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发言人1   00:00
各位投资者大家晚上好，我是华创轻工纺织组首席分析师刘依依。非常感谢大家参加今天晚上的秘鲁调研见闻录，乐舒市的拉美突围之道深度报告分享，非常荣幸就是这周的周二的晚上，我们汇报了印尼调研的情况。汇报完了之后，也收到了很多投资者的关注，也给我们提供了更多的一些新的研究的视角和一些命题。如果大家听完今天晚上这个汇报和分享之后，有什么问题也欢迎随时联系我们团队，我们共同去去探讨一些新的出海研究的命题和要点。

发言人1   00:44
今年的这个六月底我是实地去走访了秘鲁，调研了乐舒适新建的卫品洗衣粉工厂和当地多元的零售终端渠道。的确过去大家在研究三大研究，乐舒适更多的注意力其实都是集中在非洲市场。比如像我们昨天在框架培训里面给大家汇报的当地的人口红利，从零搭建的分销体系，这个故事线讲的会比较多。那那现在我们也看到公司把第二增长曲线押注在了拉美。很多投资者可能把一些非洲市场的新兴市场逻辑，把它线性外推到了拉美，包括公司的一些实质的打法。但其实我们这一次去调研下来发现非洲和拉美它本质上完全不是一类市场。所以今天的分享，我希望去回答四个核心的问题。

发言人1   01:38
第一个是秘鲁市场的真实底色是什么？包括像市场容量、渠道格局、竞争格局，它和非洲核心的差异在哪里。第21个是V乐舒适的自主品牌whisper，在已经被国际巨头寡头垄断的秘鲁市场，他是靠什么去抢份额，以及在这个过程当中，渠道产品和本土工厂他分别扮演的是什么样的角色。第三是从秘鲁的洛舒适案例当中去提炼中国快消出海，它有哪几条可以落地的突围路径，分别适配什么样类型的企业。

发言人1   02:18
第41个问题就是拉美这一条增长曲线，它的一些投资机会约束条件和核心的风险有哪些。今天的内容跟周二晚上印尼的内容比较类似，绝大部分的一些研究都是来自于我们一线的访谈和调研。包括我们从秘鲁背回来了很多当地的这个产品，同时我们也结合一些宏观和中观的行业数据去进行测算和研究。

发言人1   02:46
下面正式开始我们的分享，我们先汇报第一个部分，整个秘卤味品市场整体的一个情况。首先我们可以先看一下，秘鲁它本国的这个市场其实并不是很大。25年纸尿裤大概14亿片，卫生巾大概12亿片。但是秘鲁的这个地理位置它其实非常好，特别是在24年前开港开运了之后，它其实是作为一个亚洲和南美整个物流贸易比较核心的一个枢纽。并且叠加国家这两年也在基建方面去做了很多的布局，特别是去辐射周边的这个国家。所以我们去看南美这个市场的时候，我们不应该只看到秘鲁他这一个国家的容量。我们更应该看到它其实是一个具备可辐射厄瓜多尔、玻利维亚、哥伦比亚等周边国家的一个非常重要的一个枢纽。

发言人1   03:49
如果把视野放大的话，我们会发现整个中南美他大概25年的纸尿裤大概是231片的一个容量，卫生巾大概是220亿片的一个容量。也就是说它其实是一个数百亿级别的一个大市场。所以这里我们就看到一个它可能会和非洲不一样的一个地方，就是非洲它其实是一个相对偏低渗透，需要去做消费者教育的一个增量市场。也就是说绝大部分的品牌只要你来到这里去参与竞争，那大概率你是能够共同去享受这个行业扩容的红利的。但是其实拉美它是一个基本已经完全必选消费者教育的存量竞争市场。

发言人1   04:34
比如我们PPT上摆的这两组数据，我们看到纸尿裤非洲各国的渗透率大概只有14到36，日均使用大概是1.5到3.5片。但拉美渗透率是60%，一日均大概是三片，像真菌啡渗透率大概是16到55月均是8到16片。但是拉美的渗透率是70%，它月均是16片。所以在同等的这个人口基数之下，拉美的纸尿裤和卫生巾的市场容量最大可以达到非洲的六倍和5倍。同时在这个过程当中，居民的购买力差异是比较大的。我们看到右手边这个图表，秘鲁的人均年收入是接近8500美金，非洲大概是只有1600美金，并且我们看到从终端的这个价格来看，拉美终端的这些售价比它要比非洲高百分之三四十。这意味着你整个市场它的稳态利润率其实是要比非洲要高的。我们再去进行市场的突围的时候，我们其实不一定完全要去走极致性价比的这个路线，所以，这个是我们看到的整个终端一个总量的一个情况。

发言人1   05:51
从结构的这个角度去看，我们来看一下整个秘鲁它的渠道结构，传统渠道占65%，商超占20，药妆店占20。成熟度它应该是说介于非洲和欧美之间。大家我们去看到这个传统渠道占60%，大家可能就会问一个问题，是不是说你这个集散市场占比也很高？是不是说你也是需要这种很初级的去从头开始搭建你的整个分销体系。这个其实是它和非洲差异最大的地方，就是它的60%传统渠道，其中35%是批发，25%是经销。这个其实是它和非洲差异最大的地方，就是说非洲它并没有这种全国性的或者说区域型的大型专业经销商。它的分销链条其实是偏冗长，串货也相对比较多。那么品牌进入到当地，它需要去从零培育分销团队。

发言人1   06:54
但是其实秘鲁它已经诞生了很多这种大型公司制运作的专业头部经销商。在这里我们去举两个案例。第一个是a beno。我们看到它其实是覆盖了大概31个行政区，有五千多家零售的小店。并且我们看到它还有自己的自研数字化外勤管理系统。它可以去可视化到你具体的业务员的路线，客户，包括一些赊销的一些数据。像vega它其实是宝洁在利马的大区独家代理。它旗下不止有自己的这个分销体系，它还有一些批发零售店、商超社区零售店，合作的客户大概有万家以上。

发言人1   07:41
所以您就能够看到，其实对于洛舒适来说，他要做的这个生意模式其实是完全不同的。我们在这一页PPT里面有去给大家总结，他在秘鲁其实更多做的是一个经销商的合作。也就是说可能在某一些细碎的区域，经销商对终端的理解能力可能是更胜于品牌的。但是他在非洲更多的确做的是一个经销商的一个管理工作。因为他们还处在一个非常初级的一个阶段。那你需要去告诉他们，我这个货堆要怎么去陈列，我的这个新品以怎么样的话术去给客户做解说。所以对于乐舒适的这个能力来讲，他其实是提出了两种不同的要求。

发言人1   08:28
并且乐视壁炉它其实还有一个特色的业态就是cash and Carry，它这个形式其实是介于批发和零售之间，就是two b加two c它主要采用的是工业大货架去进行销售和存货。Sku非常的丰富，大部分都是大包装的规格，并且比较有意思的是当地的夫妻店，他其实会去接受小额的赊销，同时数字支付的普及率也非常高。门店基本都有这种进销存的工具。并且小型的终端，你会发现他对于这种现代化的意愿也很强。所以它其实的确是一个相对更加，成熟的一个市场。那从我自己的观察来讲，其实可以总结为他在国际品牌的上一轮创新周期，渠道都已经被充分的教育过了，大概是这样子一个状态。这个是传统渠道。

发言人1   09:25
从这个商超渠道来看，我们刚刚提到它大概占比在20%，我们图表里面列了一些代表性的品牌，比如说像高端的连锁超市旺，包括平价的连锁超市mo。的确从整个终端来看，商超的进入门槛是相对比较高的，综合的这个扣点成本大概在25%左右。并且你从终端来看，它的国际品牌渗透是非常深度和充分的那比如像我们展示的micro这个渠道，我们看到像金佰利旗下的好奇softish，旗下的baby deck，它其实是占据了大面积的一个货架。你的外来新品牌想要拿到这个陈列的位置，其实成本是相对比较高的。

发言人1   10:18
这个其实对于乐舒适来说也是提出了一个新的挑战。就是过去可能在非洲他更多做的是一个这种集散和分销的市场。在这边他的确在对于现代渠道拓展上面还是花了很多的精力。当然我们也看到在这个mo里面也有乐舒适v isp的产品了。的确在当地是整个市占率上的速度还是比较快的，品牌的声量也很不错。还有一个第三个点就是特殊的业态，药妆店它大概整体占比是啊27%，这个也是秘鲁非常特殊的一个壁垒赛道，我们看到cup它其实是已经完成了一个药妆店渠道两家寡头的一个整合，英特法玛和米萨ma都是属于intercom的。他们俩合计的门店大概有接近2500家，大概在整个终端的占比的话是在大几十。

发言人1   11:20
我们看到，在这种连锁的药妆自主品牌，它的销售占比其实是比较高的。就是我们这里PPT上给大家展示的这个nine net，它其实就是他们自有品牌的纸尿裤，他们整体对于外来品牌的接受度的确都比较低。你像这个nine net，它是只在自己家的这个渠道里面卖。25年这款产品这个品牌的市占率已经达到20%了。也就是说如果你要进到这种药妆店渠道，那可能你的一方面进入门槛很高，第二方面就算进去了，可能拿到的位置他也不一定特别好。所以其实这个对于洛修士来说还是一个非常大的一个挑战。

发言人1   12:02
当然公司也非常的响应及时。他在药妆店这个渠道，据我们终端的观察，它的确是啊湿巾的这个产品会比较多一点，就是放在这个收银台的这个货堆。因为药妆店的面积都相对比较偏小，大概一两百平。所以你就会发现它其实对于传统张超和药妆店这三个渠道，它的产品的mix的确都是有一些差异的，同时我们刚刚提到了各个渠道的情况。

发言人1   12:33
像刚刚提到的传统渠道，它其实现在进了很多大型公司制运营的分销商。在商超这个渠道公司现在也可以正面的去跟国际品牌做竞争。药妆店这个渠道，我们也看到他进了一些相对来讲边缘一点的位置，但是也是算是已经做进去了这个壁垒很高高的这个渠道。

发言人1   12:55
从整个价格体系来看，我们就发现秘鲁这个国家它整个价格体系其实也是比较现代化的。当然也核心是源于我们刚刚提到的它的渠道结构的现代化程度比较高。所以它其实有一个非常稳定的渠道价差规律，就是夫妻店的零售价最低，商超大概比夫妻店溢价10%到百分之之30，药妆店在商超店的基础之上再溢价10%到20%。

发言人1   13:19
不同渠道的一个定价策略，它还是形成了非常明显的一个阶梯的。同时我们认为这个对于其他的出海企业来说，也是必须要去做准备的。也就是说你的可能你对于经销商的一些政策，你也会要通过这个渠道的一个差异去对他们进行这个次第的分布。

发言人1   13:40
接下来我们来看一下整个的一个竞争格局的一个情况，其实我们就是总结成一个寡头垄断，我们看到纸尿裤25年它的CRR大概是69%，分别是baby sex智力的品牌占35%。好奇，这是国际品牌，金佰利占34%。刚刚我们提到的本土药妆店的自主品牌nine net大概占20%，乐舒适whisper大概占7%，目前排名是第四。那后续公司也是规划目标到28年提升到25%。

发言人1   14:14
那么卫生巾这一边，大概25年我们看到龙二合计市占率76%，就是以哥伦比亚的familiar这个品旗下的品牌为主导，它大概占比56%。那么金佰利旗下的高洁丝大概占20%。Softie旗下的lady soft大概占16%，洛舒市whisper的市占率是3%左右，目标28年做到15%。

发言人1   14:43
整个市场我们刚刚在总量部分已经给大家提到了，它并不是一个高速成长的一个蓝海，它其实是一个寡头垄断的一个存量市场。所以其实在市场的培育上面，可能对于新品牌进入来说，不太需要做太多的功课。更多的是要怎么样从成熟的国际品牌手里去抢夺一些客户，或者说抢夺一些渠道资源。所以整体来讲，我们去看到就是它的整个经营的范式可能还是跟非洲有比较大的差异。所以总结一下，就是秘鲁它其实是必选消费品渗透率比较高，也出现了这种成熟的经销商。但是由于消费水平偏高，它的利润空间应该是比非洲要好的。但是商超和药妆店壁进入壁垒也比较高，巨头的份额相对比较稳固，更加考验这个企业的产品力和渠道利润的一个阶梯设置。

发言人1   15:42
第41个点就是我们去看到本土的一个特征，就是说当地的财团其实实力是非常雄厚的，特别热衷于收购，去维系这个集团的龙头市场地位。比如我们看到的i cop这个头部综合快消财团。第21个是Gloria，这个壁炉乳业的绝对龙头。第31个是intercom，应该是一个现代渠道现代零售渠道的一个垄断者。然后他自己旗下也有一些其他除了药妆店其他的业态，所以整体来讲，整个市场的环境应该说成熟度是非常高的，这个是第一部分。

发言人1   16:28
第21个部分，我们就核心讲一下乐舒适是怎么样去突围的。我们主要会通过渠道产品生产三个维度去为大家进行拆解和汇报。首先它的这个核心打法仍然是农村包围城市，但是它并不走非洲的从零开始建分销体系的老路。非洲首先就是我们刚刚提到的，由于他没有成熟的大经销商，所以公司需要去自建队伍，去教育渠道和培育经销商，并且需要去做充分的分销下沉。整个过程其实是非常重人力并且周期偏长的那秘鲁就形成了一个鲜明的一个对比，就是说它当地已经存在成熟和数字化的专业经销商了。刚刚我们在第一部分已经请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130汇报过。

发言人1   17:27
乐舒适的策略其实就是借力这些成熟的深度分销渠道。以这个传统渠道为底盘，逐步的去渗透我们刚刚提到的商超和药妆店这两个进入门槛很高的KA渠道。它的核心抓手是什么呢？其实主要就是靠设计比较优势的渠道利润。比较优势的渠道利润的一个底气是来自于公司是在工业体系上面极致的纵向一体化。通过一个终端高周转的形式驱动销商主动推产品。也就是说他某种意义程度某种程度上面，他并不是单纯的靠自己的产品好。他其实也要需要这个好产品去驱动一个高周转，然后再去撬动一个比较好的一个渠道利润率。

发言人1   18:16
所以整体来讲我们会发现在这个培育的过程当中，他也有一个很有意思的打法，就是这个洗衣粉的裙带效应。就是因为乐舒适旗下的这个dolphin洗衣粉的这个品牌，它其实已经在当地把这个经销商的利润模型跑的比较通了。然后后面这个味品就是纸尿裤和卫生巾导入经销商之后，它整个这个模型其实跑的比较顺。也是去大幅的降低了品的前期渠道开拓成本，应该说是这样子一个逐步去积累的一个比较优势。也不是说咱们废品一进入到秘鲁市场，它就已经做的非常充分，他不是说是一蹴而就的这样的一个过程。

发言人1   19:01
那当然从整个进入壁垒来看，也有一些我们刚刚也有提到的线下渠道，它的进入门槛比较高，所以也有一些后续还需要突破的点。比如说像这个药妆渠道intercom它其实相对比较强势。其他的一些外部品牌可能需要去通过别的一些不那么占面积的品类去撬动它终端的这个渠道利润。包括商超这个渠道，它的进场门槛和费用都比较高。怎么样去通过促销等等的一些形式去撬动终端的周转。所以我们目前来看公司现阶段的基本盘确实还是来自于传统渠道。

发言人1   19:46
商超逐步去做这个品牌形象，药妆店也是在逐步攻克的这个过程当中，当然我们已经看到了一些效果了。从产品的这个层面，它其实并不是像很多老师认知当中的走的是极致的低价和性价比。它其实更多的是一个高质价比的这个路线。这里也有一个历史的小背景，就是早期soft care它其实在拉美已经被卡住了，所以后续启用了whisper作为这个主力品牌。那现在商标已经收回了，所以我们现在在市面上看到的乐舒适的产品，它基本都叫whisper。

发言人1   20:24
未来会通过soft care去补充中低端的这个矩阵，我们看到这个产品的这个层面来讲，它的本土化适配，的确公司整体是做的比较好的。比如像这个纸尿裤全系列都是采用的热风无纺布的这个面层，其实就是去加快下渗和，提高高分子的吸收量。包括在纸尿裤上面也去优化了一些边缘的松紧防漏等等的问题。你像卫生巾的话也是为了匹配当地的这个消费习惯，日用的规我是从240调整到了260，包括在包装规格上面，当地的一些小店他其实也会去拆包散卖，所以也开发了一些小包装的一些设计。

发言人1   21:13
那在这里也给大家看几页图表，我们可以看到在价格层面，首先它的策略在跟在非洲不太一样。它其实是贴着国际品牌的底去做，它其实并没有显著的有降价，所以我们持续去强调这个高质价比。然后第21个，我们可以看一下右手边这个卫生巾这个图，就是同样的这个价格都是0.1美金的片单价，它的体积的确要略大一点。其实对于女性来说，就是你的这个防侧漏的效果，它会有一个立竿见影的的的一个的一个效果。对，然后包括我们也可以看到这个湿巾这一个图，你看像好奇那个摸起来它就很像A4纸，但是乐舒适的产品的确是啊非常柔软的。

发言人1   22:07
然后接下来我们再来看一下大家比较关心的纸尿裤。你看这个乐舒适它不管是这个边缘的细腻程度，还是整个厚度，它其实都是明显要比它的直接竞品要更好的。那么也有类似的品质，就是nine net的品质。应该说我们团队摸下来觉得跟乐舒适的可能相对会比较接近。但是的确它的价格就要比乐舒适的高不少。所以就是说它的高性价比是两种层面。第一个层面是同样的产品你的价格就要比它贵。第21个层面是你要跟他同样的价格，那你品质就没他好。

发言人1   22:46
所以的确来看，就是它的这个产品的性能或者说这个效果，它是对标中高端的国际品牌的，但是价格的确要下探一档，形成一个质价比的一个错位。这里当然也有一个背景，就是说拉美的消费者由于他消费力还偏强，他还是非常愿意为品质付费的那单纯的低价，其实在秘鲁这个市场或者拉美这个市场，他还是很难去打入这个主流市场的。能够形成这个高质价比，除了公司对于终端非常精准的一些洞察以外，还有一个重要的原因就是生产端，的确这个极致的纵向一体化，为公司带来了一个很强规模效应的底气，在，洛书市，建厂之前，包括我们，去做一些公开资料的调研。

发言人1   23:40
因为南美整体轻工业的工业体系的确还是偏薄弱，所以当地还是以进口为主。那你的这个进口其实痛点就很明确，因为你当地的这个轻工业体系相对比较薄弱，很多原材料它其实也是从其他大洲过去，所以带来的就是海运周期慢。包括受到关税和汇率的扰动，它没有办法根据终端的动销快速去调整排产，并且产品的迭代周期也相对比较偏长。我们就看到其实公司也是在今年去投产了卫平和洗衣粉的这个产线。

发言人1   24:21
很多老师可能都会非常去关心他当地这个产能的情况，这个人工成本高不高，包括公司怎么样去进行终端的培训。这个其实也会相对比较反认知。首先我们刚刚有提到秘鲁这个国家，它是一个中高收入群体国家，普通工人的月薪都基本都是在500美金以上。基本是非洲工人薪资的3到4倍。所以它的这个工厂策略并不是直接复制非洲的这个人海模式，而是走的高度的自动化。我们看到它的这个产，甚至部分的在国内都没有办法自动化的环节，当地都已经通过很先进的设备去实现了自动化。也就是说通过这个自动化形式去对冲当地一个比较高昂的人力成本和培训的成本，所以就带来的是供应链稳定性的确比较强。其次就是我们看到它的这个成本的一个优化，秘鲁也可以作为一个的整个南美的一个交通枢纽，逐步的去辐射到其他的一些国家。

发言人1   25:34
然后同时第31个点就是带来产品的一个快速的迭代。就是说你终端的这个销售人员不停在跑市场的这个过程当中，他就能够把很多一线的反馈直接返回到工厂。所以我们也观察到就是他的整个终端的洞察能力的确做到了跟非洲差不多，这种情况就是非常的极致。因为它的快板周期比其他国际品牌的要短。

发言人1   25:57
所以整体来讲，我们看到它在秘鲁成功的三个要素。第一个就是借力成熟的大型分销商和自己非常擅长的传统渠道，通过高渠道利润率的形式去撬动终端。并且也在逐步去攻进商超和药妆店这样子的大型ka渠道。然后第21个就是本土化的高性价比产品，我们看到比如说同样的价格，它的体积会更大，厚度会更好，会更加的透气。第31个就是本土的一个自动化工厂，去解决供应链的核心痛痛点，并且缩短整个终端测款的周期，以及提升它的一个快返的一个效率。

发言人1   26:41
这个是整体的乐舒适本身突围的一个情况。基于我们对当地的快销品的一个研究，因为我们也调研了一些当地渠道，我们也给大家去总结了四条快消品突围的核心范式。第一种就是极致性价比的这个路线，就是极致的低价。这种其实它主要是依托中国的这个供应链成本优势，以一个远低于本土品牌的价格去切入极致的下沉市场。因为这个国家相对来讲贫富差距还是比较偏大的，快速去完成一个现金流的原始积累。这种模式的优势其实就是起步的门槛低，可能会快速起量。但是短板就是毛利水平差，并且它很难往上去突破的。

发言人1   27:30
要现在的商超，包括药妆店这种高端渠道，你比如像乐舒适，包括我们跟当地的一些零售渠道去交流的时候，他们都会提到。如果你不做这个极致的本土化，你不让大型的渠道看到你在当地投资的决心，其实他是很难把这个货架给你的好。这种路径它其实更适合的是一种标准化的刚需品类。但是它只能作为起步的手段，没有办法作为一种长期的战略。

发言人1   27:59
第二一种路径就是并购退出路径，就是我们在第一个部分的最后一页PPT给大家提到的，打造一个区域化的差异化品牌，形成相对可观的一个市场份额，等待这个本土的财团收购，实现比较好的一个资本退出。刚刚我们在最后一页PP第一部分的最后一页PPT里面也有提到，本土的财团i cop Gloria intercom，它其实都有持续并购消费品牌的这个传统。比如说像有一个比较好的案例，就是本地的一个零食品牌叫in car chip，它其实是已经做成了一个区域的特色品牌。26年就被阿里top收购了60%的股权，创始团队实现了退出。这种它可能更适合的是轻资产的运营团队，他们可能是主要去追求一个中期的资本收益，并不打算去长期深耕这个区域的经营。

发言人1   28:53
第31条路径就是这个渠道借力的这个路径，就是说你不从你去搭建自身的完善的渠道体系，而是和本土的头部企业去做战略合作，复用对方相对比较成熟的这些仓储、配送和终端的网络。在秘鲁本土有一个特别经典的案例就是印加可乐。印加可乐作为本土的国民汽水，和可口可乐达成了合作。可口可乐入股了之后，印加可乐就去复用了可口可乐非常精细化，遍布全国的冰柜，包括小店的一些终端渠道，实现了全域的一个渗透。现在在整个秘鲁的话，他们俩基本就是寡头垄断的一个格局，那这种可能就适合的是产品力极强，但是极度缺乏渠道资源和精细化运营能力的企业。

发言人1   29:49
第四种路径，就是所谓的工贸一体路径，也是大家在写这个乐舒适非洲部分会常用的一个词。所谓的这个全链本土化，也就是乐书是现在选择的这个路线，它并不只是满足于进口贸易，而是到当地去投资建厂，完善的搭建自己的本土的运营团队，并且产品也去做深度的本土化改造，去打造一个从生产到分销到品牌运营的一个全链条。的确它的这个投入是最高的，资本开支比较大，回报周期也比较长。但是的确是能够去构建自己相对独立的一个壁垒，有机会和这种国际巨头和本土的财团长期做竞争，所以整体来讲我们为什么要如此去，在应该给大家切到这页PPT，其实如此去强调非洲和秘鲁市场突围的一个不同，包括乐舒适它优秀在哪里，其实我们就会发现，首先市场属性不同，非洲是某些方面从必选消费来讲，它是一个增量市场，渗透率低，需要去教育消费者。但是必是一个请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。相对偏存量的一个市场，必选消费渗透率高。那你更多的是要通过这个高周转的形式去撬动渠道利润率，去抢夺现有的这些客户。

发言人1   31:19
然后第21个就从分销体系来看，非洲它其实是缺乏这种大经销商的，所以需要从零搭建去做经销商的管理工作和教育，但是秘鲁它其实是有自己比较强大的这种成熟专业经销商网络的那对于像乐舒适这种，他对于终端的洞察和生产很强的公司，他其实可以很快的接力。竞争要素的这个角度来讲，非洲的确就是铺货覆盖极致的性价比。壁炉就是渠道利润，本土化的产品和本土的供应链。你要让这些大渠道看到你在当地投资的这个决心。渠道的难点相对应的也不同，非洲就是我们刚刚提到的要去培育经销商，要去治理散货。在秘鲁更多的可能就是你现在渠道的一些返利门槛，包括你怎么样去应对这些大渠道的自主品牌的一个垄断。所以这两个从底就这两个国家，这两个区域，它其实从底层逻辑上面来讲，有很大的不同。

发言人1   32:27
第41个部分，我们来讲一下整体的这个盈利预测，给大家过一下估值的这个部分。我们认为公乐舒适在非洲味品龙头的这个基本盘还是会保持稳健。那么秘鲁的工厂26年投产之后，拉美市场会逐步的释放业绩，同时我们看到有希望他去辐射到周边的一些国家。我们整体来看，还是给到从可比公司的这个角度来讲，我们看到2627年我们大概是给到1.5个亿和1.88个亿美元的业绩，大概对应到现在只有16倍和13倍。并且考虑到这个公司后续还有这个市场拓展的节奏，我们还是非常看好公司后续的一个股价表现，包括整个经营趋势的一个延续，这个是乐舒适整体的情况。

发言人1   33:26
所以我们再来简单快速的复盘一下今天的核心结论，我再回到我们的前面的这一页，PPT主要给大家总结了四点简要的核心结论。第一个点是啊秘鲁是一个中高收入国家，整个必选消费的渗透率比较高，五肽的利润率应该是缴费就会更厚的那拉美其他的国家应该也都是这个情况。然后第二是渠道现代化的程度高。35%纯集散，25%公司制经销，20%商超，20%药妆店。我们刚刚有提到后两个渠道的进入门槛是很高的。其中商超是国际品牌占主导，药店是以自主品牌为主。

发言人1   34:11
第31个是乐舒适的这个策略，其实是沿用了农村包围城市。但是从单纯的B2B分销升级为了深度分销，加上线下渠道并行。同时也是以一个极致的纵向一体化去获取成本优势，同时以高质价比的这个产品策略在终端形成高周转，撬动渠道利润。

发言人1   34:31
第41个是快消品的突围，四大策略，极致性价比寻求并购，比如英卡被阿里cop收购，渠道借力，比如可口可乐和印加可乐。最后一个就是我们今天聊的核心标的乐舒适，是一个全链本土非常极致的一个纵向一体化。刚刚我们在盈利预测部分也有提到，我们持续看好乐舒适的发展。一方面非洲基本盘，另外一方面秘鲁的一个高景气的一个增量。

发言人1   35:00
同时还是想多说一句，就是在这次调研的过程当中，让我特别感动和震撼的一个点。其实是啊公司终端非常极致的一个落地执行。是啊包括领导在一线的这种决心，就是包括你像秘鲁的首都利马，可能从市中心到郊区单纯的车程都要接近4个小时。领导可能是基本每周或者每个月都是这样去走这个路的。我们也看到在工厂也有很多一线的员工去用心打磨产品。有很多终端的销售持续在扎根一线的这个终端，的确充分本土化的程度是让人非常的震撼和钦佩的。个人认为在出海，我们看了这么多标的，包括我们也去到印尼、越南和泰国去调研，应该算是这么多的公司里面，整个出海能力是非常顶尖的，能力圈也非常广泛。

发言人1   35:58
我们还是建议大家持续去关注乐舒适这个公司，以及三大集团后续的一些增量的业务布局，那也建议大家持续去关注整个拉美市场，我们这次去到秘鲁后面，我们也会对其他的一些拉美国家持续的进行研究和对比。以上就是我们这一次调研的全部内容。那如果大家对于出海这一块有什么问题，也欢迎随时联系我们团队。我们最近也在去推荐整个出口链估值修复的这个逻辑，也是在持续推荐。以上就是我们这一次的汇报，大家有什么问题欢迎随时联系我们团队，感谢大家的参与，再见。
