湖北振华化学股份有限公司
2026年半年度
业绩说明会（通讯）内容纪要

一、会议基本情况
会议时间：    2026年8月28日
公司参会人员：韩翔    总经理助理
朱士杰  证券事务代表

2、 会议交流的主要内容
（一）公司情况介绍
1、2026 年上半年财报数据解读
（1）财务表现：上半年公司营业收入同比增长约28%，扣非归母净利润同比增长接近5%，利润增速低于营收增速，核心原因是成本端上涨。
（2）原材料成本扰动：主要产成品、原材料价格整体波动有限，但硫酸价格季度环比上涨60% 以上，半年度同比涨幅很高。正常年份硫磺 + 硫酸占营业成本比重3%-5%；去年占比超6%；今年5-6月硫磺价格高点时，二者合计占比超10%，成本压力显著加大。受益于市场增量需求，产销量带来的规模效应部分对冲了成本压力，实现了净利润正增长。8月进口硫磺价格已回落，期待价格回归理性中枢。
（3）期间费用：除财务费用外，其余期间费用增速低于营收增速，费用率管控良好。财务费用同比增长86%，主要系汇兑损益变动：上半年汇兑损失近800万元，去年同期为300余万元汇兑收益，合计产生超过1000万元负面影响，系人民币升值背景下出口型企业普遍遇到的阶段性问题。
（4）成本传导受阻原因：二季度硫酸成本上涨，但向下游顺价传导效果有限。一是成本影响集中在二季度，5月初已做顺价安排，价格传导存在时间周期；二是公司有金属铬重要大客户，供货价格去年已锁定，无调价机制，硫酸超预期上涨带来的成本需由公司自行承担。该客户信用良好，只是确认收入、回款节奏偏慢。
（5）报表指标扰动：受上述大客户收入确认延迟影响，报表口径经营性现金流净额、应收账款周转率、库存周转天数表现偏弱；剔除该客户影响后，上述指标同比实际上有所优化。延迟确收的产品将在三季度入账。
2、产销量、供给与价格情况
（1）总体当量：上半年折重铬酸钠产量17.6万吨，同比增加约3万吨。行业其他厂商也处于满负荷状态。公司下半年受技改检修影响，产量较上半年略低，全年三基地折重铬酸钠产销中枢预计在33万吨左右，2026-2027上半年产能挖潜已接近上限。
（2）供需格局：上半年金属铬需求向好，但公司新增供给、进口氧化铬绿、社会库存释放共同填补需求缺口，故基本维持紧平衡状态。
（3）金属铬价格双轨制：上半年市场含税价格中枢约在7万元/吨，处于历史高位；但对上述锁定价格的大客户销售价格低于市场价，形成价格双轨制。6月大客户采购结束，市场价格完成并轨。
（4）产品价格传导：重铬酸钠上半年价格区间在1.1-1.3万元/吨，价格保持稳定；氧化铬绿价格维持在历史中枢之上。金属铬需求存在强月度脉冲，价格波动大。传统下游（皮革、电镀、催化剂等）受宏观经济环境影响压力较大，但依靠持续开发境外市场实现温和增长。
（5）副产物业务：上半年铬盐产量增幅约19%，营收增长28%，增量差额主要来自铬盐副产物，副产物销量与利润贡献创历史新高；未来重庆基地投产后，副产物将成为重要业绩增量来源。
3、新疆沈宏基地整合进展
新疆沈宏完成重整后，2026上半年实现扭亏，去年全年亏损近4000万元，本次扭亏未裁员，而是依靠统一采购、库存调配、产品结构优化、内部经营整合实现。新疆基地具备煤电成本优势，出口中亚、东欧区位较好，未来计划通过节能技改，在原有2万吨产能基础上实现产能翻倍，目前暂无大额资本开支计划。

4、金属铬及 SOFC（固体氧化物燃料电池，BE产业链）需求现状
（1）产业链关系：BE不直接采购金属铬，由其上游厂商加工为连接件（支撑体）后供货BE。公司目前已与大多数连接件主力厂商开展商务对接。
（2）需求现状：7-8月属于金属铬传统淡季，但公司金属铬交付、新签订单同比实现了翻倍以上的增幅，销量方面体现出淡季不淡的趋势。当前需求主要来自航材、军工等传统领域；BE产业链需求处于持续兑现阶段，但大规模订单尚待落地。公司当前产能利用率已接近饱和。市场期待四季度传统旺季到来叠加BE 产业链需求释放，金属铬价格弹性有望体现。铬盐及金属下游需求高度分散，公司不对四季度行情做确定性预判。
（3）BE单耗测算：根据BE公开披露的信息以及公司与下游客户交流得知，每GW SOFC 连接件消耗金属铬约5000吨；叠加装置辅助器件对高温金属的需求，合计单GW电站整机消耗金属铬约6000-7000吨。
5、与金属铬相关的产能规划
（1）金属铬：现有设计产能3万吨；计划于2027年实现满产，除此外暂无扩产计划。若未来需求增量持续兑现，可依托重庆新基地的氧化铬绿生产线进行延伸配套，扩展金属铬产能。重庆基地因是全新一体化建设，在场地和产线延伸方面预留了储备空间，若要扩产，所需周期不长。
（2）重庆基地：作为本次可转债募投项目，年产7.4万吨氧化铬绿生产线预计2027年底达产，建成后将成为全球最大的氧化铬绿装置。若氧化铬绿产线实现满产，每年将消耗约15万吨重铬酸钠，挤压铬酸酐等传统工业材料供给。传统产品承担国民经济刚需品的保供任务，公司不会无限制将全部铬盐转向金属铬生产。
（3）全球供给：海外具备万吨级以上金属铬产能的厂商共三家；其中一家在美国新建6500吨年产能，据了解，该工厂目前处于产能爬坡阶段。当前，全球金属铬总产能约10万吨，2025年全球表观消费量9万吨出头，海外产能整体开工率较高。
6、行业格局与营销战略
公司铬盐在全球的市场份额已基本实现三分天下有其一，金属铬2026年预计全球市占率在20%以上，计划1-2年内金属铬的份额占比能与铬盐趋同。公司看重规模提升带来的成本摊薄效应，国内产业政策支持铬盐行业规模化、大型化，鼓励有条件的企业实施兼并重组。公司无意追求国内市场的绝对统一，目标是通过高质量发展路径下的技术进步，推动行业实现健康合理的竞争格局。国内其他铬盐企业全年开工率上限约80%，受其环保配套条件制约，若长期维持满负荷生产将面临较大的环保压力。
（二）问答情况
问题 1：5-6月拿到BE相关首批订单，2026下半年尤其是三季度是否会产生新订单？
BE不直接采购金属铬，公司依托下游连接件厂商向其进行间接供货，目前已与大部分主力厂商开展商务合作。订单属于滚动模式，不会仅有单次交付，目前已有BE连接件厂商进入公司金属铬前十大客户之列。
问题 2：年底是否会给到明年金属铬订单预期，相关数据有无更新展望？
根据客户给出的非约束性订单指引，2026年底-2027年初SOFC专用金属铬需求较当前订单量提高数倍，具体交付需要后续商务推进逐步落地。
问题 3：BE要求金属铬纯度99.5%，但杂质指标特殊，定制化产品相对普通99A金属铬溢价多少？
定制产品因杂质管控要求，生产成本更高，价格高于普通99A金属铬；溢价属于敏感商务信息，不便对外披露。
问题 4：二季度毛利率受成本压制，但净利率提升，原因是什么？硫磺回落、大客户交付完成后，三季度毛利率、净利率能否回升，能否回到30%左右毛利率？
净利率提升来自规模效应。二季度硫磺成本上涨挤压毛利率，但公司产线满产、订单充足，制造费用及期间费用被充分摊薄，实现了利润和净利率双增长。对于三季度，当前公司开工率饱满，但下游需求处于传统淡季，预期增量的落地存在不确定性，无法预测毛利率、净利率水平。若9-10月需求显著走强，产品价格存在上调机会。
问题 5：公司是否已经不再执行以价换量的策略？
金属铬短期产量提升空间已接近极限。

[bookmark: _GoBack]问题 6：全球重铬酸钠产能利用率是什么水平？
海外传统铬盐企业除俄罗斯外均未配置金属铬产能，近年来受国内出口竞争挤压，景气度偏弱；海外金属铬企业开工率整体较高。

