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发言人1   00:00
今天的话由我和我有我和我们一起给各位汇报一下宠物板块的变化。我们看到近期其实宠物板块应该说在底部的位置，在股价上面也有一些相对景气的表现。我们也在前期发布了宠物板块的深度的报告，大家可以去浏览我们几十页的报告。另外在七月初的话，我们也在消费年会上重点组织了宠物论坛，邀请了一些非上市公司的代表，在上海去讲述我们宠物行业的变化。所以在当前这个时间节点，我们也想跟各位领导继续汇报一下，就是最近的宠物板块，我们在投资上面看到的景气度提升或者资金关注度提升主要来自于哪里。第二，如果从基本面去看的话，我们看到行业的变与不变在哪里？我们为什么对这个行业保持比较强的信心。第三就是看看对信息的催化和需要注意的事项。

发言人1   00:46
第一第一方面就是从投资角度来讲，我们会看到资金链的切换，应该是这轮股价上涨的是最核心的原因。确实是我们近期其实接到了很多的路演，包括科技的需求。主要是来自于我们看到有些资金对消费板块重拾兴趣，或者说对这块关注度提升之后，其实大家迫切想寻找的方向。

发言人1   01:06
第一希望行业赛道还是有一些成长的。因为我们确实看到，比如说今年有一些消费的细分板块，它的压力是比较大的。但是从一些数据，包括我们看618的这个平台的数据来看的话，宠物板块的增速是非常不错的，双位数的很高的增速。我们看到就是在这个成长赛道里面去寻找一些相对低位的标的，是很多资金目前重点考虑的方向。我们看到就是宠物行业从这些年来讲的话，总体要保持双位数的增长。

发言人1   01:34
从估值上面来讲，现在又处于确实是比较低的水平。大家可以看一下股价，中国股份的股价在去年的六月份，就相当于一年之前它是有七十多块钱，现在是30块钱不到。然后宠物这个乖宝宠物的这个股价在也是在去年差不多的时间节点，是120块钱，现在是40块钱不到。所以确实是从整个位置来讲的话，这个杀的非常的厉害。估值其实也有非常大幅的调整。那从估值角度来讲，比如说以乖宝宠物为例，官方宠物自上市以来整个估值就在40倍以上。那当前处于20倍出头的这个位置，确实是在估值上面来讲少见的便宜的时间时刻。所以我们会看到这样的行业的基本面和个股的估值水平的话，其实也确实是很吸引资金的关注。

发言人1   02:15
第二个方面就是关于行业和个股的真实的基本面的情况怎么样。我们不能说这个股价的下跌完全是，就比如说去年到现在股价的下跌完全是资金的偏移，或者说是市场突然就切到其他板块去了。其实也会有一些这个行业的一些原因，或者说是资金的担忧。

发言人1   02:31
首先我们要肯定是这个行业的增长还是比较快的。今年618的数据我们也对比了一些，比如说相对比较热门的像保健食品，然后包括像户外运动等等，相对比较热门的消费板块。我们看到就是宠物这个行业的消费的GMV还是领先于这些消费的热门板块，当然就是大幅领先于整个消费板块的这个表现。所以我们会看到行业的增长还是有很强的动力的那这个动力如果细拆来讲的话，就来自于宠物数量的提升。包括我们看到就是现在00后开始进入到职场了，或者说他开始比如说就步入到二十来岁的阶段，他开始有一定的条件，不管是财力的条件还是说住宿的条件，他开始可以去养一只宠物。所以我们会看到00后的这部分的人群，他们对于整个宠物数量的增长其实有比较强的驱动。

发言人1   03:14
第二就是单只宠物的支出依然还是保持增加。虽然大家感觉好像是不是大家这个年轻人日子会过得相对紧巴巴一点，但是我们会看到单只宠物的消费支出目前还是保持增长的态势。因为在品类上面来讲，我们看到食品之外的，包括像医疗服务，然后包括我们看很多常委的需求，寄养美容等等，这些需求其实都在增加。而且我们会看到宠物食品里面几个公司都表现出他们的中高端线比低端线增长的更快。所以我们会看到就是宠物主，就养宠物的人对于宠物食品的需求，这个升级的需求其实是比较客观存在的。所以我们看到不变的是行业增速还是比较快，这个也是很多资金愿意去关注这个板块的很核心的原因。

发言人1   03:52
那变化来自于哪里呢？其实从去年6月份到今年上半年，就是整个一年的时间。其实市场最担心的行业一个点就是竞争格局。特别是看到比如说618的排名，在过往这种大促，我们去看双十一618的大促，像乖宝宠物的麦麸级，很很长一段时间霸榜在天猫榜单的第一名。所以大家自然而然在乖宝上市之后，也就把它定义成就是行业的绝对的龙头。而且觉得这个龙头宝座会做的非常的稳定。

发言人1   04:18
但是我们会看到就是从2025年的618，然后包括去年的双十一，乖宝的核心品牌那里，它掉到第二的位置，第一名是被香港的一个相对比较年轻的品牌占据第一。先朗它的特点就是它占住了一个工艺上面的优势，烘焙量的优势。而且在研发在在这个营销上面，整个费用投放就显得更为积极一些。所以就是去年的市场担忧，其实是我觉得其实是非常可以理解的，或者也是有扎实的这个现实基础的。

发言人1   04:41
大家也担心这个行业是不是谁投费用谁就增长的快，谁不投费用谁的增速就会掉下来。这个是从去年开始的，大家的担忧。其实背后也是在于宠物组其实对于消费者，对于费用的投放，他还是会有一定的感知。包括我们看前些年大家把费用投在哪里。去做一些原材料的一些宣传，公益的宣传。比如说我在这个宠物食品的原材料里面加上一些新鲜的肉类，在区别于以往的鸡肉，那可能更多的去做包括像鸽子肉。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   05:15
三文鱼、兔肉等等这种新鲜肉类或者说新奇肉类的宣传。然后在一些果蔬添加上面去添加一些蔓越莓、蓝莓这种牛油果这种人类世界里面觉得比较高级的食材。去抓这些获得年轻宠物主眼球的这些创新，然后在这上面不断的去砸费用，确实能够在销量上面起到一定的效果。所以这个是去年开始市场一年以来的担忧，就觉得这个行业的壁垒似乎没有那么高，对吧？你可以用三文鱼，我也可以用三文鱼。大家也都可以加辅酶Q10，加叶黄素。这个使得行业的竞争有一点白热化，就是大家都在原材料和工艺上面不断的内卷。

发言人1   05:48
但是我们看到现在的有一个很核心的变化，也是在今年上半年，我们觉得出现了一个非常好的迹象，就在于功能量的崛起。所以今年我们其实在月度数据上面，我们也会持续的去发布这个月度的排名，包括GMV的一些变化。我们看到就今年上半年有一些品牌就表现比较突出，比如说像瑞士，然后包括皇家。皇家作为一个外资品牌，虽然进入中国时间很长，但是如果在前些年市场评价他的话，会觉得他有点衰微。就觉得作为一个老大哥又很佛系，产品上面也没有什么更新，也没有去积极的拥抱中国消费者喜欢的烘焙粮，然后包括鸽子肉、三文鱼等等这种新型的原材料，它一直在膨化粮和鸡肉这种最传统的配方上面坚守。

发言人1   06:28
我们看到今年就是上半年包括六月份的皇家的销售数据，第三方的数据达到了48.6%。在上半年的这个市占率方面是同比提升了1.5个percent，就是这个百分比。其实在市占率上面增速方面都有非常漂亮的成绩单，包括国产里面非上市公司品牌里面，卫士这个做宠物保健品出家的品牌，在这个宠物食品上面开始放量的时候，我们看到它的市占率的提升也是超过一个点的那其中其实代表的很核心的变化就是功能量的这个变化。

发言人1   06:56
大家开始慢慢的从原先这个原材料和工艺上面有一些变的话，我就觉得你更高级更贵上面开始，魑魅开始进入到新的真正讲究功效的阶段。就是你在包装上面再印一只3文鱼或者印一个兔子已经不管用了，核心的是宠物主希望看到这个宠物吃完之后，它的毛发是不是会有改善，或者说他拉肚子的问题，是不是因为换了这个粮就能得到解决。我们会看到进入功能阶段之后，对于宠物食品生产研发的要求就会更高。所以这个提升了宠物食品整体，对于企业来讲它的竞争的门槛。原先可能甚至是在配方上面稍微做一些改变，多加一点原材料，就在宣传上面大幅的投费用就能带来的排名提升。在今年来讲，有些品牌也反馈带头费用都不管用，就是宠物主消费者不买账。

发言人1   07:39
我们会看到进入到功能阶段的时候，第一大体重的就是要研发。所以我们其实一直在关注这些，不管是上市和公司，还是在还是非上市公司，他们在研发方面的布局，包括大家去看研发费用的话，像乖宝和中宠这些年都是几千万的研发费用，包括中宠去年应该是研发费用达到了一个亿以上。这些研发费用主要投向的就是比如说像动物行为数据的采集和分析，不同年龄的猫狗它吃了这样的宠物粮，它的身体有什么反应？包括去采集它的毛发、粪便，然后包括肠道菌群等等这些数据。这些工作其实是要需要相对长，然后相对有资金实力去布局才行的那我们看到确实是很多新锐品牌过去几年通过在线上打费用打的比较厉害的。他们的费用使用是有非常大的偏偏离的。就是在营销方面是绝对多投入，这个消费费用率甚至高达百分之三四十。但是在研发方面是其实是投的非常的少的那在今年来看的话，我们看不同的品牌就拉开了相对比较大的差距。在研发上面有一些成果，特别是在功能产品上面有一些领先布局的，今年整体的表现就比较不错。

发言人1   08:38
比如说我们看中统股份，中通股份的核心两个品牌，顽皮和领先在今年上半年的市占率都是增加的那从六月份的数据增长来讲的话，钟总和的完成和领先分别增长了50%多和70%多，就是相当不错的一个数据的增长。核心也是因为像中统，从去年开始，它在功能产品方面就有一些布局，包括领先今年的彭彭和壮壮系列，鹏鹏就是针对毛发的，让毛它更蓬松更健康。症状就是针对肠道的，改善肠道的菌群环境，让宠物的消化能力有一定的提升，或者说整个消化的系统能够得到更好的保障。我们会看到这类的表现，其实是充分说明了这个行业的竞争壁垒在提升。这个其实能够带来格局的改善。所以我们会去统计行业的集中度。不管是天猫还是京东，还是抖音上面，在今年上半年集中度都有相对比较明显的提升。我们觉得这个其实开启了一个非常好的竞争的环境，所以这个呃未来也打下了一个相对好的基础，也解决了我也不叫解决，或者说叫缓解了上半年资金，去年下半年和今年上半年资金对于这个板块的担忧。大家觉得，这个竞争壁垒如果说是很低的话，那这个板块就投资价值确实没什么意思了。

发言人1   09:41
但如果说按照我们刚刚观察和汇报的，这个竞争壁垒其实是越来越高的，而且就是越来越需要针对宠物健康的这些产品，再加上宠物现在老龄化也实实在在在发生，那我们觉得这个趋势其实可以得到持续和放大。包括七月初我们在上海举办的这个宠物论坛上面，我们还专门请了一个做宠物老年粮的品牌。就现在在宠物赛道里面已经专门出现了做宠物老年粮的品牌了。

发言人1   10:04
其实跟人的这个品牌，其实跟人的这个消费有点像。因为宠物其实它现在也开始有老龄化的问题。比如说猫狗年纪大之后，他的这个消化系统，然后包括他的皮肤骨骼其实都会出现一些变化。那这个时候吃一些普通的宠物粮，其实就可能在身体上面没有那么适应。所以我们会看到有一些老年人在今年在销量上面获得很好的增长。同样的我们看到在一些品牌线上面，有些老年粮的配方，然后新品推出的产品在这个方面表现就相对比较突出。所以这是我们会看到的行业很积极的变化和我们对于格局的认可。

发言人1   10:36
然后我这边汇报的最后一个部分，就是短期的催化和希望提示的点。催化其实大家可以关注一下八月份的亚宠展。亚宠展应该说是国内宠物最大型的这个展会，就是亚洲宠物博览会应该是八月下旬在上海召开，然后也是在新国际博览中心。而且浦东的新国际博览中心，大家如果经常举行展会，大家如果熟悉的话，他的那个展会是非常大的那这次的亚洲展首先在规模上面是再创新高，就是展会所有的厅全部占满，而且中间还设置了大量的它临时的展厅，其实可以展现出这个宠物赛道确实是蓬勃发展。它的规模越来越大，不管是参会人数还是参会掌声的数量一直在往上增长。当然这次比较热门的依然是宠物食品，然后还有包括像用品医疗，然后众多的供应链的公司其实也会参加。所以我们看至少从目前的这个展会的参展的规模和报名的数量来讲的话，应该说是确实是呈现出宠物行业蓬勃发展的态势。

发言人1   11:30
一般来讲，就是很多宠物的品牌，因为这个展会有众多的经销商，不管是国内的还是国外的。还有包括我们看这些年平台，就是天猫、抖音、京东等等，在这些展会上面非常活跃。他们对接更多的一些品牌，然后包括有特色的一些卖点的，爆点的这种公司。所以一般就是很多头部的宠物品牌会在这个展会上面会有一些新品，或者说是有一些新的概念理念推向市场。所以这场面对众多的经销商，然后包括平台，包括宠物组消费者的这样的展会，其实可以有很多的出发点。包括有一些品牌可能在这个上面的新品会让大家觉得眼前一亮，会让大家对这个品牌未来的行业的增长会更有信心。这是我们看到的短期的催化。

发言人1   12:12
当然确实也是要提示，就是从单二季度业绩来看的话，几个宠物上市公司会有一定的压力。当然这个压力核心主要来自于海外代购业务。因为我们看到去年的上半年，整个代工业务整体还是相对比较景气的那因为去年后面美国对中国加征关税，所以我们看到从去年下半年开始到今年上半年，整个宠物的这种，有代工业务的公司，他们在代工业务的订单量上面，包括毛利率上面都感受到了一些压力。包括今年的汇率情况可能对出口业务也不是很有利。所以在二季度的业绩上面来讲的话，我们觉得会有一定的压力。

发言人1   12:43
当然就是从业绩判断来讲的话，我们觉得下半年会比上半年更为景气。除了我们刚刚讲到了一大通国内的这个蓬勃之势之外，我们看到就是下半年海外的基数在上半年将在去年比较低的基础上，在增速上面会有更漂亮的表现。包括我们看下半年中宠等等一些品牌，它在产能上面会有一些新的进展和布局。所以这个会给下半年的宠物上市公司的业绩带来一些新的增量，所以我们觉得可能短期的当二季度的业绩会是一个小小的影响点。但是不影响我们刚刚对于整个行业的蓬勃发展和个股这种优势的判断。

发言人1   13:14
这个是我汇报的这个第三部分，就是关于催短期的催化和需要关注的事项。最后这个部分，由我们组的分析师张彦博重点汇报一下。今年我们会看到宠物功能量的趋势，有一些品牌在这个行业里面做的是非常突出的，包括大家比较关心的这个宠物上市公司乖宝和中宠在这个上面的布局。我们觉得有一些品牌的新的产品，在在今年上半年推出之后，在下半年以及明年会有比较明显的放量。所以下面就由燕博老师给大家重点做一个大概5到10分钟的汇报，有请张老师。好的，谢谢李老师。各位投资者朋友大家下午好，我是国泰海通农业分析师张彦博。

发言人1   13:52
我这边由我来向大家介绍一下，包括汇报一下这个宠物行业今年的，尤其是刚才林老师讲到的功能性上的这部分趋势。首先我们来看一下我们刚才林老师也讲到的，行业老大哥黄家。我们看到黄家其实今年从一月份开始，也是在陆续开始上新，或者叫把海外比较好的一些sku引进到国。对。

发言人1   14:14
今年1月份的话，国内是上新了一个11岁以上的这种老年期的全价猫粮。然后包括在这个发布会，我们也看到，其实整体皇家在国内的产品线也是越来越丰富。然后我们看到其实今年皇家在线上这边一些渠道一些主要的渠道销量前列的产品。其实是比如说像低月龄的，像四个月左右，4到12个月，或者以及高龄的这种分阶段的饲养的猫粮。还有一也是针对这种猫挑食或者挑嘴的这种肠道舒适型，或者口感型的这部分猫粮。所以其实我们能够看到，皇家的比较主要的或者比较头部的一些产品，其实是围绕着一些功能性或者说对针对性的。对于一些特殊的猫，比如说小猫，或者说老年猫的一些功能性需求、营养性需求针对而出的一些产品。那么我们看到同样的皇家的另外一个老对手冠能请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   15:15
好，也是在今年3月份，也是引进了这种免疫加加护这种承包的权量，以及我们看到这个成犬粮。所以我们看到其实对于皇家和冠能两大国际的承包品牌来讲，他们的这些主粮的产品也是持续的在功能性量上不断的进行丰富和完善。然后另外一点我们能够看到今年发布会我们在这个法米娜也是一个海外的一个头部的品牌，看到今年他们其实是引入了处方粮，在中国市场，通过这个经销商渠道去引入处方粮，也是剑指皇家的这种处方粮的地位。产品其实也是覆盖了一些像泌尿、骨骼、肠道、肥胖等主要的这些疾病。我们看到SKU的其实有超过十个，也是再加上配合上之前的法米娜的。能量的新品，也是重点去突破。皇家已经有了这种像宠物医院这种核心渠道。所以我们看到其实即使我们讲可能外资品牌整体的脚步相对较慢，但是他们也其实也是在顺应整体功能性良的这样的一个渠道去布局，去完善自身的在中国的这样的产品线。

发言人1   16:19
另外我们看到国内的一些非上市公司的品牌，看到像卫士，其实刚才李老师有讲到过，这是一家以这种宠物营养品去起家的一个公司。那在消费者心智里面，其实它更多的是做一个对于宠物的营养品、保健品的这种品牌。在去年3月份的时候，这个卫士也是上架了猫主粮，这个sku叫深海美毛的这个爆爆，其实我们看到上下上上架了之后，每个月都实现了一个非常高速的一个增长。这个产品其实主打的就是深海的鱼油，或者叫鱼子、鳕鱼、磷虾这个原材料去作为美毛的功效。主打的也就是说这个欧米伽三的添加以及美毛的功效。所以我们看到其实今年卫视也是快速的排名一个增长，包括整体的GMA的一个增长，也是主要仰仗于这种功能性的主粮的一个爆发。

发言人1   17:12
还有一个我们看到今年非常强势的一个品牌是蓝色，蓝色在去年发布了这个超级奶盾产品。其实也是针对了像猫咪的这种全生命周期的不同阶段的健康营养的需求，然后再包括和这种我们叫奶盾，就是和奶类的这样的高阶的原材料的去结合，去实现这种从基础的喂养，再到这种高阶的这种不同机能的养护的这样的一个升级。我也能够看到今年超级奶盾的这个产品也是快速增长，成为男士的今年的这样的一个新一代的核心大单品。

发言人1   17:42
我们再看到像上市公司，像官宝像中宠，他们这边其实也是很非常警觉的，非常敏锐的抓住了功能性良的这样的一个趋势。国宝今年5月20号的时候，在这个东西部小动物临床兽医这个大会期间，其实公司也是去发布了高端的这个临床营养品牌康复。我们看到公司也是单独有一个布局的一条产线和车间，那么足以也是重这个足以去彰显公司对于功能性量以及处方量这方面的一个重视。

发言人1   18:11
另外我们看到像麦富迪这边也是有一些新品，比如像幼猫的奶糕天然粮。这个主要是针对的1到4月的离乳期这样的一个新品。配合上之前的4到12个月和12个月月龄加的这样一个老品，也是实现了对于幼猫的这样的全周期的一个产品覆盖。另外我们看到像乖宝的旗下的buff这个系列，其实也开始推出像这种闪亮滋养天然粮，那也是主打的养毛，痒皮肤的这样的一个新品。我们了解到也是在今年年初的时候推出。另外我们看到中宠今年旗下的领先，对于功能粮的这样的一个产品推出也是非常的迅速。

发言人1   18:47
我们看到像领先其实今年上半年就已经推出了这个免疫双屏障系列。首先我先是今年2月份的时候推出了这个鹏鹏系列的这个主粮。那么又在今年的8 5月份，也推出了壮壮肠道护系列的这样的一个系列。然后同时我们也能够看到像刚才的这个蓬蓬系列的这个系列也是除了主粮之外也是在不断完善。像主食冻干，以及配合之前的这个老品这个蓬蓬的猫条。所以我们看到这个双屏障，也就是说营养精准营养的这种系列的产品趋势也是在不断趋于完善。

发言人1   19:18
此外我们看到像顽皮品牌下面的这个金盾系列，今年从去年开始其实也是围绕着这种不同年龄段，也是在持续去完善这样的产品的布局。所以我们看到不管是国内还是海外的一个品牌，在中国市场的这种产品布局都指向了一个非常明确、非常清晰的一个路径。那就是对于犬猫的一个更深层次的功能性的需求的满足，其实也就推出了更多的像功能量和处方量。

发言人1   19:46
在之前的这个深度报告里面，我们其实对比了皇家和其他的一些国产的几个头部品牌。比如说像蓝氏，像新浪等等。能够发现其实皇家的这个产品策略其实是以不同的年龄，不同的全包品类、不同的猫品类，不同的狗，然后包括不同的体型，然后不同的营养需求等等维度去进行布局。

发言人1   20:06
这个主粮的SKU数量其实是接近60块，也是非常之多。而这个国产的品牌，我们像打个比方，像一些烘焙粮，可能更多的仍是集中在这种通用的主粮。SKU的一个区别其实可能更多的是在于不同的工艺，从这个膨化粮升级到了烘焙粮，不同的原料，可能是鸡、牛、鱼等等这些原料。但是我们觉得可能现在更多的是反映这些头部的这种国产品牌，在一定程度上还是非常依赖这种核心大单品的这样的一个区动。另外我们能看到，其实像皇家的这种SKU的布局更能够分散，或者说更能够提升自己单一品牌对于不同全貌或者说不同需求的这样的一个补充和和覆盖。所以我们觉得未来来讲，随着这个功能性行业的这种功能性和精准营养的这个趋势，预发的就去精进。所以在国内的这样的一个已经有的叫膨化烘焙这种新工艺，然以及我们说像什么鲜肉、牛肉、鱼肉等等这种新原料的一个基础上，再去叠加功能性趋势。我们认为国内的这种宠物主粮的sku将会快速增长。很多头部品牌的一些旗下的主粮SKU的数量可能会快速的向黄家去看齐，快速的去增长。未来也将迎来这种我们叫主粮的生态繁荣期。

发言人1   21:21
同时我们能够需要注意的是在过去几年，其实我们能够看到许多头部的这种品牌。之前可能是轻资产模式的去运营，可能在没有自己的这个自建工厂。但是过去几年其实是在工厂端补课，也过去几年也是大量的投入这种工厂的产能建设。我们认为刚才讲的主粮的SKU的快速增长，其实对于供应链和这个产生产端都提出了非常高的一个要求。所以我们认为未来几年，其实在这个S主粮的这个生态快速爆发，快速扩容的这个期间，其实是对于公司的基础研究和以及犬猫的基础研发，再叠加生产端和供应链端的一个深厚积累的这个提出了一个非常高的一个要求。所以我们认为在这个犬猫的基础研究和配方研究，然后包括我们说在这个生产端有深厚积累的这个公司和品牌，我们认为是是啊能够有望在功能性趋势持续领跑整个行业。那么我们也是去看好中宠，然后配D乖宝，在未来，我们讲这种功能性的主梁端，持续的去崭露头角，保持领先，我们所以我们也是持续的推见，宠物板块那也还是有非常良好，非常健康和高质量的一个增长。也是同样的看好头部品牌在行业中能够持续的市占率进行提升，这是我们本期汇报的这样的一个主要的一个逻辑。

发言人1   22:41
各位领导，各位投资者朋友如果有任何疑问，也欢迎和我们国泰海通农业团队进行联系。本次汇报到此结束，再见。本次电话会议仅服务于国泰海通证券正式签约客户。会议音频及文字记录的内容仅供国泰海通证券客户内部学习使用，不得外发，并且必须经国泰海通证券研究所审核后方可留存。

发言人1   23:02
国泰、海通证券未授权任何媒体转发此次电话会议相关内容，未经允许和授权转载、转发均属侵权。国泰、海通证券将保留追究其法律责任的权利。国泰、海通证券不承担因转载、转发引起的任何损失及责任。市场有风险投资需谨慎，提醒广大投资者。
