接待投资者调研的记录
会议时间：2019年9月24日
地点：公司九楼办公室
参会人：邬博华（长江证券）
接待人：董秘、证券事务助理

一、会议开始
本次投资者调研由公司副总经理兼董秘夏斓先生主持，首先向到公司现场参加调研活动的投资者表示欢迎，同时强调了关于遵守承诺函的约定和上市公司信息披露的有关规定。
二、沟通交流
现场调研会议采取问答的形式，公司副总裁兼董秘夏斓先生、就投资者关注的问题给予现场解答，帮助投资者更全面地了解公司的经营情况。
问：公司盈利能力在行业中处于较领先地位主要来源哪些因素？
答：首先公司位于深圳特区，市场基础较好。其次，公司自成立以来注重品牌质量，在深圳及周边地区客户群体里建立了良好的口碑和美誉度。同时作为第一家在深圳电视台投放广告的电线电缆商家，公司具有强烈的品牌意识并持续推进品牌建设。公司自成立以来一直坚持以民用为主的发展方向。在市场中形成了不同于多数上市线缆企业的经营模式。公司经营中电线毛利比电缆稍高，在深圳及周边地区电线价格比同行业有一定的品牌溢价。在深圳为电线电缆的龙头企业，在某种程度上为深圳价格的指导者。
问：公司电线产品在销售上是对直接客户还是对经销商为主？
答：公司电线产品销售不完全通过经销商销售，多数直接客户在采购时，采购订单会同时包含电线和电缆，在电线销售上并没有严格区分是对经销商还是对直接客户。但是电线类产品通过经销商销售的占比会高一些，而且经销商会自己开设很多门店，并且会联系更多的五金门店。公司没有设立门店的原因是门店这块管理会比较复杂，会耗费大量的管理和资金资源。
问：公司是否和经销商深度绑定或对经销商做出一些限制？
[bookmark: _GoBack]答：公司对经销商没有强制要求专营本公司产品，多数的经销商会兼营其他一些产品。但是我们经销商多数是自金龙羽成立以来一直跟着我们一起成长壮大的。相对而言，公司对经销商的管理是比较严格的，考察其销售产品能力和回款情况，对于达不到公司要求的经销商，公司会撤销其经销商资格。但是其实即使公司撤销了其经销商资格，被撤销资格的经销商也会继续向公司其他经销商购买公司产品，因为公司产品已经成为深圳电线电缆零售市场的五金门店标准配置，公司产品号称电线电缆产品深圳第一品牌，在深圳装修时，业主或装修公司选择电线品牌时，公司产品是第一选择。
问：经销商主要销售电线产品吗？经销商销售的电线和自营销售电线各自占比如何？经销商回款期限是多久？
答：以电线为主，也有电缆，但数量不算大。公司未对电线各自销售模式占比进行过统计，无法提供此数据；经销商的回款根据情况不同区分，经销商采用经销模式的，基本上为1个月。部分代销方式的稍微久一些，需要公司销售部对经销商联系客户的资信情况进行判断给予一定的账期，会按照公司直接客户模式进行回款，并且需要经销商对货款回收提供担保。代销和经销模式的产品价格没有很大的差别，只是代销部分经销商的利润包含在代销价格里面，再由本公司支付给经销商。
问：公司电线电缆产能数据？
答：产品规格太多，公司产品进货以吨为单位，出货时以米为单位，因此公司是选择了一种折中的产品以米进行估算，数据的参考意义不算特别强，如果公司统计出货产品的重量，将会带来非常大的不经济，也会给公司生产过程带来混乱，所以公司依然采用米进行折算公司产能。但从开机时间来看，机器设备都处于长期不间断运转状态，一般只能一年在年底时检修一次。
问：机器主要是传统机器吗？
答：公司目前在用的设备还是传统的机器，不过募投项目购买的新设备是全自动的进口，生产设备一台机器产能数倍于传统生产设备，质量的稳定性高，能耗以及人员配置都大幅减少，新设备生产的产品质量稳定，生产效率高。待募投项目投产后公司之前存在的产能问题能得到较大解决，目前公司供货期依然有所拖延，在2017年时公司供货期最长拖延至达2个月之久。
问：电线电缆行业大势上分散，能否集中？
答：电线电缆行业目前国内存在区域性明显，规模以上的有3800多家，形成目前局面可能是由于国家电网建设和区域性发展造成的，公司作为一家民营企业很难对行业进行大规模整合，除非国家电网这类的央企依靠国家资本及市场强势地位进行市场整合。
问：市场需求没有扩大的情况下，公司业绩上涨较大的原因？
答：市场竞争导致供给侧自然出现，小工厂倒闭。优胜劣汰，市场份额开始向优势企业集中，公司作为品牌质量的优势企业，行业竞争中市场竞争能力不断加强，占有率有所提升。
问：公司不同产品价格差别是否较大？产品价格的定价方式，毛利润还是毛利率？在电线电缆行业中毛利率最高的是哪个产品？
答：公司产品规格型号繁多，每种产品的大小、使用场景也不尽相同，原材料耗费及加工难度也有不小的差别，因此产品的价格相差比较大。每种新产品在市场从推出到成熟以后都会有较大的价格下调过程，毛利率从30%甚至于40%下跌到毛利率百分之十几左右。
公司产品按成本加成定价，但是对于加成率并不是所有产品固定一个百分比，如百分之十几，会按产品不同有所区别。产品定价较灵活，有特殊意义的订单会接受低毛利率，占比极少。 
其实电线电缆产品中铝绞线的毛利算比较高的，公司很少生产此产品，主要是加工成本较大，运输成本很高，和产出量较低，当然还有一些新产品阻燃耐火类毛利也非常高。
问：产品和铜价的关系？
答：行业中产品价格和铜价密切相关，但是对于公司而言，铜价波动的影响较小，主要原因公司采取了如下措施：一是安全库存，对常规产品备货，一般保持3-5天的供应量，约3000万金额，基本以电线产品为主。二是大量的订单式生产，占70%左右，即与客户确认价格后再采购生产。三是套期保值，公司对套期保值限制较严格，分为两种：1、远期订单达到一定金额，数量及价格确定；2、客户要求进行套期保值，由客户支付定金进行套保。四、压缩生产过程中的在产品数量，规避原材料价格波动风险。
问：公司销售费用主要在哪方面？
答：主要构成有广告费、销售服务费、招标服务费、差旅费及销售人员工资奖金等，其中广告费一千万左右，主要投放在深圳电视台及路牌车身广告。募投项目中的营销网络建设项目今年才开始大规模投放广告也是因为募投项目产能今年底或明年初才能开始释放。
问：公司募投项目完成后业绩如何？会不会收入翻倍？
答：公司募投项目建成后，按照可行性报告预测数，大约新增产能7-8亿元，但是根据目前公司安装设备的产能预估，可能会有较大的突破，目前完整的估算数据尚未正式确认，是否会翻倍还需要设备投入使用后进行测算。
问：从银行贷款利率是多少？
答：流贷是基准上浮5%左右，票据结算接近基准利率。
问：产品销售主要以哪个地区为主？
答：主要是深圳，占比75%，广东区域占85%。今年广东地区销售可能会增加，主要是由于募投项目中营销网络建设已经在深圳以外城市建设了营销网点。
问：公司有没有主动规划拓展省外市场？
答：公司考虑过横向并购，也考察过较多企业，暂时没有合适标的。中国电线电缆销售呈现区域化特征，进入其他省份难度较大，客户取得成本也较大，营销费用相应上升，毛利率下降。公司目前省外的销售主要是由于老客户在深圳区域使用过公司产品后对公司具有较高的好感度，在其公司迁至其他省份后会依旧从公司采购。公司目前规划是先充分开发广东区域，对于其他省份暂时策略为兼顾。
问：公司业绩增长较快的原因，是否和区域增长有关？
答：一是供给侧的推动，二是公司营销能力增强，三是区域增长也有一定影响。
近几年因为消费升级，市场销售的产品结构在慢慢调整，特种产品的毛利率下降，逐渐冲击普通产品市场。
问：公司目前员工数量？
答：大概一千人左右。
问：民用类客户采购时在价格、品质、品牌上会较关注哪个方面？
答：第三方关注价格，业主关注质量和价格。第三方指施工方。一些国企施工方采购会指定入围品牌。公司在此种情况下有品牌优势。公司最希望的是国家整顿市场，优胜劣汰，才有利于大型企业将品牌做好做大。统一标准下公司有竞争优势。
问：民用领域大客户有哪些？
答：公司客户较分散，例如蓝思科技也曾经为公司前十大客户，但是分到每一个客户，其销售占比在公司较低。
答：公司在维持新老客户关系上有哪些付出？
答：对于消费类客户而言，品牌和口碑是主要关注点，而公司产品一直以来具有较好的口碑及品牌知名度。由于客户分散性很大，所以公司主要针对客户后续服务要求做到响应及时，对于持续采购客户会投入一定精力和资源进行客户维护。
问：直销客户波动性如何？公司有没有与房地产企业进行一些深度合作？
答：公司直销客户，特别是工程类客户，因为是有工程就有采购，工程结束，采购结束，但是由于直销客户极度分散，反而从整体上感觉波动不大。公司没有与房地产企业进行深度绑定合作，会有一些战略采购方面的协议或者合作，但是单一地产公司均在公司产品销售中占比不大。
问：对于最大的经销商伟东科技，是否有鼓励措施或者强制要求要专营公司产品？
答：伟东科技及其关联方合盛通为专营公司品牌的经销商。对于这类客户公司会有一定的支持。但公司对于经销商没有强制要求专营。在鼓励措施方面公司会对价格有一些让利，对账期也会宽松一些。
问：产能这几年增加原因？
答：公司拥有深圳工业园及惠州工业园两个生产基地，惠州地区主要生产中高压产品，深圳主要生产低压产品，而公司近几年来的产量主要增加在中低压产品，因此公司对惠州工业园设备进行了配套一些设备，也进行了部分改造，以之适应生产中低压产品，提高生产中低压产品的效率，对生产流程也进行了调整。因此产能得到逐年增长，在新的募投项目建成后产能会有较大增加。
问：公司是否能和东方电缆公司一样生产海底电缆？
答：公司无法生产，原因在于公司在地理位置上不处于港口码头，不具备生产海底电缆的条件。
问：公司是否会在产品上进行升级？公司研发投入较少的原因？
答：电线电缆产品属于非常传统的产品，很多产品都已经使用了数十年，但是依然会有一些新产品出现，公司针对新产品进行研究开发，但由于行业销售额巨大，研发费用占销售额比例会非常低。
公司在研发过程中，一些新产品采用了产研结合的方式进行，部分研发费用没有归集到研发费用中，公司也没有刻意对此进行分类（因为一些简单研发去分类可能导致生产效率降低）。因此只有单独立项的研发项目才会严格按照研发费用进行核算，比如今年的真金系列耐高温环保电线产品。
问：现金流为负数的原因？
答：因为公司销售时存在约3个半月的收款期（平均数），但是采购端公司是现款采购，因此公司销售规模若持续扩大，经营活动现金流则持续为负数；如果经营活动现金流转为正数，最大的可能是销售增长出现停滞，预计公司在募投项目投产后，销售规模将会继续增长，届时由于行业原因，现金流也会持续为负数，有可能会出现经营现金流紧张的情形。
问：铜占成本的比例是多少？
答：82-85%左右。
问：铜价涨跌的影响？
答：铜价涨利于短期销售，但对利润影响不大。因为公司采取了平滑和规避大宗商品波动对公司经营影响的措施，因此当铜价缓慢涨跌对公司净利润不会有太大影响，若出现暴涨暴跌在短期还是有一定影响。公司经营模式就是尽量避免大宗商品波动对公司经营的影响。
问：老板工作风格如何？对企业的长期规划？
答：尽管公司股权结构为家族式企业，但管理团队主要都为职业经理人，职业化明显，老板视金龙羽为他的小孩，希望能做百年老店，长期发展经营下去。在立足主业的基础上，公司亦会关注其他的投资机会。
问：公司选择设置广西和海南的营销网络是出于什么原因？
答：销售部考察后的结果。主要出于两方面考虑，首先是需要具有可信赖的合作伙伴，其次需要市场较容易进入。
问：公司对中高层近期有无激励计划等？
答：公司2018年实行了股权激励计划，近期暂无其他规划。
问：公司是否会考虑进行行业整合？
答：公司作为民营企业，暂时还不具备这种能力，但是公司会持续加强主业经营，把握在行业内做强的机会。

金龙羽集团股份有限公司
2019年9月24日

