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发言人1   00:00
各位投资者大家晚上好，我是郭达提供分析师茂强，也欢迎各位来到我们温故而知新的第二期。本期的话是讲我们之前轻工出口链行业专题的第一篇，主要是讲的是关于美国家居相关批发商和零售商的一个库存周期，然后包括和整个地产周期之间整整体一个联动的一个关系。

发言人1   00:27
因为可能大家也知道整个清空出货链的话，其实它其实是一个比较宽泛的一个概念，因为它里面有包罗万象，它包括了各种各样的一个品类。除了常规的价值之外，可能还会有很多的塑料制品，包括金属制品，包括几千万衍生的产品。可能如果系数的话，可能品类有10 10来样以上。但是如果说真正的我们要去看，要有一个比较可以持续跟踪验证，并且作为相关景气度交叉他验证的一个指标的话，其实家居品类还是最好的一个品类。因为它确实是有海外比较多的不同环节一些数据可以供我们参考。也是在这个大的背景下面，我们还是做了一个关于美国地产以及美国家具不同渠道之间动销关系的一个大概的一个专题报告。那么大的一个方向就是还是参考可能比很多周期品一样，我们都会去定义它这样的一个库存周期。当然有的当然这整体库存周期定义，可能大家采用的这个数据口径是不一样。

发言人1   01:34
有的可能会采用这个库存和营收的绝对值的一个边际变化，来去定义这个库存周期，有的也可能是采用库存和营收它的一个同比绝对值的一个边际变化来去定义库存的周期。因为考虑到整个美国家居销售，无论是零售还这批发端，其实都还是有一定季节性效应的，所以说我们这边还是用应收和库存的一个同比的增速来去做一个库存周期的定义。在我们这边的这个定义的话，要是因库存的同比增速大于营收的话，那么它就是属于在补库的一个周期。

发言人1   02:20
那么如何去判断是在一个主动补库还是被动补库的一个周期呢？那么就看库存同比的绝对值。如果说库存同比绝对值大于0，也就是说库存的一个金额同比是库存金额同比是绝对是增加的，那么对应的话就是一个主动补库的周期，反之的话就是被动补库周期。同样的就是在持股周期里面是一样。如果说营收的一个同比增速是大于库存的，那么就是在一个去库周期里面。同时如果这个库存的一个同比绝对值是是在同比绝对值是小于0，或者说绝对值同比是在降低的话，那么这个就是主动去库的一个周期。反之的话就是被动去库周期，这个就是我们一个大概的一个定义。

发言人1   03:18
接下来就是回归到美国家居的不同环节，他们这样的一个周期的情况。其实美国家居化目前来看，主要大家能跟踪或者统计到的主要就是两个环节。第一个就是零售商渠道，然后第二个就是批发商的渠道，其实我认为我们这个定义的话，其实还是能和历史很多一个情况还是能做一个验证的。也确实能看到在21年22年的时候，美国确实超发了很多消费券，导致了整体需求的一个比较强劲的一个增长。其实对应的话就是无论说能看到在无论是零售商渠道还是批发商企渠道，他们库存的一个同比的增速，其实都是远远高于他们实际销售的一个情况的，对应的话就是在一个主动补货周期。同时，我们也能看到众多的出货链的公司，因为基本上都是以ODM代工为主，能看到有一个很强一个订单的景气度。

发言人1   04:21
再往后看后续的话，因为美国它受到一些通胀的影响，然后包括一些库存区划的一些影响，我们就看到了无论说是零售端还是批发端，其实都在一个区库的一个周期里面。所以说能看到就是整个初恋在22年下半年开始的话，基本上到二三年上半年，甚至更久的话，可能要做要到24年，能看到一整体一个订单比较低迷或者比较少的一个情况。这个其实也是和整体历史的一个表现能能做一个交叉的验证。

发言人1   04:59
目前的话现在大概是一个怎样的情况？就是我们整体判断其实零售商的话，它是在一个主动补货的周期。同时批发商是在主动去库的一个周期，这个怎么理解呢？我觉得还是要从批发商那边去说，因为首先批发商是离整个出口链工厂它是更近的一个环节。因为绝大部分情况就是出口链的工厂，它以ODM代工形式的话，它第一层产品，它的产品第一个环节就是卖给批发商，然后批发商再给零售商，然后零售商在去对接终端消费者。

发言人1   05:35
批发商目前他是在一个主动去库，相当于来说他是把很多他们缓解一些库存去逐步转移到零售商那边。因此他们其实他们整个库存的一个绝对值，库存的绝对值是在降低的，同时他们销售还是有保持一定的增长。同时也能看到批发商它的一个库销比其实在一个历史比较低的位置，是在历史20%的一个范围了。

发言人1   06:08
所以说能所以说正因为批发商这样的一个表现，就是能看到对应的零售商他的一个库存是在增加的。它是在一个补库补补库的周期。因为库存其实实际上是在出现一定的转移，从批发商转移到零售商。但是零售商那边终端销售是比较弱的，我们能看到它的一个零售额其实到今年25年9月份以来，同比增速其实一直是在是是是下滑的。其实这个也基本上能对应上美国整体地产的一个情况，整体需求其实还是比较弱，特别是耐用消费品受通胀的一些影响的话，很多需求还是处于一个被压制，是被递延的一个情况。整体消费者在做购买决策的时候，他的一个流程也会更加长，对应的其实他的一个态度也是更加谨慎的。

发言人1   06:59
这样的一个情况其实会意味着什么？第一个就是最大的问题还是终端，终端的一个动销其实并没有改善。但是我们好的地方是能看到批发商的一个库销比，它已经在历史比较低的位置了。如果说整体终端真的是能有所改善的话，预计整个订单的话，那我们能在中游工厂端的订单能看到比较快的一个兑现。因为批发商其实他没有他并没有更多的一个库存了，所以说终端卖的好之后，批发商把货很批发商的货很快就能见底，那么他能很快的去转化为出口链工厂的一个订单。这个是大概我们对于整个批发商，还有零售商，库存周期的大概的一个解释。

发言人1   07:49
如果说其实做一个行业的横向对比的话，其实方向也还是比较明确的。其实总的来看，批发商的一个库销比都是低于零售商都是低于零售商的。像历史低于30%水位的批发商里面是光服装、家居、纸质品、电子产品、电脑、五金，其实这些品类他们都是低于30%。

发言人1   08:16
同时目前我们跟踪到的批发商数据里面，除了啤酒和葡萄酒，它的一个库销比不是在历史50%以上，剩下的全部都是在50%以上。其实基本上整体行业的一个大家一个动向其实都还是比较明确，或者说方向是比较一致的。其实对应的话，零售商其实哭笑比他的综合水平是比。综合水平是比这个批发商要高不少的。其实也是对应的核心现在库存的话，目前基本都是转移在零售商这边。然后零售商那边确实面临一定的压力，或者说目前还是在整个去化库存的一个过程中。零售商这边此外的话就是我们统计的一些美国的一些上市公司的情况，反正基本上大整体一个结论也是和我们刚才提到的是符合的。批发商的话其实苦荞比都是相对来说在和零售商相与零售商相比应该是在偏低的一个位置。

发言人1   09:24
此外我们也会重点去跟踪分析一些出口链头部的公司，就以加多宝为例，其实加多宝的话我们还可以也还是可以再看一下，基本上它是从25年一季度开始，它的一个库存的同比增速一直是连续五个季度是反超营收的。对应的就是我们刚才提到的，它是在一个补库的周期里面。具体来看的话，他是在主动补库还是被动补库？那他肯定也还是主动补库，因为他的一个库存绝对金额都是在增长的。

发言人1   10:04
加多宝的话，我们的定他更多的应该还是一个零售商的一个情况。因为他在美国是有很多实体一个门店的，他还是更多是属于零售商的。这个也和我们之前的一些数据能去做交叉验证，同时那么同时其实他提到的一些很多行业的一个压力也都是有共性的。就是这个持续消费的一个消费者消费意愿的不确定性，然后包括住房销售的压力，都会影响着家家居家装的一个需求。整体来看大型家装项目的一个频率都是在历史比较低的一个位置。

发言人1   10:44
那么未来的话是怎么看？其实至少对于家居这个品类来说的话，还是比较明确的。核心就还是和成屋销售。因为美国的话基本上美国市场它的一个成屋或者二手房的一个占比的话，是占70%到80%，并不是一个新新新房驱动的市场，主要还是宠物驱动市场。

发言人1   11:10
成都的它的一个销售的一个表现，其实和贷款利率还是有明确的一个相关性的。能看到其实在20年21年的时候，抵押贷款利率如果说在3%这样一个历史比较低的一个水平的话。能看到这个宠物销售的话，能能在历史差不多600万套左右年化，这个应该是一个历史比较高或者说需求比较旺盛的一个品类。但是后面的话随着抵押贷款利率的一直是爬升，并且在高位震荡的话，我们能看到整个成屋销售基本上现在一直是围绕400万套上下小幅波动，其实没有大的一个变化。其实这个也是压制着对应的这种家居，包括整个家装整体一个需求。所以说大家也能看到我整一个需求比较弱的一个情况。在叠加上的这种通胀的种种的这样的一个影响。所以说能看到似乎是大型的耐用消费品是表现会相对会更弱一些。未来的话它的一个解法，或者说它未来一个能真正能改善的途径，还是说更是有赖于这个降息之后抵押贷款利率改善，那么对应的宠物销售会有改善。那么成屋销售改善之后，我们右边也能看到就是宠物销售改善的时候，对应的整个美国家居零售一个同比还会它也是会有明确的一个提振的。

发言人1   12:38
与此同时的话我们也还是回到这个零售端。因为零售端的话其实是一个症结，或者是零售端目前来看是一个堵点所在。好，那么现在零售端的话，其实整个库销比的话基本上是在1.6左右。目前其实在历史上的话也就40%到50%这样的一个历史的一个分位。所以说其实它并没有很多特别大库存压力的一个区划。它更多的就是因为整体动销会比较缓，导致了他的一个批发商目前来看整体信心不是很足。所以说总请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130的在一个产业链链条里面，如果说真正的整整体需求能起来的话，我们判断人体这个传导的一个过程或者传导一个速率还是会比较卡比较快的。我们可能预计整个中游制造的的订单可能就是会仅仅在一个月或者半个月左右，在在这样一个比较快的一个情况下就能捕捉到，或者说受益于这个成成屋销售的一个改善。好，以上的话大概就是我们这个初恋专题汇报的第一期，也感谢各位投资者晚上的一个参会，今天我们的会议就先到此结束。好，谢谢。

发言人1   14:17
感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。本次电话会议仅服务于国。
