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发言人1   00:00
各位投资者朋友们，大家下午好。我是动物食品的分析师邓杰。非常感谢大家在下午期间来收听我们的深度报告的一个汇报。今天是我们深度报告的第十期，主题是颐海国际。我们也还是和往常一样，分成两个部分来和大家汇报。第一个部分是我们先和大家简要的汇报一下公司主要的逻辑，以及目前的一个盈利预测，包括空间的一些观点。第二个维度的话，我们在就我们今年5月份左右外发的这个深度报告和大家做一个详细的拆解。

发言人1   00:33
首先第一个部分的话，我们先自上而下的去看。我们觉得一海国际它我们我们常说的它所处的这个赛道，还是复调的这个赛道。从结论上来讲，复调整个赛道是领先于调味品行业的一个增长。无论是火锅底料还是中式的复调，我们预计未来三年的行业增速会维持在一个高个位数左右的水平，是比整个调味品行业的整体增速会更快一些。

发言人1   01:04
从格局的角度去看的话，我们觉得首先是格局竞争格局相对来说非常的稳定，以及龙头企业的份额进一步的提升。我们尽量的去看的话，我们以这个火锅底料这个赛道为例。像以海的第三方，包括天位的市占率分别是在15%和8%左右。宜海在这个火锅底料赛道是显著的领先的那在中师傅桥的领域当中，天位的市占率是在11%，也还是在3%左右。包括我们去看近年来CR2的提升速度是相对来说是比较快的。所以我们觉得从行业层面我们得出来一个初步的结论，就是复调行业集中度提升。后面可能还是依赖于一些新品的推出，包括这些品牌它做渠道的精耕。所以我们是比较看好以海国际为代表这种龙头企业市场份额的稳步提升。

发言人1   01:58
在公司层面的话，我们先尽量的汇报一个数据。遗憾的话，因为刚刚也聊到是国内领先的复合调味品的龙头企业。分三个赛道来看的话。我们以2025年为例，火锅调味料的收入占比大概是在61%左右，复合调味料在14%，方便速食是在27%左右。

发言人1   02:19
公司的第三方和海外业务的增速相对来说会更快一些。所以我们在展望未来的时候，我们提到了首先有三个维度。第一个维度是我们后面会和大家详细的去分析一下，公司的一个组织是非常高效的，包括层级是比较扁平的。因为我们复盘下来觉得公司历年的这个激励的政策调请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。这是驱动公司整体经营上行的一个很重要的因素。包括现在整体的一个激励考核制度都非常的科学和严谨了。我们觉得是利好公司的整体经营的进一步的改善和发展的那再往下看的话，我们觉得增量的来源就是刚刚跟大家提到这个第三方的弊端以及海外业务。我们觉得对于公司未来的成长会非常重要。

发言人1   03:12
也和大家先汇报一个结论，我们预计2026年的话，第三方B端业务的收入增速是有望达到30%到50%之间。我们也回顾一下2025年第三方B端这一块是三个亿，同比增长73%。我们觉得26年还是有望维持这样的一个高双位数左右的一个增速。包括从长期的维度来看，我们觉得第三方的弊端的成长空间是有望超过关联方的。

发言人1   03:36
第二个维度就是海外，我们觉得第三方海外是会成为公司未来增长的一个很重要的一个增长级。从定量的数据去看的话，去年第三方海外渠道收入是在四个亿，同比增长45%。我们觉得今年来看，第三方海外的市场增速是有望保持在30%或者30%以上的这样的一个水平。展望长中长期五年维度去看的话，公司的这个海外市场是有望做到一百多个国家销售额突破十个亿的。我们觉得未来拆解下来主要的增长的逻辑，建议大家去继续关注的第三方的海外和第三方B端业务。在就公司的营业预测来讲的话，我们目前给到2026年的收入同比增长13%左右，利润也是33左右，利润到9.6个亿左右。明后年的话，基本上都是在10%到15%之间的收入利润的增速。

发言人1   04:30
从估值的角度去看，其实我们对于这家公司的定位，它是一个成熟的富条的龙头，包括业绩也是在修复期。大家可能看前半年的这个表现也能看得出来，以及公司也是个高现金回报的一个标的。所以我们去看公司上市以来整体的这个估值，它如果拉平来看的话，大概是在34.5倍。中枢是在中位数的话，大概是在28倍左右。但是可能也存在像19到20年的高估值，可能严重拉高了整体的水平。所以我们就取大概近3到5年的平均，也是在接近20倍左右的一个水平。那我们就以18到20倍去算的话，对于你的今年的2026年的空间也是有26%左右，2027年是在41%左右。所以我们觉得现阶段公司无论是基本面还是估值，都是值得大家去重点关注的那以上这就是简单的和大家过了一遍公司我们目前主要的一个观点。

发言人1   05:30
那在接下来的话，我们在这种前面五月份外发的这个深度报告和大家做一个详细的汇报。也是按照刚刚的顺序，我们可能先从行业部分简单的和大家报一些数据，再就公司的基本面和大家做一个拆解。首先就行业层面的话，我们去看富侨整个板块增长的支撑的主要逻辑会分成B端和C端两个维度。首先在B端维度的话，第一个因素是餐饮的连锁化率提升。如我们尽量的去看的话，2025年我们国家的餐饮文化率是在25%左右。我们如果是看往前去看五年左右，2020年这个连锁化率仅仅只是15%，所以在五年之间连锁化率提升了十个百分点左右。但如果我们去看空间，2025年同期我们国家是25的时候，美国是在60%，日本也是在50%以上。所以这个连锁化率提升的空间和还是非常大的，这个趋势一定会延续下去。

发言人1   06:29
第二点的话就是来自于B端的餐饮门店，它的降本增效的诉求明显增强。其实这个也比较好理解，因为现阶段厨师的成本也是在明显的提升，所以B端主要是这两个诉求。C端的话也是有两个方面的变化。第一方面我们总结为家庭结构的变化，中国的艺人家庭的占比是提升到了有35%左右。相较前一个十年，就是06年到15年大幅增加了大概有六个百分点。是我们统计下来是各类型家庭当中增幅最大的一种，就一人家庭的占比提升。第二点的话是懒人经济的发展，综合来看就是具备比较良好的一个是便捷性，一个是丰富的口味性的这个复合调味品的市场规模会迎来一个比较稳步的提升。

发言人1   07:17
我们再尽量的去看的话，2015年到2019年，当时整个复调行业的增速大概是在13%左右。当然在特殊时期，大家居家场景增加了之后，2020年行业是有个比较明显的提速的。但是如果我们整体拉平来看，在2019到2023年，整个行业K歌还是会处在一个12%左右的一个比较正常的水平。2023年为止的话，我们国内的这个国复合调味品行业的收入大概还是在660 967亿元左右。这是整个复合调味品行业的规模，然后包括它的增速。

发言人1   07:57
如果我们详细的分拆来看的话，我们当中今今天和大家重点汇报的是火锅底料，还有中师傅调这个在行业国内的增的收入规模。大概分别是像火锅调味料是在149亿中师傅调是在172亿。如果是看增速的话，火锅底料大概是在11%左右，中式复调是在12%左右。所以我们从中长期来看的话，还是比较看好复调板块渗透率提升，包括他远期一个市场空间。

发言人1   08:27
回到最开始的结论，我们预期未来三年整个行业也基本上也是会尽量维持在一个大个位数左右的增长的水平。再从格局的角度去看的话，刚刚也大体的跟大家汇报了一些数据。2021年底到现在，其实主要的富禾富侨的企业，他们的竞争是趋于稳定的。就是在着重修炼内功，积极的去扩充自己的一个产品的品类，整理在售产品，包括去推进一些渠道精细化的管理。大家可能也能留意到，从各家公司报表上来看，费用投放上是更加的精准，而且销售费用率是不断的优化。所以我们从格局上来讲，可以理解为在2021年底到现在的这个阶段，整个富侨的国内的行业是向我们的一个健康化的方向去做发展的。所以我们还是比较看好以一海国际为代表的这个龙头企业的份额进一步提升。也补充和大家再汇报两个数据，就刚刚提到的像火锅底料的话是以海第一大概是在15%左右，金额会在8%。

发言人1   09:28
中式复调的话，天威在11%左右，也还在3%到4%个点左右。而且近年来这个CR2提升的速度是非常快的。所以我们觉得基于这个行业层面的汇报的话，我们有两个结论。第一个是富桥板块还是有景气度，未来三年起码是维持一个大个位数左右的水平，既有B端的逻辑又有C端的逻辑。第二点是从竞争的角度去看的话，从2021年底到现在，整体的竞争是趋于稳定，我们比较看好龙头份额的一个提升。

发言人1   09:58
以上的话就是行业。的一个汇报。再到公司的层面，刚刚我们也聊到了，公司是国内领先的一个富强的龙头企业。我们从收入占比上来看，这张图可能看得比较清楚。因为我们也针对公司的不同的大单品标注了一下它大体的一个销售额的区间。

发言人1   10:16
我们先总体的看一个数据，火锅调味料去年的收入占比还是最大的，在61%左右。复合调味料在14%，方便速食在24%左右。从历史上来讲的话，大家可能有印象，公司是依托关联方海底捞这个供应链起家的，逐步延展第三方以及第三方海外的一些业务。如果在这两者去看的话，在这两者共同带动之下的话，2025年公司整体的一个收入包括规模净利润收入是在66个亿左右，规模净利润是在接近9个亿8.5个亿左右，同比增长了1%和16%左右。如果是看2013年到2025年的K这个的话，分别是在29%和36%。我们这里大概列了一下一些比较重要的单品，我们就挑一些重点的和大家汇报。

发言人1   11:08
比如说像在火锅调味料这个系列，它其实包括了两种品类的产品。第一种是火锅底料，就比如说像大家耳熟能详的这个清汤火锅、番茄火锅、清油火锅、菌汤火锅等等。包括今年近就近几年推出来的一些新的口味，比如说像冬阴功、韩式口味等等，就是来自于火锅底料这个类别。第二个类别的话，火锅调味料当中还包括了火锅的蘸料，也是公司的一个核心的品类。在这张图也可以看到，火锅蘸料系列的收入占比其实也是处在第一第二梯队的，占比不低。第二个维度是中式复合调味料，就包括了像销售体量相对来说更大一些的，像小龙虾的调味料，以及像酸菜鱼的这个调味料等等。第三个类别的话是方便速食，就包括了一些自热，然后包括一些其他的便捷食品，主要是满足像刚刚我们在行业层面聊到的一人食，包括健康，包括这个便捷化的需求。具体来看的话，就比如说像自热小火锅冲泡系列的产品，还有自热的米饭、快手菜等等，这是公司的一个产品的结构的介绍。

发言人1   12:18
第二个维度的话，我们在复盘公司的历史。我们可能很多细节的部分就不做赘述。给大家提示一些比较重要的年份。公司是在2005年公司的前身成立的，当时是海底捞内部的一个火锅的底料工厂。在07年的时候，公司第一次开始独立的向第三方经销商去供应它的火锅底料。所以我们觉得这个节点之所以重要，就意味着公司它从一个内部的供应商走向了独立品牌企业做转型，奠定了他第三方对外去拓展的一个基础，这是07年的时候。

发言人1   12:54
第二个节点是2016年的时候，公司在香港联交所挂牌上市，标志着公司正式进入了资本市场，包括同业公司的收入也突破了10亿元的人民币，是第二个年份2016年。第三个年份的话是在2018年。2018年公司主要还是在组织架构上的一个改革，创新性的引入了合伙人的机制。在2019年再把这个机制和升级成了合伙人的裂变制。后面我们会详细跟大家介绍这些制度之间的区别。同时的话公司也开始去做这个方便食品的赛道。当年度这个系列的营收是同比增长接近60%左右，方便食品的营收达到了10亿人民币，这是第四个阶段。

发言人1   13:41
从第2025年到现在的话，当然可能当中在2021到2025年大家也留意到。因为在特殊时期消费场景受限的一个整体的环境之下，包括在2024年，可能餐饮行业趋于一个平淡的状态之下，公司是经历了几年调整的。在21到25年公司的收入和利润配置分别降到了3%左右，从原先的高双位数。

发言人1   14:06
现阶段而言，我们目前是列了一下2025年底到现在有几点。第一点是关联方式明确在修复的，包括今年上半年会更加明显一点。第二点是公司它的第三方的海外市场和B端业务都是在GCUV。所以我们觉得是有望去展望第一第二新一轮的一个增长的周期。这里的话我们和大家补充一些订单量的数据。就2025年而言的话，第三方海外的渠道收入是在四个亿，同比增长了45%。第三方B端收入三个亿，同比增长73%。

发言人1   14:39
我们预计的话整体看下来，2026年第三方的收入增速还是有望达到维持这个双位数的水平。所以我们觉得可以展望新一轮的一个成长的周期。股权的情况我们就不做赘述了，整体来讲结构是非常稳定的。关于公司的一些财务表现，我们也挑重点和大家汇报一下。我们觉得这张左下角这张图可能想要和大家重就重点的去汇报一下的是因为我们去回顾宜海的一个发展历史，关键时刻他的激励政策都是调激励政策这个调整都是驱动它每一轮经营上行的一个很重要的因素。当然我们在后面会详细的再聊一聊。

发言人1   15:19
我们这里按照既定政策和阶段的政阶段的一些特征去做划分的话。公司的发展大概可以分为2016年之前比较传统粗放的一个阶段。到2016到2019年这个阶段是高激励高成长的阶段。包括我们看下面的定量数据也可以看得出来，在16到19年期间，公司的收入K格是在58%，tiger是在57%左右。以及在2020到2023年经营调整阶段，整体的收入到了百K个人在5%，利润kg在负的1%左右。以及在2023年之后的一个激励优化的阶段。整体来讲的话，到了第2023年之后的这个阶段，如果到2025年去算的话，整体的收入K的是在1%，利润会比收入的修复更早一些，大概在13%左右。这是公司的不同阶段的一个业绩的复盘，我们后面会详细和大家再做一个汇报的。

发言人1   16:18
如果在拆分品类上来讲的话，2025年为例，刚刚也汇报到了火锅底料还是最主要的一个营收，包括中式复合调味料的占比大概在14%左右。如果看火锅底料和中式复调的2013到2025年的收入，tigger分别是在25%和30%左右。当然因为方便促使出现的时间会更更晚一些。如果是看他出现之后，从2017到2025年来看的话，他的收入cake也是高达50%的这是分品类。

发言人1   16:49
我们在分渠道分为关联方和第三方来看，关联方的占比是在持续的收缩，第三方的重要性越来越重要了。我们先从2025年结论上来讲，关联方的占比是在28%，第三方是在71%左右。所以我们有一个第一个结论，就第三方目前已经超过关联方的占比，大概已经有七成了。第二个是第三方在2018年同比增长了104%，收入占比是首次超过了关联方。这一块我们追究他的原因的话，主要还是刚刚我们提到的2018年开始实施的这个合伙人制，激发了一个内部的动能。包括当年度的这个方面，速食产品也实现了一个比较不错的收入，当时是做了有4.5个亿，2017年同期只是6000万左右，所以这块增长也会比较快。我们在定量的汇报补充一个数据是截止到2018年底，公司的这个自热小火锅的经销商超过了700家，销售的网点大概是7到8万个，线上渠道表现也是非常好的。这是第三方当时第一次超过关联方的一个情况，就是2018年。

发言人1   17:56
第三个维度的话，是我们去复盘了毛利率的情况。从2025年开始，随着这个弊端以及出海成为利润修复的一个最核心的一个因素，抵消了速食业务下滑带来的一个影响。所以公司从2025年开始，整体的毛利率也是进入了一个明确的修复上行期。当然聊下来的话，其实也很多供应链提效，包括去推进一些供应链精细化管理，生产效率提升这样的一个逻辑在是整体的一个情况。第三方业务虽然它的费用率相对来说比较高一点，但是公司整体的费用率是保持平稳的，基本上是稳定在20%左右。但这是公司财务的一些细节的数据的情况。

发言人1   18:40
在就未来的一个增长的驱动，我们是分成了三个维度去看。第一个的话就是跟刚刚刚刚跟大家提到的这个组织方面。因为我们觉得对于一海这家公司来讲，分析它的组织架构是非常重要的。刚刚可能没有详细的做汇报，我们这里就详细跟大家汇报一下，激励政策的调整具体有哪几轮。我们可以看下面左下角这张图，包括右上角这张图。

发言人1   19:07
2016年公司是实行了一个经销商大商拆小商就更加扁平化的这样的一个改变。最重要的是2018年公司引入了合伙人的激励机制，2019年在优化到了合伙人的裂变制，从而激发了一个产品创新，包括渠道的一个活力。从2019到202016到2019年整体拉平来看的话，营收K格是在58%左右。现阶段的整整体的这个策略的话是延续这个合伙人制度。但是从考核的角度的话，更加侧重于过程考核，包括当中有没有一些红线行为，或者一些串货的一些现象，这是底线的一个考核。

发言人1   19:50
第二方面是激励，激励的话是更加采取一个增量的激励机制，也就是和区域的收入和利润绝对的增长只做挂钩承受。区域的话它会设定一个基础的销量和固定工资，来对应增量的部分。来就是会对应销售人员的奖金，合伙人的奖金。整体来讲的话是有望激发合伙人的一个积极性的那截止到现在，公司第三方的渠道，还是整体来讲是以流通渠道为主，占比超过一半。其次是KA当然KA的话建议大家可能也留意到有一个两直的这样一个改革的举措。其次的话在是线上以及B端的业务，其中这个流通渠道的话一般是需要经销商来覆盖的。渠道当中刚刚也聊到了两只直营两只的占比已经超过一半了。

发言人1   20:39
从目前的公司的规划来讲的话，是不设网点数量的一个硬性的规划，终于在提升单点的卖力。所以在整个激励和组织的调整的这个章节的话，其实我们整体的结论就是公司现在的组织是非常平稳，而且成绩比较扁平。基于在2018 2019年这个合伙人的激励机制的不断的优化和调整，现在既有关于激励方面的一些比较先进的一些举措，也有对于一些过程的一些红线行为，包括一些存货的一些考核。所以整体来讲，这个激励的政策是日益的成熟了，我们觉得是支撑公司未来增长的一个很核心的一个原因。

发言人1   21:22
有这个底座为基础的话，我们再去看它未来增长的，从产品和渠道两个角度去看，拆解我公司未来的一个增长。首先就产品的角度的话，我们也大概整理了一下公司历年来不同阶段的推新的一些制度。我们复盘下来的话，碧海国际的产品创新制度是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130经历了三个阶段，从项目是转为产品委员会加渠道协同。

发言人1   21:57
目前来看的话，我们觉得后续高毛利的一个蘸料，这块毛利率可能会接近50%左右。高毛利的蘸料包括新口味的复合底料，我们觉得可能会是创新的一个高地，是值得期待的。如果我们具体来看的话，比如说像2016年之前，公司整体的推进的几率比较平淡，届时火锅底料还是最主销的一个产品。今天来看的话，2015年火锅底料的收入占比是在82%，火火锅蘸料是在5%，中式复调是11%点，所以相对来说是比较集中的。

发言人1   22:32
到了2016到2019年，其实2018年除了引入合伙人制的话，其实还有一个比较产品方面比较重要的一个创新，就是引入了产品的项目制。也就是项目的负责人提出这个新产品的创意，并且具备统筹管理能力。这个员工他会带领着整个团队完成这个项目从立项到上市的整个流程。包括去负责整合一些内外部的优势资源，最后把这个产品开发进行销售，也能够在这个产品正式上市之后得到相应的一个奖励。当然我们觉得这个制度它优势所在就是它能够有效提升新产品的研发效率，包括去提升员工探索市场的一个积极性。所以产品研发是进入了一个明确的一个黄金时期。我们有下面右下角这张图也大概能够看得出来，整体的新品储备是明显的提迎来了一个提速。

发言人1   23:27
这个制度它相对来说也有一定的弊端，就是围绕单个产品作战的这个研发团队，它对整个大品类或者对整个行业的研究深度不足，没有自上而下的这样的一个视角。所以很多时候新品的推出可能缺乏一个前期充分的市场认证。包括很多老品的升级和优化，也是需要人来长期做规划的那基于此的话，公司发现问题，在2021年设立了一个创新委员会，自上而下去统筹这个研发的工作。

发言人1   23:57
现有的话截止到目前，公司的产品主导权还是下放到了渠道，分成两种模式。第一种是总部的产品委员会来做研发，提供给渠道，当然最终还是需要渠道做认可。第二个的话是渠道他自己提出一些需求和想法，有产品委员会的不同小组来竞聘招标，来响应渠道的需求。同时当然还有小部分是和KA等等重要渠道来进行产品共创。所以现在的整体的产品的研发的这个制度也是非常的成熟。经历了很多轮的迭代能耗积累之后也日益成熟了。

发言人1   24:32
再回到最终最初的那个逻辑，展望未来的话，我们觉得公司推新可能会更加的集中于。第一方面是老品，比如说像牛油清油等等一些细节的提升和优化。第二个维度的话，我们觉得现在在推一些全国化的大单品可能是略有难度，所以一些区域性、地方性的新品可能是非常重要的。也就是根据不同的区域的口味去做投放，做区域的试点推广。比如说像山东寿光的这个西红柿吃鸡蛋面等等，这些产品都是值得重视的这是产品的维度。

发言人1   25:04
那再从渠道的维度的话，其实还是建议大家去积极关注第三方业务。重点关注第三方业务，弹性和空间都很大。第三方的话，我们因为关联方相对来说是表现比较稳定，但当然今年前半年表现是比预期更好的那第三方的话我们觉得可能从中长期的角度，是公司未来的一个增长的驱动，包括弹性也会更大。其中的话建议大家去优先关注两个方向。第一个是B端业务，第二个是海外市场，分别有两一页的PPT。

发言人1   25:35
首先的话是弊端的业务，我们觉得长期的维度弊端的这个第三方B端的收入是有望超越关联方的。弊端的话可以分成大B和小B大订单是偏定制，小B的话一般是B标品覆盖为主。包括大地的企业是有一些像餐饮的企业，或者是聘的工厂都有。比如说像你现在在南昌瓷拍二企业的等等，都是一些大类的客户。包括像白象等等火锅底料的工厂，预制菜工厂，还有生鲜零食工厂，也是属于一些大V的系列。我们尽量的去看的话，2025年第三方弊端的是收入有30个亿，同比增长73%。

发言人1   26:15
展望26年的话，我们觉得有两方面的支撑。首先大弊端的话，现有的客户大概是两百多个。公司重心是从原先的可能重视数量的拖进到现在存量订单的一个合作深化。包括提供一些复杂工艺，防御更高的一些增量类的产品等等，来提升整体的产品结构和利润率，是来自于大B端的。第二方面来自于小B端的话，因为这个团队小B团队它是2025年成立的，基数比较小，所以我们觉得2026年业务增速就会更快一些。综合以上两方面的话，展望2026年，我们觉得第三方B端的收入是能够达到35% 10左右的一个水平的。长期来看的话，我们就刚才也汇报到了，我们觉得是收入端有望超过关联方。

发言人1   26:59
第二个维度是海外，我们之所以这个第三方海外可能会成为一个新的增长极，是源于公司已经在泰国和马来西亚设厂了。包括去年也完成了国外的销售认证，储备销售人员和研发人员。2026年的目标是预计从四十多个国家增长到了60到70个国家。市场也是从东亚在扩展到中东欧、美和日韩。我们这里分成了三三大市场。第一个是偏成熟区域的，像新买泰和美国。第二方面是新兴主流的渠道区域，比如说像日韩，目标是进入便利店等等一些年轻化的渠道去提高产品的数量。第三方面的话是一些新兴的区域，包括像南美洲、非洲、中东等等。主要还是以前期的小规模的贸易尝试为主。

发言人1   27:48
综合以上的话，第三方的业务去年是实现了收入四个亿，同比增长45%。我们觉得今年这块第三方海外业务还是能够维持一个30%，或者乐观一点30%以上的这样一个水平。包括随着这个规模效应慢慢起来了之后，盈利水平也会迎来一个同步的提升。展望五年维度的话，公司也是希望这个海外市场做到100多个国家销售额突破10个亿。

发言人1   28:15
以上的话我们再回顾一下，我们是第一个环节。先和大家汇报一下公司激励政策以及现行的激励政策和组织架构。整体来讲是比较稳定，而且考核比较科学，比较成熟，所以是能够支撑公司未来的一个经营增长的。再从产品的角度，目前就经历很多年，从2018年产品项目是开始的这个know how的积累。目前的产品主导权还是下放渠道，自上而下自上而自下而上的模式都有，铸造权还是在渠道。我们觉得未来可能对于一些老品的优化提升，包括一些区域性地方性的新品的重视程度可能都会日益的加强。

发言人1   28:55
再从渠道的角度，刚刚我们是汇报了像第三方业务当中的弊端。业务我们觉得今年增速有望达到3 50左右的水平，以及海外业务我们觉得30%以上的水平。包括这两块业务从中长期维度去看的空间也都还比较大。综合以上所有汇报到的情况，我们目前给的26到27年的收入，26年收入增速是在13%左右，27年是在11%规模。净利润的话今年也是在13%左右的同比增长水平，明年的话是在11%到12%之间。

发言人1   29:28
刚刚我们给大家汇报到这个PE的估值体系。今日公司是一个比较成熟的蜂巢龙头，包括今年以来也有这个业绩修复的逻辑，而且高现金回报，所以我们觉得近五年的平均大概是在20到23倍左右的PE我们就取一个偏下远一点的位置，我们就按18到20倍去给今年算下来的空间也有26%左右，明年的话也是40%多，所以我们觉得也是建议大家去积极的做关注。以上的话就是今天颐海国际的这个深度报告汇报的内容当中，有一些产品的销售额，包括某一些渠道的销售额，一些细节的数据。我们因为时间受限就不在公开会议当中做汇报。如果大家有什么需要进一步沟通的话，欢迎随时联系我们团队做进一步的沟通和交流。以上就是今天的所有内容，也祝大家周末愉快，谢谢。
