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发言人1   00:00
各位投资朋友们，大家晚上好。我是东吴视频的团队的分析师邓姐。今天是我们这个深度报告系列后的大概是第5到6期左右。我们今天汇报的主题是金字火腿的深度报告。我们的报告也是会分几个部分来进行。首先的话先就行业层面和大家做一个汇报，再自上而下的去看公司这个行业内所处的卡位优势到底是怎么样的。第二个环节的话，我们在做公司的一个基本的情况一个汇报，以及我们在从两块业务来看。一个是公司的主业这块，第二公司的这个对外投资的这个逻辑，主要还是大家比较关注的这个中盛巍的公司和大家做一个汇报。

发言人1   00:45
首先的话我们可以先看这张图，就是我们大概拆分了一下公司现有的一个收入结构，再跟大家汇报行业。这样可能会帮便于大家比较直观的去理解。首先的话我们025年为例，大家也都知道金字火腿它做的更多的还是中式的一个肉制品的领域，做了有三十多年了。2025年为例的话，公司的火腿特色肉制品，包括品牌肉、火腿制品的收入占比分别是56%、25%、7%和2%。

发言人1   01:19
那整体来讲的话，第一块业务火腿的就会相对来说更高一点，毕竟是传统的主业，占比是在接近六成左右。这块to b端的话公司会有一些酒店的餐饮，包括一些烘焙的商户。To c端的话可能更多的还是去依赖线上的电商，包括线下超还有直营店去售卖。

发言人1   01:40
从这个火腿系列大家可以看这个图片也比较直观的可以理解，更多的还是那种宴请或者是送礼的需求。主要用的是这个后腿肉，剩下的这个特色肉制品。我们也可能跟大家再详细汇报一下，特色肉制品目前收入占比是在25%左右，这块它的to c的属性就会更加的突出一些，因为它做的更加的便捷。它可以用到全身的肉，但是是不限于这个后腿的。比如说可以做一些香肠、腊肠、腊肉、咸肉等等。它一般的这个腌制周期也是会比刚刚我们聊到的火腿主业的周期会更短一些。所以它to c端的这个属性会更加的突出，这是特色肉制品。

发言人1   02:27
以上两块加在一起，在整个公司的收入占比都已经在百分之八九十了，构成了一个主营的业务。剩下的两块就是丁义写的，特别是火腿制品。在第二行火腿制品的话这块也是主打to c技术电商或者是礼品的渠道，或者是直营店来售卖一些休闲深加工的产品。2020汽车占比是在两个点左右，这里我们也大概列了一下，可能看后面的图片也会比较清楚。主要是一些火腿衍生品加工的点心，比如说像火腿冰淇淋、火腿的饼干、小白包括蛋黄的火腿饼，还有一些像火腿的月饼等等，这些都是一些粗心的一个火腿制品。

发言人1   03:16
剩下最后一块的话是品牌用这一块更多的都是一些to b的大宗定制的八个业务。主要的客户包括一些供应供货一些生鲜电商、社区团购、食品工厂，还有一些餐饮店等等。一般这个系列的话，公司是会按照客户的需求来进行大批量的定制分割。这个肉这个收入占比在去年大概是7%左右。以上的话这个业务就构成了公司整体的收入的整体的一个结构。我们再回顾一下定量的数据，火腿的话在56%，特色肉制品在25%。

发言人1   03:53
一些新的业务，比如说像火腿制品在2%，品牌肉在百分之几。以上就是公司整整体的一个收入结构。因为主营的业务还是在火腿这一块，所以我们就先从这个层面用的食品然后做，所以从行业层面给大家做一个偏定量的一个汇报。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   04:18
首先第一个环节的话就是我处的是一个加工红肉的大盘。我们第一个结论是整个行业已经进入到了一个成熟期。定量来看的话，2025年全球的加工黄油市场规模是在1431亿美元，中国的市场是在680美元。如果是看增速的话，从2016年到2025年，k ger全球是在4%，是在2%，所以整个行业相对来说是比较稳健的。

发言人1   04:47
如果是看近期的数据的话，2024年我们国家的加工红肉是进入了一个负增长的阶段。这个原因也比较好理解，主要是新增人口的红利在的平稳，包括家庭规模缩小。而且年轻人的饮食非常分散，有很多一些新的品类，比如说像鱼虾、牛肉、轻食，还有高蛋白的零食预制菜等等。对传统的猪肉加工这个品产品产生了一定的分流。这是整个从全球和国内的大面上行业市场规模的一些增速的情况的话。但从格局上来看的话，截止到去年中国的加工红肉前三企业是万州、大众食品、控股希望，占比分别是25%、11%和4%。整体来讲格局也是比较稳定的这是第一个小结。

发言人1   05:36
第一个小节的话，整体的结论就是行业是趋于平稳的，无论是从增速还是从格局的角。但第二点的话，我们觉得一些结构性的机会还是存在。我们总结了四点，包括我们接下来去看公司它目前的主业的发展方向，也是围绕着这4到5点来的那首先的话我们觉得这个机会存在于高端化，我们可以看这张PPT，简单讲就是高品质的一些大火腿，包括一些地域特产，以赠属性的产品，它整体来讲增速还是会更快的。我们有一些定量的数据在这里就不做赘述了。我们是觉得高端的这个礼赠，包括西式火腿在中国还是一个增量的市场等的话是健康化。就比如说像低盐碱添加清洁，包括高蛋白的一些品类都还是比较有利的。第三点的话是便利化，就是因为像原先的那种礼赠属性的火腿，它比较大，没有那么方便消费者直接去进食。所以这一次的话我们觉得即食佐餐，包括运动制品、空气炸锅，还有轻烹饪的一个场景，都是就指向了这个便利化的这样的一个方向。

发言人1   06:49
第四点的话就是B2B的定制，也就是一些连锁餐饮食品加工企业，还有生鲜电商定制。第五点的话就是拥抱线上，包括像抖音、小红书、直播电商内容种草，而不是传统的商超铺货。所以我们觉得基于以上五个逻辑来讲的话，我们觉得在传统的这个加工红肉的稳态的这样的一个市场，也还是会有很多增量的空间。以上就是行业层面的一个梳理，再到公司我们这个环节可能会重点汇报一下它的主业火腿这一块，后面再和大家汇报他的第二曲线。首先在主页火腿这一块，我们觉得基于刚刚行业层面的一些新的机会的梳理，我们也整理了两个方面，2到3个方面是公司未来的一个增量。

发言人1   07:40
首先的话对于火腿，它原有的产品还是以传统的火腿为主。我们先找到它存在的一个问题，然后再讲现在目前的一个配合增量。因为传统的火腿它主要还是运用在像节庆礼赠、家庭烹饪，还有餐饮配料等这些场景。因为整体包括大块火腿使用门槛相对来说都是比较高的，而年轻消费者缺少一个相对应的使用习惯。而且整体来讲，就比如说像高盐高腌制的这种品类，还是比较强和突出的一个健康压力的。所以我们总结的话就是公司的品牌比较强，但品类相对的会略显老化。传统的火腿难以依靠原有的一个场景来进行年轻消费者的扩容。非基于以上的结构性的机会，公司也从两个方面来实现突围。把火腿从一个原先的低重烹饪节庆礼品型的一个产品，改造成更高频、更标准化，还有场景更多场景的一个及时的调整。

发言人1   08:41
第一个的话是来自于B端，第二个我们整体是来自于C端。首先我们先看B端方面的增，你像刚刚说的，从传统低频的C端的整体礼品，B端标准化的一个食材这一块的话，我们详细去看的话，我们拆解就消费就是B端消费者去去买这个火腿。以前的这个传统的火腿诉求，它其实就是为了增香提鲜和去腥。所以公司把这个产品从原有的真火腿去做成火腿块、火腿片、即食的火腿。比如说像火腿丁、火腿丝和火腿粉、火腿汁等等这种比较标准化的小规格产品，更加适配更多的一个弊端的场景。比如说像餐饮、烘焙、食品加工等等，消费频次整体是同步提升的。这里我们也举了一例子，比如说像尽量的去看公司活动业务的销售渠道当中，像KA流通，包括电商网，以及像酒店餐饮，食品加工等等的。这个渠道的客户的收入占比相对来说都还是会有对应的一个表现，整体来讲还是趋于稳定的。

发言人1   09:53
第二点的话是C端的一个增量。C端的话我们也总结成为是从烹饪的原料到一些是休闲化的一个食品。这个的话可能刚刚我们聊到最开始产品拆分的，比如说像一些火腿制品等等一些品类，更加偏to c的一些产品有关系了。因为公司也是在持续推进品牌的换新，降低年轻消费者的使用门槛，推出了一些新品。比如说像火腿罐头、火腿午餐肉、军腿小品、小饼，然后像火腿的月饼、火腿冰淇淋等等，公司的产品我们也大概复盘了一下公司最新的成整体来讲可以分成三个阶段。第一个阶段的话是10年到18年以上，低盐火腿、巴马火腿制品，还有特色肉制品为主，还是偏传统一些。

发言人1   10:44
第二个阶段的话是从19年到21年开始加速扩充，像香肠、酱肉、植物肉，还有火锅、烤肉、火腿等等一些新场景的产品。自己就公司从一些原。有的品类拓展到了一些新的产品和新的品类了。第三个阶段的话是在2022年之后，明显是转向了像预制菜、即食的常温菜，还有跨界的一些休闲的食品。而且从新品数量上的话，整体看下来，我们觉得从2024年开始，公司的推新是有一个明显的加速。新品可能更多的还是集中在刚刚我们聊到财报的火腿制品，还有特色的肉制品的类目。

发言人1   11:23
用这个口径去计算的话，2025年整体的收入合计是在0.86亿，收入占比达到27%，同比也是在增长三个百分点。与此同时做C端销售的另外一个比较重要的渠道就是线上公司也是在线渠道，包括我们觉得线上也是比较利于新品的销售。定量来看的话，2025年公司线上渠道的营收率达到35%，占火腿主营业务的大概39%左右，接近四成了。由于线上的话还是业务为主，所以毛利率是比线下更高。那以2025年为例的话，线上和线下的毛利率分别26%和22%，这是公司主业的两方面to b和to c的一个增量。在这方面的话，我们也是稍微提示一下公司的这个产能。当然公司大家可能也留意到，胡它本身是一个长周期的腌制品，他过去对人工芯片还有库存管理的依赖比较强。

发言人1   12:24
2026年6月，今年6月份的话，公司是有个超级工厂正式投产设计的，年产火腿是在150万左右。同时也配备了一些像香肠、腊肉等等特色肉制品的生产线。这个新工厂可以顺利爬坡的话，我们这边也是可以提升它标准化、自动化，还有食品安全以及规模化的一个交付，是可以给这个B端的客户放量提供基础的。

发言人1   12:50
我们在下面的话是整理了一下公司主业务的一个产能的情况。基于此的话，我们也和大家稍微提示一点，就今年6月份有正常的投产，那预计全年或者下半年来看的话，在新工厂转户之后的折旧开仓的压力可能会明显一些些。这是来自于主业这一块的那我们再补充和大家基于从上而下去看了一下这个行业的情况，包括公司能够情绪脱颖而出的一个原因，就在未来的一个增长的驱动力。我们也和大家再补充一下公司的一个发展历史。可能就对它第二层成长曲线会有一个逻辑，可能会有个比较直观的理解。

发言人1   13:35
首先的话先和大家汇报公司复盘公司的话可能可以分成三个阶段。第一个阶段是在94年到12年。公司94年的时候，金华火腿粒96年的时候这个金字的商标注册成功。公司也是率先在国内推动了传统的火腿品进行工业化和规模化的生产的这样一家企业，也持续在推进比较健康化的，比如说像等等等工艺的一个产品创新。公司是在08年的时候完成了股份制的改革，在10年开始登录的A股市场。这是公司的关于主业这一块的探索，以及前期的一个成功。

发言人1   14:14
第二个阶段的话是13到17年，基于此大家可能会对现在的这个偏科技项目的业务布局可能会有一个更好的理解。在13到17年的话，我们这个阶段所取的标题是叫做跨界布局刺激探索。青铜主业的增长是趋于平缓。2013年开始公司就开始去积极的去寻求第二曲线，先后布局了像医疗健康、互联网金融，还有新能源等等多个领域。是希望过这种产业投资来实现多元化的一个发展。

发言人1   14:49
从2018年到现在，我们觉得2018这个比较重要转折点。2018年开始公司就持续去推进它战略的一个调整，去逐步剥离亏一些非主业的投资。同时从主业的角度，我们这边有两方面的一个改变。第一方面产品端的话，公司也是开始持续去丰富像休闲肉制品、酱卤食品等等一些新的品类，更整体产品结构的优化。第二个角度的话是从渠道端去看，公司对于主业这一块开始去加线上渠道的一个布局，开始赋能公司主业增长了，这是来自于主业这一块的那往后面去看就是一个比较重要节点，在2018年到2025年，2025年的话公司是完成了我的时空人的变更。同年的话也在设立了金斯半导体的子公司，逐步开始去布局通信半导体新赛道，推动公司产品它从原有的一个食品制造走向了一个科技的双轮驱动的一个新的一个时代，2025年的九月份，公司也是有公告不超3亿元去增资，取得终身为不超过20%的一个股权。10月28号的话，第一轮的一个认购也完成了。完成之后的话，公司是持有终身为9.09%的一个股权，这是第一轮的一个增资。

发言人1   16:18
第二轮的话相信大家也关注到了，在今年7月28号，公司的董事会审议是通过了第二轮的增资议案。这个的话二轮当时约的一个硬性的前置条件，就是中升微的单波200G的这个呃TIA和driver完它的流片验证。所以基于此的话，我们觉得也侧面验证了公司它的产品进度相对来说是比较符合预期的这是第二轮的增资。

发言人1   16:49
我们再看股权方面的变化，因为五年的五月份公司的实控权发生了新一轮的变化，那我们去复盘这个股权前期的变动的话，在2021年施总就现在的第三大股东出于个人资金的需求，转让了股权给第二任的指控人，目前也是现有的第二大股东袁总。那2025年的5月30号的时候，现在第二大股东在，将这个实控权转让给了现有的第一大股东郑总，总共的话有一。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130点四五亿的股份完成了过户。基于此的话，郑总目前是持有公司12%份以及19%的一个表决权。所以公司的控股股东包括实际控制人是变更成了正基于2025年完成的这个整体的实控权的转移。

发言人1   17:49
2025年的七月份，去年7月份公司是新设做了一个全资的子公司，福建金斯半导体的公司，注册资本是一个亿。那我们同年的九月，在成立这个公司之后的两个月之后，公司是审议通过了由金丝半导体不超过3亿元分两轮增资，终生为最终是不超过20%的一个股权的这样的一个议案。过了一个月之后，2025年的十月份，新资半导体是签署了第一轮的投资协议。按照中生为投资只是10个亿1亿元认购了注册资本大概是29.74万元，之后是持股在9%出头一点点。

发言人1   18:31
2025年的11月4月的话，中升威是完成了本轮增工商变更登记的这是新时空人就位之后，第二产业的一个布局的一个进度。我们跟大家稍微再复盘一下公司现有的一个董事会高管的一个背景。其实我们可以看到我们新入的很多的高管都是具备金融的背景的，也能够赋能公司未来向科技进行转型。这里我们就不一一赘述了，表面都会更加清楚一些。我们最后的话再和大家补充汇报一下公司一些小财务数据。其实更多的情绪的财务数据的复盘还是集中在主页这一块的。最终的结论的话其实可以看这个标题。

发言人1   19:15
复盘下来，近年来收营收的增长可能还是趋于平缓的。但是主特别是扣非的主业的这块的净利率稳态，近年来是在8%左右。我们可以详细去看一下。

发言人1   19:28
自从我们从2010年开始统计起到2025年，公司整体的营收可以在5%左右，比较平缓。2025年公司是实现营收3.17个亿。当然如果看它历年的这个财务数据的变动，2017年2020年的营收增长比较快，其实还是一些特殊事件。不像2017年的时候是个中日资本，就是代表着医药医疗这个公司并表以及200年主要是因为公司进入了一些定制品牌肉类的一个业务。像当年度的话，我们定量来看给我的收入是在四个多亿，同比增长了大概翻了七倍左右。基于此的话都是特殊的一些或者是一些特殊事件变动带来的。整体来讲这个营收的增长还是趋于平缓的。

发言人1   20:19
如果我们分子营收的话，像包括营收的结构的变化像火腿业务的话，从2019年对比2025年，火腿的营收还是增长了接近九个点左右。包括像特色肉制品也是增长了一点左右。品牌肉相对来说是收入占比是下滑的，大概下滑了11%左右。到25年的话，这个时候占比也跟大家汇报到过了。第一大品类是火腿，在接近六成。第二大品类日品牌肉大概在25%。接着是第二大是特色肉制品，大概在25%，是火腿制品的2%及品牌肉和冷链服务大概各7%左右，是现有的一个收入结。

发言人1   21:05
如果我们就盈利端去看的话，随着整体的产品结构包括毛利率进入一个比较稳定的状态，而且期间会非常平稳。所以以2025年为例的话，公司的销售净利率大概是8%，包括在2019年开始，公司的这个扣费净利率基本上波动的区间是在4%到14%之间。中华基本上也是在大多数时候都是在接近8%左右这样一个水平。所以因此的话，在做的数据复盘的这个章节，我们给出的一个结论就是近年来营收的增长。相对来说是去迎合的主页的这个扣费净利率稳态，大概就是在8%左右。

发言人1   21:48
第三个环节我们也和大家汇报一下，当然大部分的情况都是来自于公司的对外的这个公，特别是他当时去做对外投资的这个公告，我们也和大家大概的简单的介绍。关于它第二曲线这一块儿。首先的话这条曲线做的还是在光模块专业当中。像2025年整个光模块以及相关产品市场的销售额大概是超过231亿元左右，同比增长50%。

发言人1   22:22
光模块它主要还是分成电芯片和光芯片占比的话BOM成本占比的话，电竞片大概是百分之三四十。其中公司做的这两块业务所处的赛道，这个driver和TIA大概是在12左右。这里比较细节的一些情况我们就不做赘述了。我们往后面去看的话，觉得市场是一个增量市场，是来自于国产替代，包括这个行业本身的一个景气度的增长逻辑都是存在的。我们觉得这个行业的壁垒核心壁垒在于，第一个是研整整体的这个技术研发的难度比较高。第二个方面的话也是产品落地之后，也是需要绑定客户的一个供应链。当然完成产品他可能也不一定能拿到订单。所以一般的话，这个电芯片的认证周期大概常规是一年，海外可能会更长，这是行业的一个情况。

发言人1   23:15
在做公司的公告的情况来看的话，公司是对高速电芯片龙头中升微进行投资。刚刚也聊到了整体的投资规划是不超过三个亿，整体的也是不超过20%。预计在第二轮增值完毕之后，是会成为第二大股东。在去年9月份的话是已经收购了9%的一个股权，后面的话会通过增资来进一步提升持股比例。大家也可以期待一下这个落地的时间节点。

发言人1   23:44
我们觉得就这个公司的情况而言，收购的这个公，我这个公司而言的话，我们整理了有几个方面的一个优势。第一方面是团队和客户资源的优势。因为公司确实有着一流的光光通信电芯片的一个设计团队。这个团队20年来都是专注于这个芯片的片的研发和设计。包括其实他从成立之初起，就得到了很多头部客户的一个战略合作的一个机会。也已经成功的通过了国内很多头部客户的技术测试，进入到了量产导入的一个阶段。

发言人1   24:18
第二排是公司有更完善的一个产品取胜。包括第三点就是更高速的一个能力。第四点的话是全面的一个互联芯片的一个产品矩阵。下面的话我们这几张图可能都列示的比较清楚。基于此我们因为很多的细节内容，可能在公开的会议方面和大家做一个详细的探讨。我们可能就比较简单的介绍一下公司，特别是公告相关的一些内容。

发言人1   24:43
基于此，以上两块业务的话，我们也在做一个总结。首先来自于主页这块，我们觉得收入可能会偏平稳一点点。盈利端的话扣费的见面率近年来是稳泰在8%左右。但是也稍微提示一点，就是今年特别是六月份有一个火腿的超级工厂投产转股，所以的话可能折旧摊销方面的这个压力会比钱去还比会稍微略大一点点。就是提醒大家留意一下这个事情。

发言人1   25:13
第二方面的话是公司其实做这个第二曲线的探索已经有很直接了。是从2013年开始就开始寻求第二增长曲线当中确实是有一些其他领域的探索，但人特别是新一任的实控人就位了之后，目前还是比较专注于这个。比如说金丝半导体的公司去布局一些光通信半导体的一些新赛道。

发言人1   25:38
当然最值得关注的就是这个中生微跟刚才跟大家介绍了一下行业以及公司目前的一个相对的壁垒来自于何处。第一条我们从盈预测的角度，整体的结构来讲的话，我们就2026年基于刚刚上述所述的一些调，我们觉得今年的利润端可能会稍微略有一些压力。但是从明年开始，我们目前给明年来看的话，因为收入还是比较稳健一点的。

发言人1   26:05
从利润的角度去看利润角度去看的话，我们觉得明后年都是一个逐步的一个过程。像2027年的话，我们目前给的整体的利润大概能修复到一个小几千万的级别。2028年的话可能会比2027年更好。所以从节奏上来讲的话，我们觉得今年来自于主业这块压力可能会略有点，但是主业还是偏稳定的一个状态。因为本身公司也在开拓一些新的消费场景，新的品类，我们觉得整体来讲还是比较看好的。后续去重点去关注的一些节点的话，我们就还来自于中生微这一块，包括订单，包括验证进度等等。以上的话就是今天的汇报，如果大家对这些问题感兴趣的话，也欢迎随时联系我们团队来做一个比较细致的交流和探讨，谢谢。
