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发言人1   00:00
各位投资者，大家晚上好啊。今天是我们华创P0社服团队线上精选十二讲的第五讲。今天我们给大家分享一下东方甄选的深度报告，我们之前在上次在第二讲的时候，其实讲了一个零售行业的研究框架。我们认为整个零售行业的研究线索是多快好省的客户价值，再加上其经企业经营层面的成本效率。其实过去几年时间，在整个消费环境的变化以及不同业态的冲击下面，零售行业特别是线下零售行业，在我们刚刚说的这两个维度上，其实都经历了很大的考验。在客户价值这个层面上，各种各样的新业态其实在多快好省这几个维度上都尽可能的去找差异化的点去满足客户的需求。

发言人1   00:53
在企企业经企业的经营层面，在整个卖方市场转向买方市场的过程当中，老一套的这种经营模式其实在效率上就是越来越落后的。所以很多的零售企业，我们都能看到在都在对自身的经营模式，包括治理机制上开始做很多的调整。在这样一个大的背景下，其实我们看到了东方甄选。他作为一个从教育公司转型去做直播电商的公司，反倒在零售上越来越做出来一些差异化化的东西。

发言人1   01:28
对比如说在客户价值这个层面上，东方甄选他就找准了自己面向的这一批核心客群，就是高线城市年轻女性这样一批核心客群，去抓住了他们对于质价比的这方面的需求，所以在好跟省这两个方面其实都做出了一定的差异化。然后在成本效率这个层面上，东方甄选他不断的去加强自己这个自有品牌这方面的能力。他通过高质价比的这种供应链，以及在流量端它也有各种各样的多样化的一些打法，去强化消费者对于品牌的一个信任度。在这种信任的支持下，以及东方甄选自己发展出来的付费会员制的模式。所以对于整体的匹配效率都有比较大的一个提升，东方甄选当然还是一个非常新的一个零售公司，所以现在在发展层面上亮点很多，但是问题也有很多。但是目前来看，公司展现出来的经营理念，包括结果上其实都是非常优秀的。所以今年在不管是经济层面上还是股价层面上，其实都有一些不错的表现。我们团队在八月份、九月份其实都把它放进了消费的月度金股，所以今天其实也借着这篇报告，跟大家梳理一下东方甄选的投资价值。

发言人1   02:48
然后今天整体的汇报分为三个部分。第一部分简要梳理一下东方甄选的发展历史，第二部分分析一下东方甄选在流量端以及供应链端展现出来的一些竞争优势。第三部分就是东方甄选近期的经营变化，以及我们在投资上的观点。好，第一部分东方甄选的发展历史，它的前身就是新东方的在线业务，然后从21年7月份双减政策出台，公司就开始了业务的转型，在21年的12月，公司在抖音建立了东方甄选的账号，开始做直播电商的业务。其实转型刚开始的半年时间里面，公司的直播带货业务还是比较平淡的。

发言人1   03:33
业务的转折点发生在22年的六月份，就距离公司刚开始做直播已经过去了半年的时间。当时是董宇辉在直播当中，他采用了中英双语讲解产品的这样一种直播的方式，并且在直播过程当中也穿插很多的诗词等等这样一些，文化性质的东西。然后这种在乎风格，就在抖音，包括微博等等渠道快速的去走红，包括当时其实也是整个直播带货行业是进入了一个瓶颈期，包括薇娅、罗永浩等等这样的一些头部的主播都退场了。所以东方甄选其实是在这个背景下很快的去补位了上来。所以当时在股价这个层面上也是非常犀利的一轮上涨的行情。基本上就是跟着GMV的增长不断的去演绎，后面的股价出现一些回落，也是跟GMV走弱相关。

发言人1   04:32
在整个经营层面上，它的23财年也就是从22年的六月份到二三年的五月份，公司整体的直播电商GMV增长到了100亿元。然后直播电商业务的利润其实是从前一年的亏损，然后变成盈利8亿元。所以是啊东方甄选历史上成长最快的一年。

发言人1   04:52
再到后面其实就是这个小作文的事件，他也是东方甄选历史上一个重要的转折点。在这个二三年的12月份，当时在抖音上出现了董宇辉他的直播的文案或者是那个短视频的文案，是不是董宇辉原创的这样一项争议，后面也引发了一系列的舆论的舆情的事件。然后小作文事件之后，公司一开始先是免去了孙东旭的CEO的职务，然后在二三年的12月成立了子公司与会同行，但这个也是从现在来看，只是当时一个短期的一个解决方案。所以最后是在24年的七月份，公司把与会同行剥离出售给了董宇辉个人。

发言人1   05:40
那么从小作文事件开始，东方甄选在股价上也经历了很长时间的一个下跌。数据层面上就是GMV大幅的下滑，但是在这个期间，虽然说表观的这个数据，包括股价表现不是很好。但是公司其实一直都是在积累自己供应链，包括产品开发的能力。因为公司其实本身他也不是想做一家流量驱动的MCMCN机构这样的一个商业模式，所以董宇辉这个事件其实是加速了公司从流量驱动的商业模式往产品驱动的这个商业模式去做一些转型。

发言人1   06:20
后面股价层面再出现比较大的异动，是从25年7月份开始。这个阶段的表面上比较大的变化是与辉同行出表之后，从25年7月份开始度过了高基数的阶段，所以从GMV的增速上，它其实变得好看了。同时叠加了当时有很多的催化，包括山姆当时的舆情事件等等。所以市场开始把东方甄选往线上。山姆品质零售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   06:57
等等的一些视角去进行重估。然后往远期的这种GNV的增速利润率的假设下去进行估值。当时确实是从产品层面，包括GMV层面能看到很多好的变化，所以虽然这一波行情确实有一些炒作的因素在里面，但最后反映出来这个股价的底部也是在往上抬升的，那么真正到公司经营层面发生很大的变化，是25年12月，公司在治理上有显著的一个改善。因为，公司从小作文事件之后，经历了，内部的一些斗争啊等等，其实整体公司在这个经营层面上其实是有一些停滞的。所以，这个25年12月发生的变化，就是孙东旭离职，然后以及东方甄选任命了新的CEO孙静来负责公司的一些日常运营管理。

发言人1   07:54
孙静之前是新东方广州校区的校长，然后在新东方内部的业绩表现是非常好的。他上任之后就展现了非常强的一个执行力，最终呈现到经营层面的一个是GMV恢复了高速增长。今年从一月份开始都是50%以上的增速。从7 8月的表现来看，在上半年的这个表现的基础上又进一步提速了。第二个是在自由品牌开发这个层面上也有很明显的一个提效。一个是产品的开发速度快了很多，更重要的是啊在爆品以及产品的质价比方面也得到了很明显的提升。所以公司的股价从一月份开始有了很强的一个反馈。然后到最近这一波东方甄选真正兑现出来了很扎实的净业绩，并且也打消了市场此前对于东方甄选在利润率，包括产品力这方面的一些疑问。对，以上是这个发展历史的怎么样。

发言人1   08:58
第二部分我们来讲一下东方甄选的核心的优势。就在整个零售行业里面，其实东方甄选我们认为有两个非常稀缺的能力。第一个是基于母公司新东方的品牌和东方甄选他自己非常有特色的直播的方式，他获取了消费者的信任。在获取信任这个层面上，东方甄选是在整个零售行业里面其实都是非常稀缺的一个能力。并且他基于这种消费者的信任，建立了自己的私域流量，这是第一点。第二点是在构建这个层面上，东方甄选它是一个互联网转型的零售公司，所以在缺点的劣势就是在供应链这个环节上，它没有传统的商超百货的公司在供应链这一端的积累的经验。但与此相对的就另一面他也没有包袱，所以在目前这个环境下面，零售行业快速变化，他反倒在供应链管控，包括产品开发这个层面上呈现出了更强的一个迭代的能力。

发言人1   10:06
展开去讲，第一个层面就是公司根植于新东方基因的一种获取消费者信任能力。首先是东方甄选的直播风格，他和其他直播间通过介绍产品信息，还有价格的这样一些推销式的带货方式不同。他基于自己在新东方教培时期的教师，形成的一个主播团队。在直播的时候对于人文地理，包括历史哲学的一些讲解包，穿插了一些双语强知识性的一些产品介绍，形成很差异化的一个特色。即便后续包括董宇辉顿顿等等这样一些主播离职，其实公司直播的整体风格还是延续了下来。

发言人1   10:50
除了日常直播这一块，公司还通过溯源直播的方式去直接展示产品源头，去获取消费者的信任。比如说在2425年两年加起来，东方甄选对于他自己的自营产品一共是完成了400场以上的素颜直播。在整个溯源直播的过程当中，公司会带领用户去走进它的生产线、实验室、仓库等等这样一些生产环节。可以让消费者亲眼见证他的产品从生产打包质检等等这样的一系列的流程。

发言人1   11:30
另外一方面，就是俞敏洪他自己本人也亲自参与直播，整个26年其实俞敏洪参与直播的方式有两种，一种是城市型，一种是啊东方甄选自营产品。每个月的这种选品会，俞敏洪也都会去亲自参与直播。然后今年其实他已经带领团队走了烟台、常州、福州等等这样十几个城市，每次基本上都是一两天全程的直播，包括他也会请一些企家跟大家分享在产品上的一些特色，包括当地的一些风土人情等等。所以俞敏洪本人，他多年积累下来的公众信誉，其实也强化了整体东方甄选的一个品牌信任。对这是这是整个在流量这一端，公司获取用户信任的一个能力，基于这种能力，其实公司也建立了自己的私域的渠道，它的自由APP是22年8月份上线的，并且在二三年的十月份推出了它的付费会员体系。他的会员享受的权益主要是自营产品这一块，能够有8到9折的优惠。

发言人1   12:40
私域渠道的这个发展，其实就降低了东方甄选整体对于公域流量的依赖，去抵御公寓流量它不断攀升的一个成本。因为目前整体的大环境，包括像抖音这些渠道，其实整体的流量成本都有啊不同程度的一个增加。那么你拥有更高的一个比例去掌控自己的私域渠道。其实在流量成本这一块以及复购粘性这一块就有更强的一个优势。所以对于东方甄选来而言，它的会员体系就帮助了公司去降低自己的整体的获客成本，以及提升整体用户的粘性以及复购率。另外它的会员的高频反馈，包括他自己APP上社区生态的一个建立，也比较有效的去反哺了他供应链层面上产品的迭代的一个表现。从数据层面来看，它的自由APP贡献的总的GMV，从奥斯财年的不到10个点，逐渐提升到了最近这个财年接近20%的一个比例，然后到最近这样一个财年，它它整体的付费会员的人数也达到了35万人，创下了一个历史新高。对，这是流量这一块。

发言人1   13:56
第二个层面就是东方甄选在供应链端的能力。东方甄选其实在供应链上，其实全环节上都是实现了全流程的一个参与。从产品定义开始到工厂的一个深度的改造，包括以及到生产制造的环节，以及最后的一个质检整个全流程，东方甄选的参与的程度都是非常深的。

发言人1   14:17
在产品定义这个层面，东方甄选是借助它的APP的社区去实现用户的共创。对，它的APP里面有一个社区的板块，用户可以在社区里面去反馈他们对于自营产品的意见，包括他的产品经理也会很积极的在社区里面去和消费者互动。并且他会根据消费者反馈的一些意见，去进行一些调整。然后用户也可以在社区里面，除了现有的这种自有产品以外，他也可以去表达他对于其他的这种产品的一些需求，公司会围绕着用户的这种真实的需求的反馈，去定向的去开发产品。比如说像苹果干，包括五红粉等等这样一些产品。其实就是产品经理在社区里面看到很多的呼声，所以东方人选基于这种需求，他才去下场去研发，并且这种这种产品，基于用户社区里面真实反馈出来的需求的产品，最终呈现的效果也都非常好啊。

发言人1   15:23
大家其实有那个也可以去看一看，社区里面产品经理发了一些帖，其实整体上，比如说最近多人选，比如说可能要推一些月饼，或者是往整个Q4可能推这些新品上，产品经理都会在社区这个板块里面去发一些帖子。然后用户会基于他们自己的需求去提意见。其实整体的评论的活跃度，互动的活跃度都还是非常高的对这是产品定义这个层面。

发言人1   15:53
在生产制造这个环节上这个东方甄选就是对于上游关键的原材料，或者是它自己比较重要的一些大单品。他会和这个供应商或者是代工厂，都会建立比较深度的合作的一些关系。还有一个就像比如说像烤肠这种品类，他就收购了直接收购了上游的代工厂，包括像虾这种对原材料比较敏感的品类，它对于重要的供应商也都建立了战略的合作关系。与此同时公司还会和代工厂合作去优化它的工艺，对工厂的这个设备生产线进行一些改造。比如说像吐司这个产品，公司就将保质期21天这样一个条件作为核心要求去倒逼在工厂去投入，去进行他自己原有设备的升级，还有车间的一些改造。

发言人1   16:49
最后在质检这个环节上，公司的投入更是非常多，东方甄选他建立了自己完整的一个质检体系，包括源头，工厂全链路的一个贫困的质检。每年都会投入几千万的人民币用于质检这个环节。我从消费者这一端的体验上来看，在东臻选的产品详情页中，这个知识点报告也会非常详细并且清晰的去呈现出来。所以基于以上东方甄选对产品痛点的挖掘，用户社区的共创，包括供应链的整合改造，品控质检这方面的深度参与，共在结果上公司也出出现了非常多的爆品从整个财年26财年全年的数据来看，它的资源自有品牌的产品，自营产品的SKU是从七百多个增长到了1000个出头这样一个数量。自营产品带来的GMV是54亿，占整体的GMV是大概53%这样的一个比例。整体的产品品类也从最初的生鲜的这样一些品类，逐渐拓展至保健品、纸、纸巾、个护清洁、家居家纺、服饰等等这样一些更丰富的产品的矩阵。

发言人1   18:09
从爆品这个角度来看，公司目前在大概有十个左右这样一个一元级的单品。并且最近这两个月像燕窝、胶原蛋白肽这样的产品，也都被认为是具有一元产品潜力的这样一些单品。整体上单品其实像包括像鸡蛋、烤肠、保健品等等这样一些品类，其实都是公司比较有代表性的一些单品。

发言人1   18:36
并且从整体的质价比来看，这个价格上基本上是对标山姆这样一些渠道。然后从品质这个角度来看，东方甄选也是基于市面上已有的第三方的品牌，或者是山姆这样一些自有品牌，在他们的基础上去做一些差异化的一些创造。比如说像公司的保健品这个品类，它的成分的含量就会更高一些。或者像就比如说像鸡蛋这个品类，它会更强调它的欧米伽三成分的加入，牛奶这个品类它会强调自己4.0克蛋白，所以跟整个市场上其他的第三方品牌的产品都能够形成比较强的一个差异化，并且价格也做到了足够的低，比基本上比市面上第三方品牌的产品可能都会低百分之二三十以上，对这样一个质价比呈现给消费者。所以这是啊公司在供应链层面上呈现出来的能力。

发言人1   19:35
第三部分，就是公司在最近在经营层面上的一些变化。其实最近从25年12月份上台之后，他在几个方面，其实动作上都还比较大。第一个是渠道流量这一端，公司其实动作上比较多。第一点是他去拓展了他的抖音的举证号，公司之前的抖音的账号数量差不多十几个。然后从26年1月份开始，像家居馆营养健康号，包括最近新推的男装馆，这个植品加氢等等这一些账号也都相继的开播。整体的账号的数量差不多已经有二三十个的这样一个数量。然后新账号的GMV的贡献比例也在很快的去提升。以前可能个位数，现在百分之二十三十的一个GMV的贡献。

发言人1   20:26
第二点就是公司对于流量投放这一块也加大了一些动作。以前东方甄选在投放这一段，投流这一段其实是动作相对比较少的。目前因为新开的这些抖音的举证号，对于老账号有一些这种分流的一些影响，所以对于老账号哪些公司增加了一些投流，所以整体上从。抖音所有账号加总一起来看，东方证券的流量增加还是比较明显的。

发言人1   20:54
第三点是在整个线下渠道，它一方面是跟新东方这个体系有了很多的联动合作，比如说在新东方招生的时候，增加一些会员卡赠送，去做一些引流。因为整体新东方的这个好消费者，新东方的这个客户的画像，其实跟东方甄选他的目标客群的画像，其实重合度还是比较高的，所以这其实是啊东方甄选比较有效的一个引流的动作。除此之外，就是在线下体验店，开了很开了一些线下体验店，在北京、西安、郑州这样一些城市。包括往后去看的话，公司可能对于线下店这一块也会有比较长远比较大的一个规划。

发言人1   21:40
对，这是在渠道流量这一块。在产品这一块主要是两点。第一点就是加速了它的上新的节奏。基本上目前差不多每个月它的自营产品的推新的数量差不多都是大几十款到上百款的这样一个SKO的数量。第二点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   22:06
就是对于质量的一个把控，对于质价比的一个重视。然后第三点就是在利润这一块。虽然说公司在流量包括产品推新这个层面上，其实都多了很多的投入。但是整体在利润这个层面上，这公司还是兑现出了比较好的一个经营的业绩。因为孙静本人的风格就是非常的重视ROI，是以效率，以利润为导向的。所以整个从目前已经兑现出来的业绩来看，整个在26财年的下半年，其实整体的利润率都是在之前的基础上都是有所提升的。

发言人1   22:47
对，然后26年26财年业绩之后，其实东方甄选在股价层面上又开始了新轮新一轮的行情。我觉得主要体现影响因素上应该是两个方面。第一方面是在业绩这个层面上，一个是在GMV增长的持续性上兑现出来的表现，并且也打消了市场的一些担忧，之前的市场会比较担心它的GMV增长在27财年或者是度过了低基数的阶段之后，在高基数的阶段可能GMV的增长，对这个持续性可能是啊不是很有信心。一方面是从近期的这个表现来看，在7 8月份它其实相比于年初的时候，这个增速是进一步提速的。

发言人1   23:34
第二个是公司在对于GMV增长这一端，其实也有他自己的一些抓手。对，当然这个抓手就还是落在之前讲的这个渠道流量侧上的一些动作。比如说公司会持续的去开他的抖音的举证号，甚至以后有可能公司还有可能为某一个具体的单品单独开一个账号，这也都是有可能的。所以因为目前整体东方甄选，应该说在抖音这个渠道上，流量这个层面上还是有一些稀缺性的。所以抖音对于东方甄选其实还是有些扶持的。所以他通过不断的去开这个抖音的账号，能够获得新增的一些流量和GMV。第二个就是他通过他的一些新新的会员体系的一些联动，包括新东方整个体系的联动，以及线下体验店这样的一些引流，去帮助他GMV去持续的增涨。

发言人1   24:31
第二个业绩层面是市场之前的对于利润率有些担忧，所以能够看到是从今年1月份开始股价有一波上涨，但此后就有一波下跌，也源于市场对于它依赖抖音这个渠道有一些担忧。但是从目前的表现来看，一个是孙静本人，他其实是比较RY导向的，他不太会盲目的去做投流。第二个是从真实的业绩的兑现角度来看。因为整个26财年的下半年覆盖了今年的1到5月份。在这样一个GMV高速成长的时候，它其实整体的费用率包括利润率其实并没有受到多大的影响。整体的利润率还是在有提升的对这是业绩这个层面。然后更重要的其实是啊东方甄选的叙事的层面，因为相比于GMV的增长，大家在目对于现阶段的中申选来说，其实更想看到的是公司产品力的提升。那么从整个20财年的业绩表现，以及近期公司跟市场交流的这个表现上来看，可以说是进入了一个SKU数量和爆品的一个爆发期，并且这种自营产品质量的提升，也在支撑它整体的付费会员的这样一个体系走向一个正循环。

发言人1   25:51
比如说7 8月份它的新品燕窝胶原蛋白肽，首发当天的GMV就已经接近2000万元万元。并且我们去比较，它的这种新品跟第三方品牌的质价比基本上相比。比如说燕窝这个产品，可能相比于市场上比较知名的第三方的品牌，基本上价格都是一半，甚至更低的也这样一个价格。但是质量上能够保持跟他们差不多甚至更好的一个水平，所以凸显了公司整体的一个质量质价比。然后下半年的公司也会陆续的去推出包括鹅绒服、高端化妆品，包括很多一些新的保健品的这样一些品类。

发言人1   26:32
所以整体上产品上产品力这个层面上展现了他自己产品利益的一个提升，并且从整个供应链的能力上来看，也初步展现了东方甄选作为一个的优秀零售公司的克制。就是在定价以及毛利率这个层面上，可能更多的开始从以前更多的赚自营产品毛利率的钱，可能开始往赚规模跟周转的这个钱上去转型，所以反映在这个会员的这个数据的层面上，五月底公司的副会员数量是35万人。然后公司交流也提到8月份它的会员新增的会员数是创了单月的新高。所以整体上高质价比它的自营品以及他产品力的提升，其实是支撑了他的会员数量增长，进入了一个良性的循环。同时他的会员的续费率复购率也在增长。那么从整体的业绩的盈预测的这个角度来说，来看我们最新的这个业绩点评的报告给的是二期财年经调整的利润，差不多是9亿元左右。但是后续我觉得随着公司GMV的增长的超预期，其实这部分还是有进一步上修的一个空间。

发言人1   27:49
然后对于东方甄选这只票来讲，其实从股价这个层面上来讲，目前其实从估值这个角度上来讲，也是处于历史上比较低的一个位置。目前可能20到25倍的这样一个区间。然后随着公司未来更多的一些催化，包括它产品的新产品的一些落地，新产品一些落地，以及后面可能业绩的一些逐步的兑现，其实整体上股价这个层面上，我觉得都还是有很大的一个上行的空间。

发言人1   28:20
以上就是我们今天分享的全部内容。然后有关于零售行业有任何想要交流的问题，欢迎联系我们团队。然后也欢迎大家持续去关注我们华创P0售团队后续的分享内容。
