
湖北振华化学股份有限公司 

2024 年半年度业绩交流会内容纪要 

 

一、会议基本情况 

调研时间：2024 年 8 月 14 日 

调研形式：电话会议 

公司参会人员：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）2024 年上半年整体情况介绍 

上半年公司主要财务指标增长幅度比较显著，首先从量价配置策

略的角度进行说明。销售价格方面当前市场比较关注，自 3 月末以后

公司产品也进行了数次公开提价操作，排除在手订单释放对价格执行

的影响后，二季度公司主要铬盐产品的环比售价均有不同程度的提升，

进入七月份以来，主要在售产品价格仍保持温和上涨的态势。但公司

随半年报同步披露的经营数据中，三项主营含铬产品的价格看上去并

未有大的变化，这主要是由于产品分类统计口径的影响导致的。具体

来说，金属铬是公司今年上半年一个重要的业绩增长来源，但截至目

前金属铬的经营情况未在报告数据中单独体现。氧化铬绿是金属铬最

主要的原材料，今年上半年公司有大量的氧化铬绿作为中间产品用于

生产金属铬而不再对外销售，由此导致经营数据中“铬的氧化物”这



一科目无论是销量还是销售均价都受到较大程度的低估，尤其是价格

的实际增长未能体现。另一方面，公司市场份额优先的销售策略是一

贯的，因此，在市场行情较好的条件下优先进行量的扩充是公司的主

导经营原则。今年上半年公司各项主营产品销量均实现较大幅度的增

长，相关数据在报告中均有列示，在此不再赘述。 

综合近年来的市场格局和经营成果，我们认为铬化学品体现出的

成长性强于周期性，可以从市场和产品两个维度来论证。市场方面，

上半年公司海外销售收入增长了近 40%，这是在国内铬盐产品出口不

退税的相对劣势背景下实现的，充分表明了铬盐在需求端的潜在韧性

和成长空间；产品方面，公司产业链纵向延伸的金属铬上半年表现优

异，金属铬是高温合金的第二大主材，单耗在 0.15-0.3 吨之间，受

国家“两机专项”及全球军工生产的需求拉动，为铬盐的需求扩容提

供了有力支撑。对于副产物的应用和挖潜，半年报的数据显示，公司

超细氢氧化铝、高纯元明粉以及钒的提取率均有一定幅度的提升，公

司产品在非铬业务领域的拓展一方面匹配了产能的稳定释放，同时增

厚了公司的利润和护城河。 

（二）问答环节 

1、产成品库存水平如何？ 

截止到六月底，公司库存总额虽然比较高，但其中只有约一半是

成品库存。成品库存中主要是金属铬及其主材（氧化铬绿）的备货，

因这两项产品的固有价值比较高，总额有一个多亿，其他还有一些产

品虽然形态上可以对外销售，但实际是公司用于另类产品开发的备用



品。真正可供外售的产品库存已基本出清。 

2、原材料价格下行，短期是否对公司有业绩贡献，对铬矿价格

后续怎么看？ 

去年在铬铁矿价格上涨幅度比较高，且其他主要原材料价格都在

下跌的情况下，铬铁矿占公司产品总成本的比例也就是三成左右。公

司成本优势主要体现在对加工成本的不断优化。总体来说，铬铁矿需

求端的支撑比较牢固，不锈钢行业需求整体比较旺盛，当然也会有间

歇期，在行业相对低迷的时候会对铬铁矿价格有传导效应。一般来说

我们铬铁矿的采购价反应到生产成本上有三个月左右的滞后性，当前

铬铁矿价格有所下降，但对生产端的影响也要到四季度才能体现。 

3，高端涂料提倡无铬化，未来发展怎样？ 

从国内的行业要求看，与身体直接接触的领域需要逐步减少对铬

化学品的依赖。但这方面的需求收缩对于铬盐源头厂商构成的影响总

体是有限的，铬盐的应用范围非常广泛，整体来看，在细分行业的此

消彼长中，近年来总体需求有明显的上涨趋势。硅钢涂料主要是用在

工业品，具体来说是电机产品上，近年来增幅较大。 

4，金属铬未来的精细化延伸是怎么考虑的？ 

公司今年首先立足于普通型号产品的产能释放，尽可能达到满产，

后续会进一步完善产品附加值，开发精细化应用领域。 

5，维生素 K3 的情况？ 

不同于铬盐产品，维生素 K3 确实有很强的周期性。维生素 K3全

球用量大约在 7000-8000 吨之间，总体保持稳定，我司和兄弟科技加



起来占有全球 75%以上产能，价格对供给端的边际变化比较敏感。近

期受巴斯夫生产装置不可抗力影响带来的市场情绪扰动，三季度维生

素 K3走势比较强，远期走势尚不能确定。 

6，金属铬现在满产了吗？ 

金属铬和铬钢玉两个产品，上半年加总差不多是 8200 吨，6 月

基本达到满产状态，下半年以充分达产为目标。 

7，金属铬的毛利会比单纯卖铬绿增幅多少？ 

由于我司的产能释放，在供给端对市场冲击比较大，当前金属铬

市场热度较好，有一些厂商会买铬盐去制备金属铬，从这个角度考虑，

我们不希望金属铬单品的利润过于显著。由于金属铬充分、有效消纳

了氧化铬绿，而当前公司氧化铬绿的毛利率是铬盐产品中相对较高且

稳定的，所以公司经营金属铬的获得感主要在铬盐上体现。用铬盐来

计算，金属铬的利润贡献是比较客观的。 

8，金属铬国内厂家有多少，有哪些是有上游铬绿生产能力的。

没有铬盐产能的厂商是否有向上延伸的可能。 

具有铬盐全序列生产能力的金属铬主流厂商目前国内有四家，其

中一家是从铬矿直接做金属铬，一万吨左右的年产能，除此之外，包

括我们在内都是铬盐厂产业链的纵向延伸。直接买铬盐做金属铬冶炼

的厂商比较多，这些厂商向上游延伸的可能性不大，一方面六价铬的

生产有很强的准入门槛，全国自 2013 年以来原则上就已不再新增布

点，再者从投资效益来看铬盐装置从投产到全流程跑通再到市场渠道

建设是一个长期投入的过程。 



9，公司在铬盐上的市占率已经很高了，金属铬三五年来看，市

场能有多大规模，我们有多少市占率。 

金属铬产品我们从今年一季度开始才和下游主流厂商直接建立

商务关系，对行业的理解需要一个过程，根据我们初步了解的情况，

对于金属铬及其衍生品未来两到三年的增长曲线我们是比较有信心

的，国内装置升级和工况改造使金属铬的需求增长具有持续性。全球

来看，金属铬的需求受海外供给格局、地缘政治冲突、贸易争端等多

方面因素的影响，整体来说既有需求端的提振，也有供应端的弹性，

预计供需均不会出现长期缺口，归根结底还是要看谁能抓住行业机遇

成为有效产能，多年来在铬盐领域积累的竞争优势使我们对此持相对

乐观的态度。 

10，金属铬会扩产吗？ 

设计产能还是有弹性预留的。 

11，请问美国对金属铬征收额外关税，对公司产品需求的有多

大？ 

截至本月初，美国贸易代表办公室尚未对新关税的征收安排发布

最终裁定。公司直接外销到美国的金属铬占比很小，主要是氧化铬绿

的出口。我们判断美国的关贸政策不至于覆盖到铬化学品，对公司自

身业务的影响不大，对行业整体的影响还要看后续进展。 

12，全面业绩和明年的增长如何展望？ 

铬化学品全球需求的扩容是比较确定的，我们作为源头厂商，具

备极强的柔性生产调配能力，在经营成果上预计能够保持增长态势。 



附：参会机构清单（排名不分先后） 

 

中信证券股份有限公司 

嘉实基金管理有限公司 

华泰证券股份有限公司 

中泰证券股份有限公司 

华福证券有限责任公司 

华富基金管理有限公司 

格林基金管理有限公司 

红土创新基金管理有限公司 

长江证券股份有限公司 

上海睿郡资产管理有限公司 

五矿证券有限公司 

广发证券股份有限公司 

华鑫证券有限责任公司 

长城证券股份有限公司 

民生证券股份有限公司 

西藏东财基金管理有限公司 

上海麟洲私募基金管理有限公司 

深圳前海波本基金有限公司 

国元证券股份有限公司 

珠海市横琴新区山海证券投资基金管理有限公司 



国海证券股份有限公司 

华源证券股份有限公司 

淳厚基金管理有限公司 

招商证券股份有限公司 

中国光大银行股份有限公司 

杭州本坚私募基金管理有限公司 

北京高信百诺投资管理有限公司 

富国基金管理有限公司 

浙商证券股份有限公司 

国元证券股份有限公司 

上海证券有限责任公司 

中信建投证券股份有限公司 


