产，我也不确定消息是否准确。

2）行业景气度方面，一是上游因环保，进口反倾销等因素，导致上游原材料价格上

涨，另一方面覆铜板景气度回升，因此液态树脂景气度目前看还会持续。

3）目前市场树脂货源紧张，几大厂家不接新订单，大额订单需要集团领导审批，从这

点看，涨价向下游传导没问题。

[问] 小蛇1971：
关于$宏昌电子(SH603002)$，对@灵_狐  说:  资料显示之前环氧树脂市场产

能是过剩的，请问如何看环氧树脂的涨价现象，根据您了解的信息判断价格上涨持续

性如何？由于不太掌握相关信息，您能否用数据解析一下环氧树脂价格变动对宏昌的

业绩影响弹性怎样？非常感谢

[答] 灵_狐：
产能过剩问题，主要是针对固态树脂的，随着这几年环保趋严，行业也在好转，而宏

昌主要是液态树脂，以阻燃性树脂为主，不存在过剩问题。
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涨价方面，一是上游因环保，进口反倾销等因素，导致上游原材料价格上涨，另一方

面覆铜板景气度回升，产品供求平衡被打破。

所以高端的液态树脂价格维持高位应该是大概率事件。 至于涨价对宏昌业绩的影

响，请参见我的两篇预测文章，https://xueqiu.com/3344519288/96239107，谢

谢。

[问] just0：
关于$宏昌电子(SH603002)$，对@灵_狐  说:  环氧树脂的国际价格走势，谢

谢。

[答] 灵_狐：
这个不是很清楚，抱歉，目前貌似进口价格略低于国内价格，你可找其他渠道再确认

一下。

[问] 邹鲁：
关于$宏昌电子(SH603002)$，对@灵_狐  说：问了一下珠海宏昌，基本达产。但

系统稳定，良品率提升，一般需要3-6个月。所以，宏昌的业绩爆发应该在明年二季

度。即使以今年三季度的市场价格，产品售价和原料间差价大约3000元每吨计算，1

个季度的利润至少，2000/7.5*（7.5+11.4）=5040万。由于目前价格已经发生了重

大变化。按最新价，差价大约6000元。所以，我觉得你的计算太保守了。当然，几个

大客户关联企业间的价格和市场价相差较大。但实际结算下来，我估计明年二季度的

利润应该有8000万。所以，我觉得你的计算保守了一些。

[答] 灵_狐：
非常感谢您的信息，我的预测是在不计算新产能的情况下做出的。如果真如您所

说，3-6个月能达产，那宏昌的业绩值得期待！

[问] 七剑投资：
关于$宏昌电子(SH603002)$，对@灵_狐  说：请问，原材料价格的上涨幅度，对
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比产品价格的上涨幅度，大概比例多少？现在的价差情况下，净利润有多少？谢谢

[答] 灵_狐：
我们以3季度，10月9日开始至上周五价格数据计算， 两种主要的原材料双酚A：

从9850涨至12250，涨幅24.37%，环氧氯丙烷从10900 涨至15708.33，涨

幅44.11%。液态树脂价格从18950涨至26050，涨幅为37.47%。

另外，计算利润的时候，不能只比较涨幅，应考虑到产品的成本除了原材料成本，还

有一部分固定成本，比如生产工人的工资，水电费用等。

随着上下游都在涨价，毛利率在提升。 净利润方面，参见我的预测文

章，https://xueqiu.com/3344519288/96239107 ，谢谢！

[问] 缘起之有：
关于$宏昌电子(SH603002)$，对@灵_狐  说：看了一下，感觉是不是会像安纳达

一样，钛白粉涨价带来一波盈利增长，股价上涨，但是由于产品涨价主要由成本推

动，最终使得市值重估不会出现，股价又再次回去。

[答] 灵_狐：
树脂价格上涨，一方面是因为原材料的涨价因素，另一方面和下游景气度提升，供求

被打破也有关系。另外，宏昌除了产品价格上涨，还有一个珠海新厂的产能释放，至

于股价走势，就不好判断了。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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