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	1、调研对象：山东省的镀锌加工企业和铁塔供应商
	2、调研结论
	2.1  年内需求仍有托底预期，明年订单或稳中向好
	2.2  铁塔行业产能过剩的隐忧已现
	2.3  内卷竞争叠加价格传导失灵，镀锌厂的出路在何方？
	镀锌占到锌初端需求的约7成，是锌下游的最大需求来源。近年来镀锌行业产能面临过剩难题，映射为加工费的持
	3、投资建议
	短期来看，特朗普交易的第一阶段基本告一段落，宏观面的影响权重逐渐下降，沪锌的定价逐渐回归基本面。基本
	需求端，结合调研情况来看，近期交运和水利项目进入冲刺阶段，而电力第五次招标后订单增加，镀锌侧开工短期
	策略方面，中期维度来看，12月合约交割前以区间操作为主，做好仓位管理，交割后在需求走弱下可适当关注逢
	4、调研纪要
	4.1、铁塔供应商A
	1）基本情况
	公司是国内领先的铁塔制造商，公司2023年铁塔相关业务约占应收收入的一半，主要产品包括电厂钢结构、石
	2）调研情况
	1.经营情况：今年铁塔生产1万吨/月，角钢塔约占70%，管塔约占30%；公司耗锌量8000吨/月，年耗锌
	2.订单情况：
	①近期情况：今年开工率平均在80%左右，虽然计划工程量多，但实际批复量少；四季度前期订单量边际减少，
	②订单预期：年内——预计12月订单会更好，因为后续仍有招标项目增量预期；明年——基于今年特高压条线的
	3.原料采购：按月均价稳定供应，不进行散单采购。
	4.成本利润：成本项中锌价占比最大，天然气价格在每立方米4元出头，镀锌耗气为15~18立方米/吨，电价在
	5.资金周转：现金流周转速度较快，一般情况下压力不大，极少出现汇款难的问题，但在面临一些大合同时仍然吃力
	6.库存情况：原料备货签年度合同，按月供月结，平均库存在100~200吨左右。
	7.套期保值：未参与套保。
	8.环保检查：厂商全封闭生产，环保措施较好，认为青岛地区受环保检查影响不大。
	9.锌渣产量：产量120吨/月，招标出售。
	4.2、热镀锌加工企业B
	1）基本情况
	公司经营范围包括热镀锌、加工出售金属制品等，主要产品包括各种钢结构工件、电力/通讯铁塔、灯塔、标志杆
	2）调研情况
	1.经营情况：企业经营镀锌种类齐全，成品库存包括脚手架、光伏支架、钢结构、各种管材等，调研时管类库存较多
	2.订单情况：
	①近期情况：公司开工率维持在90%以上，出口订单为主，铁塔和钢结构订单为辅，但铁塔和钢结构订单利润显
	②出口相关：公司主要出口至澳大利亚、欧洲和日本等地，出口产品包括船舶配件、五金、锁具等，管材主要出口
	③订单预期：公司计划打造高端化产品，明年订单预期平稳，但利润或进一步降低。
	3.原料采购：90%以上由固定供应商稳定供应，点价根据盘面，作为价格接受者。
	4.成本利润：钢结构异性件和杂件TC>其他标准件>铁塔TC，利润靠前两者支撑；镀锌耗气在18~21立方米
	5.库存情况：原料库存在一周左右（10吨上下），成品库存等待取货。
	6.套期保值：未参与套保。
	7.环保检查：企业环保措施齐全，环保无明显影响。
	8.锌渣相关：次氧化锌利润在800~1000元/吨左右，回收率可达90%，公司产锌渣在10几吨/月，招标
	4.3、铁塔供应商C
	1）基本情况
	公司是一家上市电力设备制造业公司，主要业务包括输电线路铁塔、紧固件、通讯塔、光伏支架等设备的研发、生
	2）调研情况
	1.经营情况：青岛公司铁塔产量约31万吨/年，集团国内总产量在70万吨/年左右。公司产品发往北美、非洲、
	2.订单情况：
	①近期情况：今年铁塔订单表现较好，没有淡旺季之分，1~8月基本处于满产状态，9~10月开工率在90%
	②订单预期：明年听说有7条特高压等待批复，明年订单预期持稳，或继续维持铁塔的36万吨自有订单，预计本
	3.原料采购：长单占比83%左右，剩余根据上海有色网现货价点价。
	4.成本利润：公司收入纯利低于3%，现金流回款有一定压力；认为目前铁塔行业产能已经过剩，即使明年项目总量
	5.库存情况：公司作为电力设备制造企业，钢材原料库存在20天左右，锌锭几乎无原料库存，基本即采即用。
	6.专项债相关：今年专项债发行对项目影响不明显，感知力度弱。
	7.套期保值：企业不允许参与套保。
	8.环保检查：企业环保措施齐全，环保无明显影响。
	9.锌渣相关：锌渣产量150吨/月，保证金限制下招标出售。
	4.4、电力设备制造商D
	1）基本情况
	公司是一家电力设备制造公司，主要经营范围包括制造、销售输电线路铁塔，金属表面处理。公司镀锌车间建有酸
	2）调研情况
	1.订单情况：
	①近期情况：今年订单因铁塔招标量增加而表现不错，工厂除了过年基本满产；今年脚手架订单大减，灯杆订单平
	②订单预期：明年预期说不准。产业链涨价未传导至下游，但同时提到考虑到明年是十四五规划最后一年，存在一
	2.原料采购：原料库存维持在一周左右，由于现金流并不充裕，采用按需采购为主，适当低价补库策略；成品库存均
	3.成本利润：管塔TC在1050元/吨左右（2020年时为1150元/吨），据了解本地最低可达980元/
	4.镀锌相关：公司铁塔上锌量平均17kg/吨，大管平均25kg/吨。
	5.套期保值：未参与套保。
	6.环保检查：企业环保措施齐全，环保无明显影响。
	7.锌渣相关：锌渣产量在10+吨/月。
	4.5、热镀锌加工企业E
	1）基本情况
	公司是一家行业领先的热镀锌加工企业，拥有热镀锌生产线二条，低温热镀锌生产线一条，年加工能力60000
	3）调研情况
	1.经营情况：耗锌量稳定在200~220吨/月，全年开工率在80%左右，产品中海外订单占比70%。
	2.订单情况：
	①近期情况：2024年春节时达到110%的开工率顶峰，5~6月开工率在70~80%上下，9月约为90
	②出口相关：近期海外订单出现明显抢出口现象，客户要货提前；海外项目客户账期较短，但利润一般，客户主要
	③订单预期：国内方面——认为电力行业的野蛮生长期已经过去，明年订单总量或能维持，但铁塔行业产能扩张过
	3.原料采购：主材为铁丝，从天津地区直供；锌锭由地方代理商稳定供应，原料库存维持在1~2周。
	4.成本利润：镀锌TC在1800~1900元/吨左右，处于行业较高水平；铁塔工时较长，具有很强的规模效应
	5.资金周转：现金流相对紧张。
	6.套期保值：不赌行情，不参与套保。
	7.锌渣相关：产量10+吨/天，周边大户竞价采购。
	4.6、镀锌加工企业F
	1）基本情况
	公司是一家集镀锌和电镀为一体的锌加工企业，从事镀锌、镀铜镍铬及热镀锌的表面处理业务，经营范围包括各种
	2）调研情况
	1.经营情况：今年开工率平均在80%左右，镀锌业务总产量同比减少，但收入增加，主要是由于部分业务转向养殖
	2.订单情况：
	①近期情况：公司1~10月镀锌业务亏损，但11月后预期可扭亏为盈，目前镀锌和电镀业务均处于满产状态；
	②转型相关：产品结构中五金件占比上升至39%左右，此前交通设施占比约70%；未来不会做铁塔订单，主要
	③订单预期：认为明年订单将同比增加，但不会好于2019年。
	3.原料采购：刚需采购，即采即用，作为价格接受者。
	4.成本利润：五金件加工利润较高，TC在2400~5000元/吨不等，基本3倍于普通大件。
	5.套期保值：未参与套保。
	6.环保检查：全封闭厂房生产，且电镀不受重污染天气影响。
	4.7、镀锌配件加工企业G
	1）基本情况
	公司是一家规模性的热镀锌加工企业，主营热浸镀锌产品，公司拥有三条产线，涉及业务领域包括灯杆、护栏、铁
	3）调研情况
	5、风险提示
	调研样本代表性有限，不足以全面反映市场情况。

