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发言人1   00:00
各位投资人晚上好，我是康源食品的研究员张思敏，欢迎大家参加我们这个金秋沿途系列会议。今天晚上是由我来跟大家汇报一下巴马茶叶，斑马茶叶今年上半年的业绩增速是非常高的那我们也是推荐了有一段时间了，近期的股价表现也都比较好。现在估值是来到了大概7到8倍的区间，我们认为还是非常有请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130。性价比的一个水平。所以也在这里再做一个汇报，也提醒各位领导多多关注一下。

发言人1   00:38
首先还是简单的总结一下公司的核心逻辑。在在这个行业方面来看的话，中国的茶叶市场过去几年的复合增速大概是3%的水平。这个里面高端茶的增速要比大盘更快一点，大概是6%的复合增速。整体看下来的话，行业是一个相对稳健的发展态势。这里面最大的机会还是行业集中度提升，品牌化的这样的一个机会。包括对于一些其他的理论方面的一些替代，以及一些大众自己自己的这个趋势也越来越明显，所以说其实行业还是有一定的这种增长的机会。公司目前已经是行业的龙头了，我们认为未来是有望基于自身的品牌渠道和供应链的优势，在行业集资用度提升中是充分受益的。

发言人1   01:33
具体来看的话，公司在品牌端是通过全品类覆盖搭建完善的品牌矩阵。主品牌巴马是主打高端定位，也在向一些大众自己的需求去做一些积极的拓展。信息号和万山红是分别主打细分市场，这三个平台会有有一个全覆盖以及互相的一个协同。另外在渠道端，公司是通过调整绩效门店，新增开店以及调改查空间的店型，去做线线下的这种增长。然后另外线上也是通过一方面是回收这种之前的促销政策，另一方面也是去做有更多的这种营销。然后包括零售的这样一些线上线下有协同的这种手段去推进未来的一个增长。另外在供应链端的话，公司是积极的提升资产比例和标准化，这一块对于盈利端未来也会有一个持续正向的贡献。

发言人1   02:37
接下来我就详细的去跟大家做这个汇报。首先就还是行业端，行业端的话中国的茶叶其实算是一个比较成熟的这种品类和行业。我们作为茶叶起源地和消费大国，整个茶叶行业的发展都是比较成熟，这个规模也是在稳步扩张。刚才也提到原叶茶的这个市场规模大概是在3000亿元左右，然后是3%左右的一个复合增速。这个里面高端茶的规模大概是在一千多亿元，负增速是在6%左右。

发言人1   03:23
其实茶叶的发展也是除了本来就是传统的一个消费品类以外，也受益于近年这种健康养生的理念，更多的普及大众的，这种自饮的需求也越来越多了。然后另外理论这块，可能也是受益于这个健康养生的一个理念。茶叶它还是偏健康的健康属性的这种产品，所以说理论需求这一块，其实也是会有一个扩张。我们觉得行业长期的这个空间还是比较广阔的。

发言人1   03:59
从高端茶的这个情况来看，就是按照茶叶按照这个价格带范围去分为高端、中端和大众三类。高端茶因为它的原料比较稀缺，比较珍贵，制作的工艺也比较复杂。所以他凭借这种品牌的品质的保障，品牌的溢价和礼品社交的属性，是对高净值的这种消费人群有比较强的一个粘性，它的这个增速也是高于行业大盘。那随着大消费向品质化、品牌化去升级，大众茶是有望持续受益的，更关键的是大众茶高端茶的市场也是高度分散的。不只是高端茶，整个原叶茶市场的格局都是高度分散的一个情况。

发言人1   04:50
高端茶2024年的CR5只只有5.6%，行业格局是非常分散，这个中间存量整合和份额提升的空间是很充的，业内市占率突破1%的企业只有2家。巴马茶叶是按照这个销售收入份额计算的话是行业第一，它的市场份额也只有1.7%，所以说提升的空间是很大的。未来我们我们觉得像这种有成熟的品牌实力，优质的产品体系，然后渠道的运营能力比较强大的头部企业，就能够去受益于行业集中度提升的的这样的一个趋势。然后高端茶行业的未来的一个增长驱动，其实高端茶的尤其是李仲场景的这个消费，在过去几年其实有一些阶段性的一个波动，受到了一些影响的那但是我们看其实现在已经有所恢复了。

发言人1   05:52
然后整体来看的话，就是这种喝茶的健康化的升级的这种需求，我们觉得是不变的那供消费者也是会从这种低端的这种散装的茶叶向高品质品牌茶去做一个迁移。第二块就是礼赠社交的属性。高端茶它在这个商务社交和节日礼赠场景中，这个需求其实还是比较偏刚性的那第三个就是品牌化的趋势，就是这种传统的茶叶市场，更多是以散装的茶叶，还有一些区域品牌为主。未来随着消费者对于品牌品品牌信任，然后品质保障的这样一些需求，会推动整个行业向同头部企业去集中。第四块就是渠道的升级，就是线上电商和及零售的发展，降低了品牌触达消费者的门槛，所以说也方便了头部企业去头部的品牌去更快的抢占市场份额。

发言人1   06:57
除了高端茶以外，也就是公司比较积极去切入的这个大众茶的市场。大众茶主要还是以自营为主，消费频次也比较高一些，客群基数也比较大。是整个原叶茶市场的最大的一个基本盘。今年是随着这种年轻消费群体，包括一些都市白领，他们对于便捷化、日常化、健康化饮茶的这个需求有一些持续的释放。所以说对于整个大众茶的市场来说，其实也是蕴含着广阔的一个增长空间。并且大众茶的这个品牌化程度就更低了，格局也更分散一些。所以说为这种具备品牌和渠道优势的龙头，也提供了更多的一些新的整合机遇。

发言人1   07:45
对于斑马的企业来说，侵入大众茶也不是说就要另起炉灶，而是他自己一个品牌势能，供应链和渠道能力的一个自然的外溢。因为其实公司在目前的这这个品牌中，万三红的品牌本来就已经是相对来说高性价比的产品，也是切入大众自营的这个场景。所以说这个公司在做大洞察这块，其实是已经有一些探索。那未来可能是会更加重视这一块，去做更多的一些尝试。这个其实就是行业的核心的一个机会。就是在高端茶和大众茶这两块领域，都有着一个集中度提升，市场份额提升的这样一个机会。然后另外在公落到公司层面上来看公司的核心竞争优势我们认为主要体现在品牌、供应链和渠道这样的三个维度。

发言人1   08:48
品牌方面就是它的一个世家底蕴，因为斑马的它起源于300年的一个制茶世家，所以说也比较的源远流长。公司是长期聚焦于这种高端茶的赛道，它的比较高端的、比较正宗的、专业的这种品牌形象，在消费者中也是受到了广泛的认可。从奖项来看，公司在2025年是获评了中国茶企品牌top是第一名，世界茶叶品牌榜中国第一，以及这种CCSICSI茶叶连锁店顾客满意度的三连惯。所以说整个品牌的影响度是比较强的，高端的认可度也是比较难被替代。

发言人1   09:38
另外公司的品牌矩阵也是很清晰的，主打主品牌加子品牌去覆盖全客群、全场景和全价格带。斑马主品牌就是聚焦高端产品类的原叶茶，它的贡献接近九成的收入，也是品牌价值的核心载体。信息号就是定位于高端年份普洱，这块主要锚定的是资深茶客的收藏和品鉴的需求。另外万山红也是算是一个比较新的这种子品牌，它面向的是年轻和大众消费群体。它主要是以口味多元和价格亲民去切入日常自饮的这种大众茶的场景。它品类也有一些创新，主要是做一些花草茶之类的这种品类。这个三大品牌就形成了一个高端的去主打品牌，大众的去上规模，这样一个全客群全价格带的覆盖。

发言人1   10:40
在大单品这块，公司核心围绕的是铁观音、武夷岩茶和红茶三大核心品类。像其实铁观音，大家对于斑马茶叶的认知可能更偏向于佳琪是做铁观音。对，但这个就是过去的前些年的一些情况。公司现在其实已经是覆盖了全品类，并且整个品类结构也都是比较均衡的，这样一个状态。就以这个25年的数据来看的话，公司的前三大品类乌龙茶占比就是30%左右。这个里面铁观音占比是10%左右，武夷岩茶占比在20%左右。然后第二大品类红茶占比是20%左右，黑茶就不到10%。除了这几个主品这种主品类以外，还覆盖了白茶、绿茶、黄茶，就形成了多元互补的这种全品类的一个矩阵。所以说现在也都是比较均衡，比较全面。

发言人1   11:45
具体大单品核心的还是赛珍珠牛衣和鼎红这个三大标杆单品。赛珍珠系列就是最具标志性的这种王牌的产品了，它定位的是浓香型的铁观音。那那这个珍系列它也是涵盖了不同的价格梯度，价格带的产品。它从入门到顶级多个价格梯度，像赛珍珠1000到赛珍珠五个一的这个系列。这个系列其实也是代表了这个产品的一个均价。所以说消费者看到这个系列之后，也能够非常的明确知道这个系列是多少钱。就比方说赛珍珠1000就是1000元美金的这个价格带，所以说它的这个品牌辨识度也是比较高的那另外第二个就是牛一系列，它聚焦的是武夷岩茶，主要是依托武夷山的核心产区稀缺原料。另外顶红系列它定位的是高端红茶。

发言人1   12:42
这三个单品系列就构成了整个公司高端茶产品矩阵的一个核心几核心支柱。在不同的品类里面也都形成了一个品牌的站位。这个就是公司在品牌以及这种单品系列方面的核心的一些优势。基于这些优势在远期的这个增长点方面，公司是通过在多品牌协同的基础上，同步去推进一些新品类的开发和新赛道的探索。

发言人1   13:12
第一个点就是基于对于这种高端茶高端茶产品的一个占位，这块的优势肯定是不能丢的那公司在高档瑕这一块其实也都做的比较好了。像这种全国化的品牌其实也都是比较稀缺的那公司也是以市占率第一，作为中国的茶品牌里面品牌知名度最高的一个品牌。所以说在高端茶优势的这个基础上，公司现在是在深度的去挖掘一些大众的日常的饮茶需求。希望重点去布局一些自饮茶为核心的这样的消费的场景。就比方说今年的下半年，公司会在主品牌斑马旗下去推出一些大众自营的口粮茶，那这个价格在主力的价格大概是在300到400块钱，比较偏。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   14:17
性价比的一个价位贷，但是这个产品的品质不会不会偏低，它还是一个高品质的这种产品。只不过它可能它会在一些其他的包装方面去做一些调整，就是主打更加简单加普更加朴实无华的这种包装。那这块就是能够去更贴近一些年轻群体，和都市的这种消费者的一个便捷化和日常化的这样的饮茶偏好，也能够去切入这种大众茶的基本盘。

发言人1   14:55
第二块就是围绕着这个茶叶消费场景去延伸一些其他的品类，其实其他品类里面一方面包括除了这种原叶茶以外，像推出这个花草茶，然后还有包括一些冷泡茶的这种品类。另外还有一些茶具茶匙之类的衍生产品。同时也会探索一些比方说浓缩茶提取物的这种在膳食补充剂方面的一些需求，这是第二块。然后第三块就是会去切入一些平台极影的赛道，去做一些瓶装茶的探索，希望能够依托品牌势能去达到一些远期的新的增长点，这是品牌端。第二块。

发言人1   15:44
第二方面在渠道这块其实渠道公司也是已经形成了全国觅网的这个格局，并且也是全渠道协同的这种打法。在线下公司采用的是直营加盟的并行模式，直营门店主要还是作为样板间的这个作用。加盟门店贡献主要的收入。到今年上半年，公司全国门店总数大概是3800多家。这个里面加盟店是占到3619家，然后直营店是226家。

发言人1   16:19
不管是加盟店还是直营店，其实它都是会有一些关店的这种动作，关店和调整的动作。可能因为加盟店在一边关店一边开店，所以说在这个门店的净增长上是一个增长的态势。直营店的话可能就主要还是关闭一些电销比较低的这种店，去做一些盈利的一些回收。主要目前直营店还是布局核心城市的核心商圈，承担的是一个品牌展示和标杆示范的，包括一些高端客户服务的功能。

发言人1   16:58
然后在这个加盟这块就刚才讲到的，可能会对一些长期不订货，或者说见效比较低的门店去做一些调整，或者说清退的这样的一个动作。同时在做这个调整的的同时也在新开一些加盟店。然后这个新开的店也能够为公司去贡献新的这种增量。

发言人1   17:25
从城市分布的角度来看，公司的这个门店是加速向一些低线城市去渗透。今年的上半年的情况来看，三线及以下城市的增长是最为显著的。公司开店也是同样的道理，就是会首先去覆盖一些空白的这种市场。这空白市场里面可能包括一些低价的这种城市，会做的更多一些。然后另外覆盖了空白市场之后，可能再会去考虑这种优势市场的一些加密。另外就是这个业态调改这方面，这块其实也是你公司在这两年做的比较比较大的一个调整的动作。

发言人1   18:09
然后目前来看效果也是比较好的，就是公司再去探索一个城市叫城市会客厅的这种线下的茶空间的新业态。它主要的方式就是在这种传统门店里面去增设包间，比方说100平的门店里面能够增设两个包间，150平的门店增设三个包间。这个增收包间的好处就是包间的这种使用费能够覆覆盖一部分门店的这种租金的成本，所以说这个对于整个门店的回本周期来说，是有比较大的一个改善的。像比方说公司的这种查空间变形，目前的一个回本周期普遍是在两年左右。像一些二三线的城市，二三线以及以下的这种城市，因为它租金比较低，所以说它的回本周期要低一些。然后一线城市的租金比较高，它的回本周期就更略高一些。但是整体来说都是比之前这种传统的定型要回本周期反而要更快的。

发言人1   19:17
另外就是这个包间其实它因为它能够满足一些商务洽谈，还有休闲社交这样的一些多元需求。所以说它其实是自带一个引流属性的，可以触达到原本不会去到店购买进茶这些消费者，也能够做一些这种品牌宣传的一个效果。所以说它整体对于公司的这种经营，尤其是这种线下门店的效率来说，是会引导门店焕新一及单店运营效率提升的。

发言人1   19:53
然后另外这个就是线下的渠道，另外线上渠道线上渠道其实公司也是有多平台的一个矩阵的布局。比方说在天猫的这个平台已经是连续11年乌龙茶类目的第一。京东就是中国茶叶品排名的第一。然后包括一些内容电商的，像抖音、小红书这种也都是。其实公司在这种上面大部分做的都是自营和自播。所以说这种就是以会有一个长期建立起来的这种品牌优势，品牌优势在，而且这块成本也会相对来说更低一些。

发言人1   20:31
之前的话公司在线上是会有很多的这种促销活动，就买赠的这种活动。所以之在之前几年可能也是对公司的业绩有所拖累。到今年的公司全面回收了这个线上的一些促销的费用，就是全部都。不再做促销，并且线上和线下的这个产品也做了一些区隔，今年线上增速这块增速也是非常快的，增长了36%。线上的渠道的粉丝数也是超过4100万，所以整体来看线上也是非常向好的一个发展的态势。

发言人1   21:09
展望未来的三年来看，一方面是线下会继续去调整一些这种绩效的门店，然后再叠加上公司也在去积极的开店，加盟店这一块也在积极的去开。然后查空间的店型也能够让这些加盟商的这种不管运营效率还是回本周期更短的话，也会更加让他们愿意来来来开店，来做公司的这个加盟。然后其实公司现在合作的这种大商，每基本上这种大商他都是开了好多家公司的门店。所以其实能看到他们的这个盈利水平也是不错的那公司现在的这个战略也是希望能够让自己的这些加盟商能够赚到不错的一个利润。形成一个正向的循环。而不是说刚开始就会这种促进大家去开店，形成一个爆发式增长。后继乏力的这种情况，这个是不太会出现。这个是线下。

发言人1   22:14
然后另外线上也在持续的去深耕一些内容电商，包括一些会员体系。然后做做一些这种品牌宣传的动作，打造自己的一个爆款的这种产品。整体来看线上线下未来都会是一个不错的一个发展态势，这是第二块。

发言人1   22:36
第三块就是供应链这端，因为对于这个茶叶产品来说，它的这个产区是决定茶叶产品的一个下限，就是核心产区的这个茶叶因为是最重要的原料，但是除了这个原产区的原料以外，其实加工的过程也是非常重要的。这种决定最终产品品质的一个因素。优质的原料是因为比较稀缺，新进入者其实是难以在短期内去建立比较稳定的原料供应体系的那公司在这一块是已经围绕着安溪、武夷山和云南三大黄金产区，做了很多的这种布局。它是通过自有基地建设以及长期的合作联营相结合的方式，深度的绑定当地茶农和合作社，实现了优质的茶叶原料，查清稳定的供给和品牌标准的统一。另外就是在制茶工艺这一端，其实公司是长期传承了传统的制茶技艺，并且还做了一定的创新。然后现在是把标准化的生产和智能制造去做了深度的融合，建立了覆盖原料采购、生产加工、仓储物流以及终端销售的这样一个全流程的质量管理体系。所以说公司的产品它的这种品质的稳定性，品控体系都是行业比较领先的一个水平。这也重点讲一下资产率的提升，资产比例这一块。

发言人1   24:11
之前公司的资产比例是在差不多五十多，然后今年上半年是进一步提升到了60%以上，这个资产比例的提升是因为资产产品的毛利率是显著高于OEM产品的，所以说资产率的提升对于公司的盈利能力也有一个不错的正向拉动。那公司其实之前上市的这种募集资金也是用来去扩展这个基地，能够去进一步的巩固它供应链方面的一个优势。比方说这个三大项目里面，安溪的武夷山到云南的基地，年产分别是1600多1800多以及400吨左右的产能。这一块投产以后，公司的资产率也会迎来一个更进一步的这种提升，公司的盈利水平方面也会有一个上升。

发言人1   25:11
基本上就是公司从核心的这个逻辑来看，品牌端那就主打一个全品牌的这种发展。然后渠道就是线线下的新增开店，店型调改以及一些绩效方面的一些调整。线上也是在收缩了它的这个促销的投放之后，也在非常高速的发展。另外就是资产比例的提升，能够为公司带来盈利水平的一个提升。整体的逻辑就是这样。

发言人1   25:46
就是再再提一下估值这一端的话，目前因为今年上半年这个增长比较快。这个增长比较快，一方面是去年的基数也相对低一些，然后另外也是今年上半年的需求很好啊，因为春节也有一个错期的这种因素，会贡献一部分。那展望下半年来看的话，下半年基本上会收入端会有一个比较稳定的一个增长，但是增速我们觉得可能不会有上半年那么快。那你综合下来的话，我们是给到全年差不多20%左右的一个收入增长预期。另外利润这一块的话，大概也是跟收入差不多的这样的一个趋势。然后全年的这个利润我们是大概给了40%多的一个增长。那整体看下来的话，目前的这个估值大概就是七七倍多，7到8倍的这个区间，就还是比较便宜的一个水平。

发言人1   26:47
我们觉得其实可能市场会之前会比较担心，就是公司的这个呃因为近年的一个高增长是因为非常激进的开店导致的。但是其实我们拆下来并不是其他开店贡献的，现在还没有那么多。因为今年还是在一个一边调整一边开店的过程中，所以说在检查可能不会不用太过担心这一块，我们还是积极的去推荐。你今天就是我的汇报大概就是这样。
