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发言人1   00:00
好，各位投资者朋友们，大家晚上好。欢迎大家在晚间收听我们的周周讲。今天晚上的内容是莲花控股来维持动物的分析师分析。

发言人1   00:10
首先的话，我们的报告或者汇报的话会分成两个部分来进行。第一个部分的话，我们先就公司的一个今年的最新的指引和大家做一个更新。以及第二块的话，我们就前面发布去年发布的这个深度报告内容和大家做一个详细的拆解。以及同步的话也会跟大家更新一下今年以来的一个近况。

发言人1   00:30
首先第一个部分的话，其实公司业务我们可能先可以跟大家大概的汇报一下。目前公司整体的还是主要还是调味品这一块。如果是看卫星这块的收入占比大概是在66%左右，基金是在13%。

发言人1   00:47
剩下的两块业务，第一块的话是一块比较新的液态调味品，主要是在线上销售，以线下销售为主，这块的收入占比大概是在4%左右。以及大家也比较关注的科技相关的，一开始布局的第一块业务，算力的收入占比大概也是在4%左右。以上的话就构成了公司整体的一个收入结构，所以我们就分业务板块来和大家先做一个简单的回顾。

发言人1   01:14
首先的话在第一块味精，汇金这块公司主营的业务主要是渠道的逻辑。以前他主要卖的销售渠道是农贸市场，现在转向了一些现代的零售的商超。这块其实对商超的话，除了这个收入提升的逻辑以外，有也有同步的盈利提振。因为商超大家也都比较了解，卖的都是小包装的卫星to c端的毛利率会更高一些。因为公开会议具体的数据，我们可能就不详细的跟大家做汇报。整体来讲的话，所以未经我们总结下来来讲就是渠道逻辑。

发言人1   01:48
第二块基金，基金的话大家可能也留意到前两年出了一些比较爆的产品，比如说像中文先等等，也是相对来说，因为水平会比主页的传统大道上一定要高很多的。这块的话作为2023年主推，202 2023年上市。2024年主推的产品的话，在2024年当年就是卖了四五千万左右，2025年也是卖了有接近9000万，那今年的目标也是在9000万的基础之上，再实现一个高效位数左右的增速，那就是基金这块主要的新品逻辑。

发言人1   02:21
第三块的话就是液态调味品业产品，这块主要还是以线上渠道销售为主。前序的话大家如果感兴趣，我们也是去过杭州的金融科能专门去做这块调研。从结论上来讲的话，公司这个品牌资产还是非常稀缺的，是老国货的这个品牌还是非常的有价值。包括公司的整个新零售的团队都是非常的年轻，也非常的有干劲，整体的反应速度灵活非常的快。因此的话今年我们预期整个液态产品还是会维持一个不错的高三位数左右的一个增速。当然了如果乐观一点也可以展望到三倍，我们觉得整体潜力都还是非庞大的那因此的话整个调味品的主业，今年我们觉得整体的收入还是维持15%到20%，利润的话是30%以上的一个增长。

发言人1   03:10
这个相对来说也比较好理解。因为首先收入的要和大家汇报到了，主要还是有渠道和新品的逻辑。利润端的话主要是因为这些上的渠道的新品都是毛利率较传统的大包装未必要高很多。所以整体的利润率是在稳定的向上走，这是调味品的业务。

发言人1   03:30
第二块的话是算力，算力我们也和大家更新一个最新的情况，大家可能也留意到今年的七大八月份工资，因为每个月都会贴这个战略进展的公告，有公告了有比较大额的一个新增的订单，合同金额加在一起合计会比较多，大概就是接近有20个亿走了。但是当然他不会全部都确认在三年。所以我们今年来看的话，整体的算力业务的收入是从原先的大概1.55到2个亿的收入的指引上调了一个亿到2.5到3个亿。从盈利端来讲的话，之前预期可能今年是一个微幅的正正盈利。那目前来看的话是上调到了有5到6000万左右的一个比较明显的这样的一个盈利的状况。就是三个业务整体来讲是调增的一个状态。

发言人1   04:20
第三块的话就是美公司的NBF，这块公司是在今年4月份去收的46%的股权。F这一块的话，我们因为也是公开会议，可能很多的包括细节的客户或者是订单的情况，可能不太方便跟大家在公开会议上分享。我们可能更多的是从行业层面去跟大家做一个汇报。因为其实这个ABF膜它属于一个卡脖子的项目。

发言人1   04:47
然后包括整体来讲，现在AI的需求比较多了之后是供需趋紧的这样的一个状态。这个状态我们觉得根据数据测算会长期的持续下去。基于这个供应链的稳定性的角度考虑的话，国产替代就非常有药性。公司的这个纽菲特公司基本上也是处在第一梯队。而且它无论是在这个产品的研发布局，产品的储备还是客户订单的情况下面，其实都是比较顺利。而且是处在整个行业的比较领先的水平的那这是整个公司大概的业务情况和基本的一个逻辑的汇报。

发言人1   05:21
接下来第二个环节的话，我们就公司的前面我们发的深度报告和大家做一个详细的拆解。首先的话，我们可能因为公司毕竟主业还是在调味品这块，所以我们在味精和调味这一块就做一个比较简单的30分钟左右的一个汇报。首先关于味精这个行业，我们唯一想要和大家更新的两个数据。第一个是大家可能会觉得这个行业比较传统，可能是一个凤贝塔的行业。但其实不是。汇金的话近年来的整体的配合是维持2%左右，是一个增长的赛道。就这一点可能大家预期差可能会比较明显。

发言人1   05:58
第二点是莲花做的是C端的味精。其实大家可能也会看到一些有像梅花、付凤、问富凤问的比较多。但其实他们目前做的更多的主业不在一个赛道，它的竞争对手前面的这两家更请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。多的都还是在做一些to b的业务为主，公司是做C端的微信。所以目前来讲，其实整体的竞争格局是相对比较稳定和明朗一些。

发言人1   06:30
公司目前在C端的卫星行业的市占率是有30%以上的。以及我们去看，我们当时对比的是2025年的秋，同比2024年的Q1，基本上在C端的市占率是提升了有接近八个点左右的这是整个行业的情况。我们简单的理解就是这两个数据就可以了。第一个整个行业是增长了两个点左右，不是一个下滑的行业。第二点的话是的话它在C端的是占到30%多。

发言人1   06:59
关于整个行公司的这个股权结构或者是管理层的背景的话，我们可能也再跟大家提示一点。其实公司是在2019年底2020年初的时候完成了本轮的破产重整。目前的控股股东是变更为联泰投资，实际的控制人变更为李厚文先生。厚文先生的话后文总的话他其实在整个投资的眼光确实是非常好的，也是坚持要做消费和科技双主业。管理层整个团队的话都是整体来讲非常的稳定，包括也是比较坚决的去执行这个双轮驱动的策略。本轮的改革的这个起点就是在2022年底，我们觉得也是公司经营业务整体的一个转折点。

发言人1   07:56
那是在2022年底的时候，公司提出一个521的战略。所有521主要是有三个战略方向。第一个方向的话是除了消费以外，还要再去做科技的业务，尝试去做第二曲线。第二个是公司延伸这个渠道，更多的还是在做传统的农贸市场为主，大包装的味精开始去发力一些现代零售的小包装，我已经开始做现代零售渠道了。第三点的话是就产品的角度而言，这个产品矩阵相对来说会偏单调一些，主要还是一些传统的味精，包括基金。从521战略的开始，公司也去探索一些比如刚刚我们调提到的这个液态调味品，像酱油，以及像这个松茸鲜，还有像西式调味料等等一些新品类。所以产品矩阵的多样化也是更进了一步，这是521战略主要核心锚定的三个方向。

发言人1   08:51
我们在这个公司整体的财务数据和大家做一个汇报。其实就521战略以来，我们去统以及2022年到20之间整体的收入利润表现，其实已经可以证明这个战略是非常的成功，也非常的正当时。从这几年的收入利润来看的话，收入的配置是在接近30%左右点的话是在接近90%。

发言人1   09:18
所以我们这个网络战略就是一个非常值得重点去关注的一个时间的转折点，这是整体的一个情况。关于它的整体收入结构，我已经跟大家汇报报过了，我们这里就不做赘述。那接下来的话，我们就因为刚刚已经汇报到了行业层面的一个情况，以及公司的一个基础情况。那我们就比较简单的快速和大家再过一下三块业务的一个情况。

发言人1   09:43
首先第一块是味精的主页。微信主页的话我们刚刚也主要聊到了是渠道的逻辑，我们都在补充两个定量的数据。第一个数据的话是公司它就是从521战略开始，一直在开拓一些新的商超的网络。在改革之前的话，基本上商超网点数量覆盖是非常少的那到了去年年底的时候，大概是突破了3万家。今年的7月1突破4万家，全年的目标是6万家不变。

发言人1   10:13
大家可能会比较想知道说远期的空间在哪里？我们也是去看了一些头部的调味品的企业，基本上网商超网点覆盖数量全国是在五六十万家。目前截止到今年年底就是6万家左右，所以去拓展的空间是非常大的。会偶尔业务的话，我们看下来的定性就觉得公司是一个品牌的资产非常好，消费者心智非常成熟。但是前期可能因为这个股权的问题一直在更迭，所以渠道技术偏弱。整体来讲，所以它这个修复的空间就会非常的大，这是卫星的第一个定量的数据。

发言人1   10:49
第二个定量的数据的话就是改革之前，其实小包装我已经是走商超渠道的，整整体的销售额大概是6000到7000万左右。到了去年年底就已经到了有接近七个你那小包装味精的毛利率基本上也是比传统的味精要高几十个百分点的。所以整体来讲就是一个收入率盈利同向提振的一个逻辑。

发言人1   11:11
另外的话我们再汇报三个小点。第一个小点的话是关于它的竞争的格局的情况。刚刚我们在介绍的环节跟大家讲到的是，同行更多的做的不是C端的这个环节。所以目前跟联华直接竞争的友商相对来说比较少。

发言人1   11:28
第二点的话是关于它的经销商的数量或者是质量方面。大家可能也关注到公司经销商的数量是在持续增加，但与此同时的话，公司也是进行了经销商的优化，就是做一些专业性的区隔，包括去做一些精细的管控。可以简化为两个词语，一个是专业化，一个是精细化。第一次的话，我们从定量的数据去看，从改革前后来看，单个经销商的销售额年销售额是从50万提升到了75万左右。所以他单品的卖力是得到一个很明显的提振。以及公司它对于一些重点的渠道的进场费用等等方面是有一定的优惠和支持的。第三个方面的话就是产品规格，大家可能也会在终端留意到会更加的多元化一些，这是味精主要的逻辑。

发言人1   12:15
基金的话刚才我们也聊到了，主要还是新品的逻辑。基本上最重要的核心产品是丰龙先上线的话，整体放量是非常的超预期的，基本上做一个新品第一年就能在整体全球大卖四千多万到5000多万左右。基本上后面去发展的一些像酱油，包括稀释调味料，整体的放量节奏也都还是比预期的会更好一些。那就是卫星基金这块主要是新型逻辑。第三第二就整体来讲的话，可能就是我们把第二第三块合在一起了，就是基金和液态调味品加在一起，主要就是品类拓展的一个逻辑。

发言人1   12:55
基于以上三块的话，我们再回到刚刚的数据，就整个调味品主业大概目前的收入的预测大概还是在15%到20%之间，25到25之间。然后利润的话是在30%以上，这是整个调味品。第二块的话就是算力。其实最近战力大家关注度还是会偏高一点点，也是因为公司有一些新增的订单大大订单落地了。

发言人1   13:22
首先我们先汇报2025年的一个情况。2025年公司的效率整体的收入是1.2个亿，同比增长了51%点。其中比较宽，看起来还是有小小的亏损。这个其实主要还是因为公司有一笔前序的一个效率业务的正常进行减值，包括也提前还了一些贷款的一个利息。那今年来看，一开始指引大概是全年做收入大概是1.5到2个亿之间。当然就是从中长期的角度去看，公司还是希望能做盈利模式的转换，就是从一些重资产的裸金属租赁去升级到一些高盈利或者是轻资产方向的。比如说像这个一体机，以及软件运维服务，以及再往前一步走的话，就是B端机器人，还有人工智能这些模式。整体来讲就是前序的定调，就是可能是做这个盈利模式的升级，去可能整体的重视程度会高过于这种纯裸金属资金的规模扩张。

发言人1   14:24
在今年以来的变化。就是大家可能也留意到公司去谈了一些大客户的订单的，也基于整个行业整体景气度是比较高。那基于此的话，7到8月份整体的就大家可以去看每个月的战略进展公告，大订单都是比较明显。那基于此的文化全年的整体的收入是从1.5到2个亿之间上调到2.5到3个亿之间。净利润的话也是上调到了大概5到6000万左右的一个预测，就是整体上个月的一个情况。第三块的话就是NBF膜，NDF膜的话，我们可能跟大家就多汇报一下整个行业的情况。

发言人1   15:06
关于公司个体的一个细节的话，我们就接下来再探讨。首先ABNBS就是类ABF膜，它主要的用处就是用于增层，是在下板或者PCD上面去实现线路逐层叠加的一种高性能的绝缘膜。如果大家需要的话，我们有一些资料当中会有一些比较详细的图示。

发言人1   15:28
NBS这一块的话，我们理解下来关于这个品类它有几方面的壁垒。第一方面的话是它性能或者说技术上的难点，它是既需要信号传输快，又需要线路细，又需要连的牢，同时也是需要热匹配的。所以你整体来讲的话，它是为了降低这种信号损耗，它表面的粗糙度需要尽量的低，同时也要这个结合力也需要达到比较高的水平，所以对技术方面的要求比较高。

发言人1   15:57
包括在生产的过程当中，制作流程也需要有配方涂布、干燥、半固化，还有分期检测。其实每个环节都有壁垒。我们就打一个比方，比如说像这个配方的环节，数值体系的配方，它整体的包括固化剂、无机填料、助剂配置等等。这个原料的环节可能就有几十种。不同的轨道的配比会影响到它整体的性能。所以第一个方面的话还是技术方面的壁垒。

发言人1   16:23
第二个方向的话是验证周期方面。其实就是每一家客户他都需要单独的去做验证，验证的周期如果顺利的话也是需要消几年的。所以客户资源和客户认证方面也是有，对这是整个品类方面的一个介绍。

发言人1   16:43
第二方面的话就全球的格局，其实在全球的目前95%以上的市占率都是被日本的未知数垄断的那就公开的数据来看的话，2025年未知素以这个ABF膜为主的功能材料这块的收入是在6.7个亿美元。当然如果是看它净利率的话，经营利润率大概是在54%左右。在整体来讲定位还是一个偏高盈利的赛道。

发言人1   17:09
公司的话其实目前我们可能比较细节的，不方便在电话会议当中讲。从产品的角度，基本上在DTS的路线公司都是有产品布局的，而且偏高端一点的，可能布局的进度是在其他的一些国产替代的厂商，基本上是属于第一梯队的那从DCT在DCT这条路线上面的话，公司产品布局就会更加的完备一些了。如果大家需要产品图的话，也可以再联系我们看一看，这是整体的行业的一个情况。在这公司的目前公开的一些信息来讲的话，给大家做一个梳理。

发言人1   17:45
纽菲斯的话是在2020年的时候成立的，总部在深圳，在昆山有工厂，最主要还是研发中心为主。公司的话是在20，如果大家有印象的话，公司是在去年的2025年的半年报当中。就是我有机会公司是联合浙大高分子实验室研发出来了ADFAADF。但是公司最终还是决定去收购，也会去去去投资一些这个企业的原因就在于说。

发言人1   18:15
我们刚刚聊到的技术，客户和资源认证的一方的地位，然后在这方面还是比较领先的。所以就落地到这个客户的情况。其实公司目前的客户，无论是大规模、小规模，还是过了正正的整体来讲都还是举证是比较丰富的。当然一些细节也可以后面再沟通。所以目前基本上在很多的客户当中，都是在获得认证等下订单的一个状态。因为整体目前的行业的公司是趋势，所以我们觉得这个进度可能会比这更快一点。大家也可以在期待一下很多订单的落地的一个情况。

发言人1   18:55
现有的这个产能的话，目前是有一条的产能，是可以去满足客户的需求的。但是明后两年公司也有明显的一个比较不错的一个产能建造的一个规划。大概明年也许能投产比今年的这个产值更大，产能更大的一个产业线。后面也是对您后面来讲，整体的产能是在比较明显的扩张的这样的一个过程当中，就是NBF以及纽约斯的一个大。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130型号。

发言人1   19:36
那以上的话就是公司这些新的布局的第二曲线的业务当中的一些情况，我们也建议大家去继续关注。除了有公司以外的话，公司其实也在做一些其他的科技领域的一些比较稀缺的投资。所以公司对外收益这块可以去重点关注。

发言人1   19:55
以上的话就是公司三块业务的一个介绍，我们也和大家做一个总结。我们觉得公司的这个调味品的业务整体来讲还是非常的有现金流的一个支撑的。产品业务的话其实在整体行业可能是一个偏稳健增长的情况之下，我们觉得能有一个实现收入20，利润30以上的这样的一个企业还是非常的难得。是一个很明显的处于困境反转的一个改革型企业的逻辑。所以理应给得起。因为增速比较快，所以理应给的是比其他型公司更高的一个估值。

发言人1   20:31
第二块的话就是算力，算力其实之前是一个预期的低位的业务，但是今年基于这个大订单超预期，其实我们觉得公司一直在做一些很长期的储备，做长期主义的事情。基于做很久的储备之后，今年也有这个能力可以承接得起这个大的订单。所以算力业务确实是今年发展比较好，也非常超预期的一块。

发言人1   20:56
第三块的话就纽菲斯NBS这一块。NBS这一块的话我们觉得首先公司的质地或者说卡位是非常的稀缺，产品的储备也是基本上就是在第一梯队了。最后后面往后面去看的话，就是看整个行业的贝塔层面。国产替代。我们觉得基于现在的供需情况的话，这个进度只会更快，不会再有什么只会更快。在这个情况之下的话，我觉得也是建议大家去继续关注。一个是调整这块其实也比较有保障的东西。

发言人1   21:28
第二块的话就是算力这一块的一些新的订单，它的实际的执行的情况。然后基于三块的话就是关注纽菲斯后续的这个订单落地的一个进度。我们觉得粗话还是会比较多的那以上的话就是公司的一个基本情况介绍。如果大家有一些细节问题，包括跟订单或者相关的一些问题，如果需要进一步的探讨的话，也欢迎随时联系我们。包括大家可能也比较愿意去探讨一些估值方面，市场空间方面的话，欢迎随时找我们讨论。以上就是今天的内容，谢谢大家。
