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全文摘要
公司上半年业绩表现出色，中国奶粉市场强劲增长推动整体健康增长，特别指出PNC板块增长率达4.8%，利润率提升至21.8%。增长动力源自市场费用效率提升与供应链优化。公司财务状况改善，负债水平下降，财务费用减少，净利润率随之上升。对于未来，公司保持乐观，预计全年业绩将持续增长，特别是在新产品的开发与渠道拓展方面，特别强调了抖音平台的潜力。此外，公司宣布了派息与降债策略，展望未来业务增长及股价估值充满信心。

章节速览
00:00 公司上半年业绩稳健增长，分红比例提升至50%
公司上半年业绩表现强劲，收入和利润率实现健康增长，负债水平显著下降，财务费用减少，经调整净利率达到10.6%。基于良好的经营现金流，公司决定将分红比例从30%提升至50%，展现对股东的回报承诺。

03:18 2026年集团财务指引上调及业务板块更新
集团更新了2026年全年财务指引，收入预期从中到高双位数增长，经调整净利率从中到高个位数提升。成人营养和ANC业务收入及利润率上调，BNC维持超过30%收入增长，宠物业务指引不变。问答环节开放，电话和网络参会者可通过指定方式提问。

06:29 ANC上半年业绩与抖音渠道增长分析
ANC上半年业绩稳健，中国销售同比增长20.5%，其中抖音渠道增速达57.5%，成为跨境销售增长主力。尽管抖音渠道投入较高，通过优化产品结构和供应链效率，整体利润率维持在20%左右。展望下半年，ANC计划利用新产品和节庆活动持续增长，预计全年中国销售增速接近20%。

15:32 新品表现超预期，下半年计划加大投入
对话提到上半年推出的安全系列和AKK系列新产品表现良好，尤其是骨关节健康产品NKK和厌氧益生菌AKK，其增速超出预期。基于此良好表现，下半年计划增加相关投入，预计这些产品将继续强劲增长。

18:15 品牌与产品线增长趋势及高端化策略
对话讨论了品牌在护肝、蛋白粉、鱼油、多维及抗衰等主要产品线的增长趋势，强调了产品覆盖人群的扩大与高端化策略。鱼油等产品从基础款向高纯度转移，体现了公司通过研发和供应链能力提供差异化高端产品，满足新消费者需求，提升利润率。

20:59 头部品牌应对原材料成本波动，ANC利润率稳定展望
讨论了厄尔尼诺现象对鱼油等原材料价格的影响，但得益于多品类覆盖及运营效率提升，头部品牌预计下半年ANC利润率将保持稳定，上半年毛利率已提升至65.4%，全年指引显示健康水平将持续。

23:37 全渠道策略与利润率维持探讨
对话围绕全渠道策略展开，讨论了抖音等平台对ANC板块销售的贡献及其对利润率的影响。强调不设限于单一渠道，而是聚焦扩大消费者基础，利用溢出效应提升整体销售。目标是通过产品创新、供应链效率提升等手段，中长期维持20%左右的健康利润率。

27:33 公司奶粉业务增长策略与未来展望
对话中提到公司今年上半年奶粉业务增长显著，不仅得益于外资品牌的市场份额减少，更源于公司长期的消费者教育和产品创新，如HMO奶粉的推出。管理层对未来2-3年奶粉业务保持每年至少10%的增长充满信心，基于现有客户基础和市场环境分析，认为该业务健康且能持续贡献利润和现金流。

34:53 奶粉销售结构与库存管理优化
对话围绕奶粉销售结构展开，指出第二阶段奶粉销售占比55%，第三阶段占比45%，形成健康销售结构，促进后续增长。上半年，一二阶段奶粉销售分别增长68.8%和41.8%。库存管理方面，上半年通过努力将渠道内库存天数从七八天提升至十天，目标是明年恢复至20到30天的健康水平，以减少空运需求，确保供应链稳定。

39:12 婴童营养品渠道转型与新品推动销售增长
婴童营养品市场正经历从线下药店向线上电商的转型，电商渠道贡献率已超过50%，新品如鼻敏感菌、儿童成长营养粉等助力销售增长。线下渠道受医保政策影响持续下降，企业通过创新产品和渠道布局应对变化，预计全年将持续这一趋势。

42:21 PNC在COSTA试点进展与北美市场全渠道策略
讨论了PNC在COSTA试点销售的进展，强调其覆盖全美企业门店的广泛性和未来销售预期。提及北美市场的全渠道策略，包括线上亚马逊和线下沃尔玛等的合作，以及区域连锁品牌的拓展。指出PNC业务在北美市场的健康增长，特别是通过STY POSE和C POST贡献显著，且C POST的估值未在当前股价中体现，认为股价被低估。

47:27 宠物营养业务发展策略与市场前景
对话强调了宠物营养业务在全球市场的发展潜力，特别是美国、欧洲、澳洲、亚洲及中国的人性化宠物趋势。计划通过线上线下渠道拓展，提升业务规模与原氯，增加消费者触达。预计宠物营养渗透率将持续增长，品牌影响力与投资者日活动将增强市场信心。

50:41 SONY Go业务转型与盈利展望
SONY Go因宠物食品市场竞争激烈及通胀影响，调整产品结构和渠道布局，聚焦线上电商，预计2028年中美业务扭亏为盈。同时，公司计划持续降债，维持50%分红比例，上半年已偿还10亿人民币债务，全年目标下降13亿。

56:27 泰西公司派息政策与现金流管理策略
对话讨论了泰西公司未来几年维持50%派息比率的计划，强调了现金流在降负债、持续派息和业务发展三方面的平衡使用。基于高现金转换业务模式，公司预期资金需求有限，有利于派息和降负债。历史派息比例在50%到70%间，未来目标是回到这一区间，50%为最低目标。

58:59 公司聚焦高端营养健康，坚信股价低估与未来增长潜力
对话强调了公司聚焦于高端营养健康领域的业务布局，展示了在多市场中的高增长潜力，并指出当前股价被低估，具备独特的防守性和增长性组合，预期未来股价将获合理估值，公司期待市场对其价值的逐步发现。

发言总结
发言人1
他报告了公司上半年的业绩亮点，包括中国奶粉业务的强劲增长4.8%，保持了21.8%的健康利润率。通过提升市场费用效率和优化供应链，实现了绝对值提升，并显著降低了10亿人民币的负债，导致财务费用下降。经调整的净利率达到10.6%的健康水平，公司提高了分红比例至50%，以回应投资者。对于未来，他预计2026年全年收入将增长中到高双位数，各业务板块收入和利润预计显著提升。公司计划继续优化资本结构，增强现金流，以支持业务发展、增加派息和进一步降负债。

问答回顾
发言人1 问：上半年中国奶粉的表现和利润率情况如何？
发言人1 答：上半年，中国奶粉业务表现出强劲的增长态势，实现了4.8%的中个位数增长，同时利润率也保持健康水平，达到了21.8%。

发言人1 问：公司负债水平和财务费用变化如何？
发言人1 答：公司持续采取措施降低负债，上半年减少了10亿人民币的负债，财务费用显著下降。这一成果得益于公司持续降负债及优化资本结构的努力，使得经调整净利率提升至10.6%的健康水平。

发言人1 问：公司是否提高了分红比例，并分享了分红率的变动情况？
发言人1 答：是的，公司今年将分红比例提高到了50%，这相较于2025年因专注于降负债而降至约30%左右的分红比例有了显著提升。当前负债率已降至2.5倍及以下，因此回归到历史分红水平，即大约50%的经调整净利润分红率。

发言人1 问：2026年全年的业绩指引有哪些调整？
发言人1 答：基于上半年强劲的表现，公司对2026年全年的指引进行了多次调增。最新指引显示，集团收入预计从原来的低双位数增长调整到了中到高双十位数增长；集团EBITDA也由原来的中双十位数调整至中到高双十位数水平。具体到各业务板块，成人营养的收入全年预计从高单位数增长提升至第一双十位数增长，ANC业务的EBITDA margin进一步调增至20%左右，BNC业务收入指引仍为超过30%的增长，EBITDA margin也有所调高，从原本的中刷十位数调整至中到高双十位数。宠物业务收入预计为高单位数增长，EBITDA margin保持在中个位数。

发言人1 问：上半年AIC不同平台的增速表现以及各平台收入占比情况如何？特别是抖音平台的增长和利润率情况。
发言人1 答：在上半年，ANC业务的渠道布局中，直销仍占中国销售的82%，而一般贸易则占18%。在跨境领域，抖音的增速显著高于总体ANC中国增速和跨境增速。具体来说，抖音在上半年同比增长了57.5%，在ANC中国的销售贡献占比超过了20%。抖音在营养保健品品类中已成为第三名，并且新零售渠道也实现了34.2%的增长，贡献了整个NC中国10%的销售。

发言人1 问：抖音渠道上的利润率情况如何，以及公司如何进行控制？
发言人1 答：抖音渠道的利润率相对较高，但公司通过优化达人费用和引流费用的比例，比如保持4比6的达播与自播比例，有效避免了达播在总体投入和利润率上造成过大影响。

发言人1 问：抖音对于其他渠道和平台有何溢出效应，以及公司如何调整整体营销策略？
发言人1 答：抖音不仅是收入渠道，还是消费者教育和触达平台。基于此，公司优化了其他渠道和平台的投入，从整体ANC中国角度来看，今年上半年ABWN率达到了25.2%。

发言人1 问：飞行原因去除后，公司实际利润率情况如何？
发言人1 答：去除飞行原因后，ANC中国实际可以维持在20%左右的最大利润率，通过持续产品结构优化和提升供应链运营效率，抵消了抖音渠道贡献占比增加对利润率的稀释效应。

发言人1 问：对于抖音7月和8月的表现，以及对整个三季度和下半年的趋势如何看待？
发言人1 答：八月份是销售较小的月份，因此公司强调关注整个三季度及下半年的整体趋势。尽管如此，公司有信心全年维持不停增长，MC中国预计接近20%增长。下半年将通过节庆活动、新产品如AKKNA等进行消费者教育和销售增量，确保业绩稳健。

发言人1 问：下半年有哪些重要的新品规划？
发言人1 答：公司已在四月份推出了一些新品，如针对骨关节健康的NKK产品和有助于新陈代谢管理的AKK系列产品，表现好于预期，下半年将加大这两部分的投入。

发言人1 问：公司主要产品线（如face class、little等）的占比及增速如何？
发言人1 答：虽然未披露具体占比数据，但公司主要产品线在护肝、蛋白粉、鱼油、多维及抗衰等头部品类中表现优秀，整体增速不错，且产品覆盖人群更广泛，如鱼油类产品已吸引年轻人使用。

发言人1 问：第二个比较良好的趋势是什么？
发言人1 答：第二个良好的趋势是我们公司核心品类正在实现高端化。这种高端化并非简单提价，而是通过强大的研发、供应链和市场洞察能力，为消费者提供更高端、更有效且具有差异化的商品。例如，鱼油品类从基础款向高纯度鱼油转移，这有助于公司抓住新的消费需求，并稳定和提升利润率。

发言人1 问：厄尔尼诺现象对鱼油价格的影响会否导致下半年ANC利润率受到负面影响？
发言人1 答：目前看来，大部分业务板块的原料成本相对稳定或仅有个别小幅上涨，主要的成本上涨集中在鱼油和蛋白粉上，但总体影响不会巨大。因为这两个品类在公司整体中占比不是很大，且作为头部品牌覆盖多个品类，能有效避免利润率受单一品类制约。此外，公司正持续提升运营效率和低温率，上半年毛利率已提升至65.4%，并且有信心下半年维持类似水平。

发言人1 问：抖音渠道快速发展对ANC板块长期利润率的影响是什么？
发言人1 答：公司并没有给抖音渠道设定上线比例，而是关注整体平台的发展。尽管抖音渠道增速较快，但与其他电商平台增速差异收窄，对swiss品牌而言是良好发展态势。公司采取全渠道策略，聚焦扩大消费者基础，覆盖更大人群，而非限制某个渠道。利用好抖音等平台带来的消费者教育溢出效应，让各个渠道共享效益。从中长期看，公司目标维持约20%的利润率，通过产品创新、高端化、供应链效率提升及渠道品牌运营效率提升抵消成本上涨等挑战。

发言人1 问：对于明年公司奶粉业务展望及新生儿数量情况的看法？
发言人1 答：今年上半年奶粉业务的良好表现并非依赖外资品牌问题，而是基于去年一阶段、二阶段奶粉同比增长38%的基础，以及持续的消费者教育和新生儿妈妈的教育成果。这些工作早在新国标切换前就开始，并同步在线上线下进行，特别是聚焦小红书、抖音等社交媒体平台。因此，今年双位数增长是之前努力的自然延续，而非一次性推动作用的结果。

发言人1 问：为什么合生元品牌能与医院合作，而其他品牌难以做到？
发言人1 答：合生元品牌最早专注于益生菌领域，并且长期与医院进行婴幼儿护理方面的合作。同时，其他传统品牌若现在尝试与医院合作，会与医院倡导的母乳喂养理念产生冲突，而合生元作为益生菌品牌，其理念与医院婴幼儿护理理念完全一致，因此能够顺利合作。

发言人1 问：合生元在市场中如何实现差异化竞争？
发言人1 答：合生元通过多年积累，在新国标切换期间就开展了线上线下的消费者教育和互动活动，这是其他品牌难以复制的。此外，今年四月份，合生元在中国市场上市了第一款政府批准的HMO（母乳低聚糖）奶粉进口产品，至今仍是中国唯一一款国家批准并可销售的EHMO奶粉，形成了与其他进口品牌的差异化优势。

发言人1 问：合生元奶粉业务目前的发展情况及未来展望如何？
发言人1 答：目前，合生元旗舰爱心系列已实现80%以上的销售占比，并且已全面转向升级后的带HMO产品，这使得产品层面具有显著的差异化。基于当前新老客户人数及复购率，预计未来2-3年内奶粉业务每年可以保持至少10%左右的增长。

发言人1 问：合生元各个阶段奶粉的销售占比情况如何？
发言人1 答：目前，一二阶段奶粉占比大头，达到55%，而三阶段奶粉占比45%。这与市场通常的情况相反，说明公司在开新课方面的努力取得了良好的效果，并为后续实现老客升阶和持续的奶粉增长奠定了坚实基础。

发言人1 问：目前合生元奶粉库存情况及恢复正常水平的时间？
发言人1 答：由于上半年诸多利好因素，渠道内库存天数仅略微提升至十天左右，目标是要恢复到历史相对稳定的健康水平——20到30天。要实现这一目标，公司正在积极进行供应链安排，但最快可能要到明年才能完全恢复。

发言人1 问：合生元婴童营养品渠道切换进度及线上化完成时间？
发言人1 答：目前，益生菌类婴童营养品电商渠道贡献已超过55%，线下药店渠道贡献占比持续下降至26%。渠道切换正在进行中，随着电商渠道贡献的增加，预计未来的线上化进程将持续推进。

发言人1 问：PNC在costa的试点目前进展如何？未来的预期是什么？
发言人1 答：目前PNC在costa的试点进展良好，覆盖了全美绝大部分企业门店，进行了全国范围的销售尝试。由于costa对新品持谨慎态度，我们采取了试运营和试销售的方式。基于谨慎原则的操作，预计接下来几个月还会有新一轮销售，最终结果将在明年上半年得出。

发言人1 问：PNC的增长策略是否仅依赖于新渠道？
发言人1 答：不是，PNC在北美市场采取全渠道策略，在线上和线下同时发力。在线上，PNC是亚马逊和蚯蚓等领先品牌；在线下，与沃尔玛、山姆、target等全国性品牌紧密合作，并已进入美国多个区域连锁，如佛罗里达地区的高端连锁public以及中部地区的文案等。

发言人1 问：对于北美市场的业务展望是怎样的？
发言人1 答：在北美市场，PNC坚持全渠道策略，业务持续健康增长。特别是sty pose贡献了北美80%的业务，其EDW率上半年达到18.4%，并且持续双位数增长，对整个PNC和北美业务增长提供了巨大助力。北美市场已成为公司全集团第二大市场。

发言人1 问：如何看待SC post业务的价值？公司如何提升对SC post业务价值的认知？
发言人1 答：SC post业务自2021年10月份并购以来，业务翻了一番，利润率保持在接近20%的健康水平。然而，投资者尚未充分意识到该业务的价值，若用对标美国宠物营养品牌进行估值分析，SC post一个品牌的估值几乎与整个公司市值相当，但实际上并未反映在当前股价中。公司将通过沟通让大家看到c pos业务本身的亮点，并持续扩大POS业务规模和提升利润率，以展现其真实价值。同时对公司宠物营养业务未来前景充满信心，因为全球范围内宠物人性化趋势明显，宠物营养将成为新的消费蓝海。

发言人1 问：北美渠道目前的结构是什么样的？
发言人1 答：美国的运营结构中，ZSP POS（宠物营养）和soly go（宠物食品）两个业务分开来看。POS业务线上和线下渠道各占一半，有助于触达更多消费者，因为宠物营养在美国渗透率有很大的增长空间。而sogo业务则因为产品差异化有限且竞争激烈，正通过优化产品品类和渠道布局，目前约90%的销售来自线上。

发言人1 问：它的盈利情况怎么样？我们什么时候能看到它的盈利水平有一个阶段性的提升？
发言人1 答：Soly Go在中国和美国出现亏损，主要受俄乌战争后美国通胀飙升、中美关税战等因素影响。不过，今年年初开始，通过调整产品结构，加大高毛利宠物营养粮和营养品的贡献占比，目前高毛利产品已占中国销售46.5%，但中国销售同比下降37%。预计到2028年，Soly Go在中国和美国业务可以实现正向盈利。

发言人1 问：关于派息和降债的展望是怎样的？
发言人1 答：在杠杆率保持在2.5倍以下时，预计会维持50%的分红比例。对于降债，公司计划全年减少13亿人民币的债务总额，并已完成了大部分目标。明年将继续以每年5到7亿人民币的规模降低负债总额，随着债务下降，利息财务费用也会持续降低。

发言人1 问：泰西这边未来几年是否都维持50%左右的派息比率？
发言人1 答：目前看会继续维持50%左右的派息比率，同时做好现金流平衡，支持持续降负债、派息以及各区域和品类业务发展。历史上泰西比例区间在50%到70%，未来希望随着现金流持续产生，能够回到这一历史派息水平。

发言人1 问：对于业务未来可持续增长的信心来源是什么？
发言人1 答：公司聚焦高端营养和健康领域，在全球各个市场都有清晰的增长预期，拥有强大的供应链能力、研发能力和市场运营能力，能够抓住消费者需求并转化为实际业绩，因此对业务未来有盈有质量的盈利增长充满信心。

发言人1 问：目前公司的股价估值如何？
发言人1 答：当前股价从PE和业务子业务单独估值角度看都存在低估现象，因为市场可能仍以传统奶粉公司的业务估值来评估我们。但实际上，公司的业务组合、增长前景和盈利能力远超许多单一市场份额的小奶粉公司。目前提供了一个具有防守性和增长性的独特组合，相信随着挑战逐渐过去，未来股价会有较大上涨动力和支撑。

