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发言人1   00:00
各位领导晚上好，然后时间差不多了，我们就正式开始。昨天也提到过，今天和明天主要是复盘两家上市公司，妙可蓝多和新乳业的一些主要逻辑和我们现在的观点。然后提到昨天提到说未来五年乳制品细分板块增速领先的，其中有一个就是深加工产业，那就不得不都提到这个妙可蓝多。

发言人1   00:27
我们现在对妙可这家公司的核心逻辑，其实主要分为行业逻辑和公司逻辑。行业逻辑的话会相对来讲比较简单，就是认可未来国内奶酪人均消费量和产品力产品渗透率提升的这样的一个逻辑。公司逻辑的话就是认可妙可作为奶酪这个领域的龙头品牌，有希望会享受到未来C端格局优化和B端需求突围之中的一些红利。也就是说短时间内的话，我们仍然是根据公司去年发布的股权激励目标，来去给至少这三年的收入和业绩增长的方向。也可以看到在历史的这种相对比较低的利润率基数之下，也有希望能够看到比较明显的一些报表上的改善。

发言人1   01:17
第一部分的话，我们首先来复盘一下公司历史上的股价。第一轮奶酪棒大单品的这个周期大概是从17年开始启动，到21年的时候达到高峰。整体核心的逻辑是奶妙可享受了当时在奶酪棒领域的一些产能壁垒和品牌认知度的一些壁垒。因为我们认为的话在20年之前，国内整体的消费市场处于一种渠道为王的这种生意模式当中，需要快速的抢夺渠道的一些高铺货率。所以相应的需要投入很高的营销费用，也需要给渠道比较高的让利，才能够成功的打造一个爆品的这种大单品。然后在20年12月份的时候，当时蒙牛公告了确认定增，以及说21年9月份常温奶酪棒上市之后，确实支撑了渠道信心和品类的规模。

发言人1   02:15
但是这种大单品策略在22年开始疫情加剧之后，其实也间接的影响妙可进入了大概两年左右的一种渠道调整期，从21年到22年的话，就是我们判断的这个请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130磅达峰回落。一方面是因为疫情确实对消费整体的需求和出行等等各个方面都有了改变，另外一方面就是妙本身它其实更加擅长的是这种高空广告和高举高打渠道模式。在这种渠道深耕和消费者洞察方面其实都是有所欠缺的。

发言人1   03:03
在整个大单品周期当中，前半段的这个产能壁垒的逻辑走完了之后，进入到品牌认知度壁垒和去抓下线市场的动物焦虑和终端反馈情况上的这个状态上来讲，那可没有办法跟后续的这种白牌内卷价格，并且也没有办法去跟白牌内卷做高性价比和品牌认知度提高的这种下线渗透率。所以公司也就被迫进入了两年多的一个调整期。从22年到24年6月是属于深度调整，所以在这期间的话，公司也曾尝试过寻找一些第二增长曲线，然后同时的话也在等待奶酪棒整个的单品的理性回归。但是因为市场对整体的需求和报表端转折的信心不足，所以在这个时间段之内，其实对于妙可这家公司的关注度并不是很高，而是持续在等待一个报表端明确的业绩改善的转折点，或者在等待一个第二个单品出现爆品的一个机会。

发言人1   04:10
然后本轮的一个股价或者基本面上的转折是出现在24年的六月份，当时是妙可公告以现金收购蒙牛奶酪的这个事件正式落地了。其实也标志着在蒙牛旗下的这种深加工的平台，正式全部集成在妙可一家上市公司体系之内。并且也标志着在妙可内部的战略体系当中，弊端的战略定位和战略重要性也有了很明显的提升。

发言人1   04:40
到了25年的三月份，当时是发布了新一期的股权激励计划。然后同时的话也公告了一些公司内部组织改善的一些结果，同时3月末的时候公司也发了一季报，一季报的收入业绩都是有一点超过市场预期的。所以其实从那个时候开始，市场对于超额达成股权激励其实增强了很大的一些信心。

发言人1   05:06
然后从六月开始可以看到股价上有比较明显的一些回调。主要的原因是跟踪下来发现二季度的一些过高的以及说对全年过高的一些预期，逐渐开始回归了理性的状态。然后同时八月份的这个中道出院之后，发现二季度的净利率提升幅度也确实有一点低于市场的预期。然后叠加时任的这个总经理柴总，他当时也公告了一些减持计划。其实层层的影响之下，对市场对股价的信心也一路的一个下跌。一直到11月份，因为对股权激励的这个目标值达成信息增加，所以底部出现了一定程度上的反弹。但12月末的这个减值事件的出现之后，也再次影响了对于公司未来长期的一些判断。

发言人1   05:57
我们要回归行业逻辑的话，人均两消费量的提升和产品渗透率增加的这个两个逻辑，其实不需要再做过多的一个人详细拆解。乳制品消费整体的现状，现在就是需要把过剩的把需求从过剩的和比较成熟的这种常温液态奶，转变到深加工和高营养高附加值的产品上去。过去很长一段时间，因为国内有资源成本和工艺上的一些限制，所以深加工的产业没有办法得到很好的一个发展。但现在随着时间和技术的进步，国产替代成为了深加工产业的第一项的首要选择。

发言人1   06:40
除了供需和政策端的推动之外，其实原来的国内原奶的质量和规模化养殖水平的提升，也是成为推动深加工整体工艺进步的一个非常重要的来源。因为原材料的质量是卫生加工的产品和成本本质量提供非常重要的来源的。因为我们都知道深加工的核心是把原奶当中比较高营养价值的部分分离出来。所以规模化养殖带来的原本的原材料的高质量就变得非常的重要了。所以除了生产技术这一环之外，其实规模化的养殖也是推动本轮国产奶酪奶酪国产化替代一个非常重要的一环。

发言人1   07:25
从公司逻辑上来看，C端的格局优化，我们认为一方面是来自于从22年12月份的这个食品安全国家标准再制干酪标准的一个更新。原本的话是所有的添加奶酪的产品都可以标注为自己是在制干酪。但这个标准更新之后，只有干酪含量只有15%到50%的产品只能标注为干酪制品。添加50%以上的干酪产品才能够被明确为是再植干酪。所以这个新标准其实相对来说明确的产品当中的这些配料表的含量，并且再次促进了在奶酪棒这个行业当中的一些白牌出清，所以说反而贡献了妙可在奶酪棒常温奶酪棒上市之后，然后两年的这个铺货和沉淀之后，补充了一些低价产品退出产生的这种下线渠道的渗透空间。

发言人1   08:24
所以我们也可以看到，在公司年报当中其实也有提及，过去的2到3年左右的时间，奶酪棒的市占率反而是逆势提升的。但是的话从单品的角度，除了奶酪棒之外，仍然没有可以称之为爆品的这个第二增长曲线出现。公司目前的这个新品中，虽然说有反馈节节高、小丸子、奶酪小三角等等，动销非常的优异。但是相对于爆品时候的这个奶棒来说，月销仍然是差距非常大的。所以说报表端的话，我们观测到从25年的四季度到目前为止的连续三个季度，C端都拥有同比20%以上的高增长。我们判断更多是来自于渠道端的一个改善。

发言人1   09:14
也就是说上一轮改革过程当中，积极去拥抱新零售渠道，叠加了这种电销倍增计划的一些打法。确实在零食量方案即时零售和内容电商这种的新零售渠道上，给妙可的C端带来了一些额外的增量。并且我们认为这种渠道改善所带来的动能是有希望延续到今年全年的一个水平。B端需求的突围其实主要是来自于海外供给的不确定性增加，以及我们国产的原来确实走到下行周期之后，出现了国产成本优势的这种替代化的逻辑。所以因此国内这块的低端行业规模，经过我们的测算下来，应该是有一个300到500亿的一个区间。

发言人1   10:05
展望未来的话，低端仍然有翻倍的这种空间的可能性。这个翻倍的空间的增量主要是来自于需求量最高的七块茶饮和烘焙店的这种开店的竞争，以及说在未来奶酪这个口味产品的广泛应用。在锡块茶饮烘焙店，甚至于一些新式的中式餐饮当中的一些新的产品的推出。所以说展望竞争格局的变化上来看，短期的这个深加工项目在国内其实仍然处于比较初级的发展阶段。短时间内的话，我们认为在B端上可能会是以国产去弥补下游的这种锡块奶茶烘焙店的增量为核心。那么展望中期的话，是有希望去替代海外深加工的一些初级加工的产品。比如说像替代进口的这种鲜奶料，替代进口的淡奶油和乳清蛋白等等这种比较初级的比较简单加工的深加工产品。那么远期展望的话，可以期待一下随着这种工艺进步和技术积累，未来可能会替代一些发酵类的奶酪和一些产出现一些差异化的产品。

发言人1   11:24
从上市以来的这个战略复盘，我们可以看到，其实妙可在奶酪领域也是处在一种逐渐探索的状态当中的。从16到19年上市是重组之后，是推出了这个奶酪棒的这个单大单品，达到了从0到1的这种蜕变。然后从20年到21年的话，因为奶酪棒持续的环比高增长，所以战略角度来讲是延续大单品这种全渠道高渗透，高举高打的传统消费品的思路。那么从2022年到24年上半年，是处在一个因为单品试错的成本和时间周期比较长，而且对渠道和需求的变化并不敏锐，所进入的一个两年的深度调整时期。从24年的下半年到今天，仍然是整个战略转型成为BC联动之后，重视渠道变革上的一些变化。公司在未来可能也会持续去探索如何将工艺和产品表达与渠道改善和消费者需求连接起来的这种状态。

发言人1   12:35
从最后落地到对于这家公司未来的盈利预测，我们认为从中期的角度来讲，还是需要去参考股权激励的目标。从收入端可以看到，三年的话年化基本上是三年的年化基本上是维持15%以上的收入增长。净利率的话是要求每年至少要提升一个点以上。那么在公司历史业绩低基数的状态之下，其实也比较期待外表端的一个持续改善。

发言人1   13:10
以上的话就是妙可这边深度报告的一个主要内容。然后关于我们最近一段时间做的预测的一些核心假设，和细节上动销的一些情况。也欢迎各位领导有兴感兴趣的话可以私信跟我们沟通。以上的话就是今天所讲的一个主要内容，本次会议就到此结束，再次感谢大家。
