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全文摘要
该企业经营婴童产品、成人保健品和宠物保健品三大业务板块，当前侧重于海外市场的开发与国内业务的起步。今年，奶粉业务表现优异，市占率提升，归因于市场结构优化及新产品的推出。成人保健品板块将进入新品推广期，预期业绩增长，得益于渠道优化。宠物保健品业务拓展产品线，预示未来良好表现。公司正积极降低负债，财务状况改善，预计净利润未来几年将实现高双位数增长，显示出深度价值股潜力。公司致力于全家庭营养领域的覆盖，对行业趋势和公司战略进行积极分析。

章节速览
00:00 HMH国际控股业务与增长分析
会议介绍了HMH国际控股三大业务板块：合生元超高端婴配奶粉、成人保健品及宠物保健品。强调了合生元奶粉业务的强劲增长，市占率提升，新品如含HMO的奶粉表现良好，预测未来双位数增速有确定性，若新品表现更佳增速或上调。

02:45 公司业绩分析与未来展望
对话围绕公司业绩分析展开，重点讨论了成人奶粉和保健品业务、PNC业务以及降负债成果。成人奶粉业务受益于新品周期和代购渠道优化，预计增速提升。PNC业务通过渠道切换和品类升级，展现出可观的收入和利润弹性。降负债方面，公司超额完成计划，利息支出减少，转化为净利润增长。未来几年，公司净利润预计保持高双位数增长，估值偏低，具有较大修复空间。

06:45 保健品行业增长与公司发展策略分析
对话探讨了国内保健品行业规模、增长驱动因素及未来趋势，指出老龄化和新消费是主要驱动力，行业增速预计维持高个位数。公司作为合规性强的老品牌，在跨境监管收紧中受益，其业务覆盖成人、婴童及宠物保健品，未来重点布局宠物保健品领域。

11:02 全家庭营养品牌策略与增长驱动分析
对话介绍了某公司通过构建1加3品牌矩阵，实现全年龄段消费者覆盖的策略，重点提及针对不同年龄层的子品牌布局及年轻女性作为核心消费群体的重要性。此外，讨论了swiss业务的增长驱动因素，包括新品推广、产品升级策略以及市场结构优化，特别是在AIAR行业事件背景下获取市场份额的能力。

15:56 公司财务与业务增长策略分析
对话围绕公司业务增长、财务策略及未来展望展开，提及BNC和PNC业务增速预期，以及通过优化产品结构和市场拓展提升盈利能力。公司积极偿还债务，预计利息支出节省将增厚净利润，未来几年净利润增速维持高位，鼓励投资者关注其多元化业务结构和增长潜力。

发言总结
发言人1
首先介绍了东吴视频聊天技师邓杰，并对HMH国际控股的业务进行了详细阐述，指出公司业务分为婴童产品、成人保健品、以及宠物保健品三个板块，强调国内成人保健品和宠物保健品市场尚处于起步阶段。接着，他分享了HMH国际控股的推荐逻辑和预测情况，包括公司经营和债务周期管理、各业务板块的预期表现，以及对降负债成果的讨论。

他深入分析了HMH国际控股的业务状况，指出奶粉业务强劲、成人保健品新品周期启动、宠物保健品市场潜力巨大。他还讨论了公司通过优化市场结构和提升产品结构来增加市场份额和利润的策略，并指出公司财务表现强劲，预期将带来更高的净利润增长。

最后，他总结了HMH国际控股的估值和投资价值，强调其为深度价值股，预期有较大的估值修复空间。整个发言涵盖了公司的基本情况、业务板块及未来发展潜力，表达了对HMH国际控股积极的看法。

要点回顾
HMH国际控股公司的业务板块有哪些？HMH国际控股成人保健品业务的情况如何？
发言人1：HMH国际控股公司分为三个业务板块，分别是婴童业务（合生元，高端配方奶粉）、成人保健品业务（switch品牌，涵盖国内和海外市场）以及宠物保健品业务（slowly gold和busy port两个品牌，目前主要在海外运作，国内尚在起步阶段）。成人保健品业务中，switch品牌在国内和海外市场的销售策略有所调整，自下半年开始进入新品周期，其中AJK等产品的市场表现优于预期。特别是在澳洲市场的下滑趋势自今年上半年起因公司主动优化代购渠道而明显改善，下半年开始将进入swiss新品周期，预计ANC的同比增速将环比提升，展望更加乐观。

对于HMH国际控股的奶粉业务，今年的表现和明后年的增速预测如何？
发言人1：今年HMH国际控股奶粉业务表现优于预期，尤其是合生元品牌的奶粉，在超高端市场中的市占率已提升至20%出头，并且单年度增长了6到7个百分点。考虑到现有产品结构、转化率以及新品推出的计划（如含有HMO的新型奶粉），预计明后年将维持约1倍的增速，若新品表现更好，增速还有上调的可能性。

PNC业务近期的发展动态及未来展望是怎样的？
发言人1：PNC业务目前正经历渠道切换，正从线上渠道向线下大渠道品类升级，尤其是转向高毛利的宠物食粮和保健品。目前PNC板块处于预期低位，但后续收入和利润弹性可观。预计随着渠道调整的完成，该板块的表现将有所提升。

HMH国际控股的降负债成果如何？
发言人1：HMH国际控股本轮降负债从2025年开始，已超额完成年初计划，全年预计偿还债务13亿，而不仅仅是年初计划的7亿左右。良好的经营性现金流使得公司提前大规模降负债，从而有效减少利息支出，并转化为更高的净利润。

对于HMH国际控股未来几年的增速和估值情况，能否给出具体预测？
发言人1：预计从26年开始到28年，HMH国际控股的同比增速将更高，接近15到20%；经调整净利润今年会非常高，且公司有明确指引。目前经调整净利率指引上调至高个位数，基于此，预计经调整净利润为高双位数增长。当前股价对应26年的PE约为十倍左右，27年PE大概在七倍左右，整体估值偏低，后续估值修复的空间较大，定位为深度价值股。

疫情之后，公司面临了哪些边际变化？公司各业务板块增长驱动因素是什么？
发言人1：疫情之后的一个边际变化是线上转型，利好电商类平台，特别是那些在电商渠道上有强大表现的公司。此外，由于跨境保健品监管的明显收紧，公司作为一个拥有长期合规性和澳洲销售历史的洋品牌，在本轮跨境监管中受益。首先，swiss业务板块受益于格局优化的贝塔层面利好，同时公司将重点推广新品，例如NAG氨糖和三合一热控片，预计新品表现将支撑未来收入增长。SVS业务通过产品升级策略实现内生性增长，而BNC业务则在市场份额获取和产品结构调整方面取得成果，增速预计在30%以上。PNC业务在中国市场聚焦项目化运营和产品升级，在美国市场则关注渠道调整和新品推出。

公司基本情况如何？
发言人1：公司成立于1999年，早期与法国拉曼集团开展益生菌研发合作，并凭借婴童益生菌产品在国内市场占据约67%的份额。公司坚持与国际顶尖供应商合作，确保产品质量，并在行业事件中表现出较强的抗风险能力。

公司业务发展情况怎样？公司的产品矩阵是如何布局的？
发言人1：公司在2015年收购了新加坡品牌以及宠物品牌soly gold和beauty port。目前，ANC、BNC、PNC三大板块分别对应人用保健品、婴童保健品和宠物保健品，其中成人保健品占比48%，婴童保健品37%，宠物保健品15%。公司的业务迭代表现为从过去以婴童为主导逐渐转向更广阔的市场领域。公司以全家庭营养为核心概念，拥有覆盖不同年龄段的产品品牌矩阵，如针对0-3岁婴童的合生元品牌，青少年市场的switch品牌，以及针对高净值群体的plus品牌，形成了“1+3”的品牌战略。

公司财务杠杆情况如何？
发言人1：基于良好的经营表现和现金流，公司提前超额偿还债务，截至半年已偿还10亿，全年预计指引为3亿左右。超额降负债使得利息支出节省幅度超过预期，经调整的净利润增速有望达到高三位数。尽管明年增速会有所放缓，但整体仍保持较低估值，值得积极关注。

