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发言人1   00:00
好，欢迎大家行业团队中报点睛这个系列的第六篇，本次也是关于宠物食品行业，我们做了一个整个中报的一个回顾。我们看到其实八月底以来，宠物行业包宠物公司这些中报其实都已经陆续披露了。我们看到其实整体来讲的话，上市公司其实还是处在一个比较高速增长的一个这样的一个阶段。我们认为其实宠物行业整体的这个板块，其实还是处在一个比较高景气的一个发展维度。但是我们同样也能够看到，今年上半年，这些上市公司其实出现了一些增收不增利的一个情况，这个我们认为要分两个方向。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130讨论。

发言人1   00:45
首先第一点是这个代工业务。我们知道目前板块里的这一些宠物上市公司，其实有很大一部分的业绩是来自于代工，比如说代工宠物零食、宠物咬胶等等这一些品类。代工之后是出口到叫欧美的国家。那这个部分我们看到今年上半年，其实尤其是美国方面的关税政策，其实还是在持续的。另外的话我们看到像海外的这种地缘政治因素，导致油价其实是大幅度波动，进而导致运费上涨，然后也会导致部分这种包装的材料价格上涨。另外我们看到就是说呃原材料端的这样的一个价格，也尤其是像鸡肉类的这样的肉类价格比前两年也是略有所提升。这些这因素综合下来，其实是显著影响公司的代工方面的毛利率的。所以我们看到今年上半年，几个主要的宠物公司整体的代工毛利率其实是有所下滑的。

发言人1   01:42
另外的话，我们看到今年上半年汇率其实也是对于代工业务有一个比较负面的一个影响。汇率同比去年，其实是有比较大的一些损失的，这个是直接影响公司利润的。综合这些比较负面的一些因素，所以我们看到今年上半年，我们这些宠物上市公司整体的利润，相比较起来，同比来看的话，可能出现一个比较低的一个情况。另外一个就是这个国内品牌业务，这个其实也是我们本次中报点睛想要重点去和大家回顾和讨论的一个问题。

发言人1   02:13
在聊这个上市公司的业绩之前，我们想先和大家去分享和重新去回顾一下我们对于行业的一些见解和一些分析的研究。首先我们知道了解到其实肯定宠物行业目前在国内还是处于一个景气度比较高的一个水平的。那么这个背后的核心增长逻辑，我们认为还是中国全家庭里面犬猫生态位的一个提升，是犬猫生态的提升。从之前的这种看家护院，再到这种被呵护的这种抚养。整个宠物在这个家庭生活中生态位的这种升级，其实就引领了历次的不断宠物食品的这样的一个升级。到现在我们看到像这种呵护型养宠，我们认为也还是会成为当下甚至未来中国宠物行业比较确定的这样的一个主旋律。

发言人1   02:56
然后那么我们认为这种宠物食品的这种计划和科学化趋势，也是将会继续去加深的。所以我们能够看到今年上半年，像这种功能性，或者说这种科学性，然后包括一些这种营养性的方向比较深耕，或者说产品力比较强的一些品牌，今年上半年在行业里整体增速是比较靠前的。所以我们认为宠物行业的，这个宠物食品行业整体的这样的一个继续量价齐升，然后包括整体的升级的这样的一个逻辑，我们是没有变的。同样我们想也想和各位投资者领导们去回顾一下整个宠美国的这样的一个宠物食品市场。

发言人1   03:39
然后如果我们看到美国市场的话，其实是一个比较发展成熟的一个板块和行业了。但是我们能够看到，其实在美国市场这个宠物食品的品牌的整体集中度水平，是呈现一个比较显著的微笑曲线的这样的一个特征。那么在初期的时候，消费者去选择，消费者的选择其实是集中在少数的一些品牌海安。然后随着品类的爆发，包括增长，大批的这种新品牌涌入，整个行业集中度开始分散。然后随着这个行业逐渐成熟，包括头部公司的这个供应链的优势也是逐渐显现。整体头部公司的或者品牌的这个竞争力也是持续的在增强。那么中尾部品牌就逐渐被挤出，行业集中度也是迎来再次的一个提升。

发言人1   04:20
所以我们能够看到美国这个宠物市场发展的这样的一个逻辑，其实是和我们中国宠物市场是比较相像。只不过美国宠物行业已经走完了这三段。但是中国宠物行业我们认为在前期比较高景气的一个前提下，其实是迎来了大批量的一个品牌的一个涌入。所以我们认为中国宠物行业现在正由这个微笑曲线的第二段，也就是集中度最低的时候，逐渐向第三段，也就是往头部集中的这样的一个趋势去靠拢。

发言人1   04:49
另外我们也复盘了美国，包括全球最大的两个宠物食品品牌，或者说这个公司。第一个就是马氏旗下的这个皇家，第二个就是雀巢旗下的瑞纳这个品牌。尤其是以冠能为核心的整体的宠物业务，我们能够看到像皇家其实是有兽医创立的然后公司的这个经营理念其实也是早期的，从之前的这种价格竞争转向了品牌思维。也是持续深耕全包专业的这样一个营养。然后在被并入马氏集团之后，也是依托这个集团的资源加速进入这种处方粮这种比较更有基础研究的这样的一个宠物食品品类。雀巢普瑞纳的话也是通过饲料起家，然后也是开创了我们看到目前大家可能用的比较，就是大家的犬猫用的比较多的这种宠物主粮的这样膨化的这个工艺。也是依托雀巢的一个集团持续的进行全球扩张。

发言人1   05:42
我们看到其实回顾整体美国，然后包括头部的这些公司，我们能够发现美国宠物食品，尤其是主粮品类，其实竞争格局基本上已经稳固了。马氏和雀巢两大巨头，以及他们旗下的这些品牌，在这种像尤其是膨化粮的这种主流品的品类里面，其实是在头部生态位的。在他们的这种优势领域持续去精进产品，然后也是去不管是依靠供应链，包括研发优势，包括一些品类的优势，包括一些产品的优势，去持续挤压头和尾部的这样一个品牌份额。

发言人1   06:15
头部的这个效应也是持续去凸显。然后我们回顾完美国的这个品牌的发展历程之后，我们其实能够归纳出头部品牌的四大优势。就是研发、生产，供应链和渠道这四大核心的这种优势。其实是在一个时间的积累下去造就整个品牌强大的一个品牌力。也就是造就了皇家和雀巢普瑞达成为全球的一个重组的龙头。

发言人1   06:39
然后我们细细看这个四大优势里面，首先研发优势，我们讲的是犬猫的基础的研究的沉淀，这个是需要企业不断的进行研发投入以及时间的一叠加，时间的这样的一个持续的一个成长。他们的产品的配方也是持续在迭代，持续的进行验证。第二点我们看到的是生产的一个优势，尤其是像皇家，在今年也是获得了全球的灯塔工厂这样的一个在制造业端比较领先的一个称号。然后供应链优势，我们看到其实皇家和雀巢普瑞纳，在全球化这样的一个供应链管理，那都是也确实是非常之领先。那渠道优势，我们回顾像皇家，可能进入到中国市场之后，其实持续的对上游繁育和下游医疗的这样的一个渠道进行深度绑定。也是配合自己的这个处方粮品牌产品，然后让使得自己的这个品牌以及产品，成为广大消费者心目中的这样的一个专业的一个代名词。

发言人1   07:36
那么我们回顾完美国市场后，我们用同样的逻辑去看到国内的一个市场。我们看到今年刚才我们讲到的说上半年整个功能性的影响趋势非常之明显。我们认为在叠加之前的这个功能，这个工艺，像膨化粮、烘焙粮，甚至这个动感粮、鲜粮、什么先生粮等等这一些新工艺，然后一些新的这种新的一些功能性。那么我们认为目前其实国产国内的这些品牌，其实主粮的品类其实还是以单核心的这个单品策略居多。主粮的整体产品品类偏小，然后当前的这样的一个市场的功能性的食品趋势，也是将我们认为是引领整个主粮细分品类品种数量快速增长。那么将从这种通用型主粮为主，去转向类似像皇家这种细分精细化主粮分类为主。未来再叠加我们刚才讲到的工艺等等这种维度的创新。

发言人1   08:34
我们认为中国宠物市场有望去演化出比美国市场更为多元的一些主粮的一个生态，那么中国宠市场的主粮品类将来也迎来生态繁荣期。同样的我们认为这个主粮生态繁荣期，同样也会这个行业整体的竞争，从之前的这种卷价格，然后卷营销，逐渐的去转像真正的去选产品，然后去选这种高质量发展的，所以。我们看到今年上半年，皇家整体的不管是表现，以及排名增速都非常都在行业里处于一个非常头部的一个表现，我们认为这个其实是一个非常好的非常良好的一个趋势。

发言人1   09:13
就是消费者真正去开始去使用这种，或者说去回归到以产品力为主的这些品牌当中去。所以我们看到今年上半年，其实可能中尾部的品牌，整体的这样的一个竞争已经放缓。主要的竞争其实还是集中在非常优秀的这些头部品牌当中。然后行业市场，大家可能会认为整体市场竞争加剧，然后这个线上渠道，包括中小品牌，其实持续的去冲击这种头部的优秀公司及以及品牌。整个行业的这个竞争格局可能是比较恶化的。

发言人1   09:48
但是我们认为还是有不一样的一个观点。我们认为像我们刚才讲的这个在成熟品类中头部核心的一个品牌的生态位，其实是持续还是难以被撼动。而且消费者的认知度也还是持续的往头逐步去集中。那么市占率的这个增长其实是来自于新品类的一个增长。核对一个已有品类当中中尾段的这个品牌的一个汰换，短期的这样的一个竞争格局加剧，其实是不改这个行业龙头长期领跑的一个趋势的。在我们刚才讲到的宠物主粮生态繁荣发展的这样的一个阶段，龙头品牌其实是啊有非常大的一个可能能够依托自己的这样的一个深厚的研发积淀，再加上精益的供应链的这样的一个管理的优势，加上领先的产品力，最终实现我们刚才讲到的微笑曲线的后半段，去往头部集中的一个趋势的。这另外一点，我们关于市场比较关心的这个行业竞争何时迎来拐点的一个问题，我们提出了一个比较独特的一个观点。就是需要重点去关注头部品牌，以及头部代工厂在过去几年新产能的这样的一个投产进度的。

发言人1   10:49
我们回顾美国宠物市场的时候，我们其实能够发现，美国宠物市场的在制造端的竞争，集中度是非常之高的。前八大的宠食品制造商，其实是基本上占据了绝大部分的市场份额。所以我们认为随着头部的产能的逐渐释放，产能端的这样的一个竞争格局开始稳固之后，那么也将有望逐步传导到下游的品牌端。从而迎来可能我们说传统的或者说前几年竞争比较激烈的这种主粮的这个品类的竞争格局，逐步开始稳固的这样的一个局面。所以我们认为那个时候其实是整个行业在这个竞争，尤其是后的这样的一个竞争格局，会有大幅改善的一个局面，综上来看的话，我们认为整个行业其实现在已经到了这个行业相对比较底部的一个位置。不管我们看到上市公司的一个业绩，以及包括股价，然后整体的一个市值，其实都是到了一个比较低的一个位置。那么这个时候我们认为，其实还是，需要去重点关注在这个整体行业波动比较大的一个情况下，依然去持续的去投入全包基础研究或研发，不断的去积淀，不断的去迭代自身的一个配方和产品力。

发言人1   12:02
从而在这个主粮的这个产品维度有领先优势的这样的一些上市公司。看到不管是这个我们还是重点去推荐外包宠物，中宠股份和佩蒂股份，这三家非常在这个产品端，在研发端都是有持续投入，而且有深厚积淀的这样的一些上市公司。以上是我们对于宠物行业中报的这样的一个回顾和一个展望。我们认为未来其实不管是在代工端，以及在自由品牌端，我们看到这些上市公司作为行业里细分品类的一个龙头，其实未来还是有望有一个市占率持续提升，而且未来还是有望可能在这个利润端有所释放的这样的一个情况。所以我们认为宠物行业整体的这个底部已经过去，那么未来整体还是会有一个向上的一个趋势的。这个就是我们国泰海通农业团队对于宠物板块的这样的一个回顾和一个展望。然后也感谢各位投资者领导在这个早上和我们共同的去探讨宠物板块。如果有任何问题，也欢迎联系我们国泰海通农业团队。

发言人1   13:06
本次中报点睛的新宠物板块回顾就结束了，到此结束，感谢各位投资者的一个收听，再见。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泰海通证券正式签约客户，会议音频及文字记录的内容仅供国泰海通证券客户内部需。
