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发言人1   00:00
位尊敬的领导，投资者朋友们，大家晚上好啊。我是开源食品的分析师陈中山。今天的话我们主要给大家分享一下这个进展食品的一个经营的情况，以及投资的一个策略。

发言人1   00:19
首先的话，公司是之前上周发了半年报，26年的半年报。我们去看他的这个收入的增速，就是能够达成20的股权激励的一个目标，其实是非常难得的一件事情，尤其是在整个二季度板块的，增长都比较，乏力的一个情况下。公司做了很多的一个事情，让收入这边，能实现一个非常不错的亮眼的增长。那这里面的话，我们从收入的这个角度去分析，公司做对了，非常正确的一些事情。

发言人1   01:06
这里面首先几个点，首先是这个产品和产品的这种跟临时渠道的一个深度的一个合作。公司在上半年在临时量贩拓展了定量装的一个产品。尤其是定量装的这个小鱼，它其实已经从25年的下半年四季度它就开始放量了。26年的上半年保持了一个非常快的一个这种增速。这一块的话他们这个盒装的定量装小于主要是供给这个临时很忙这个渠道的临时量贩这个渠道临时很忙。现在的门店已经签约了已经3万家。我们知道零食量贩今年大概能开个8万家这个门店，就是非常快的一个这种门店的增速。到年底公司应该是能够开到3万多家这样的一个水平，是非常亮眼的一个这种增速。

发言人1   02:08
也给去进展的产品贡献了非常大的一个增长，这是一块，而且这个公司还会有一些展望后续，公司后续还会和万城系的量贩的门店做一些定制化的这些产品的一个拓展。其实现在已有合作，我们后面会讲。这里面的话量贩的这个产品的开发是一个，另外是这个品类的一个拓展和影像拓展。这个公司其实在26年的话，这个嗪类的，尤其是这个鸭胸肉的肉干产品是增长其实非常快。这个产品之前就有做一个开发。这一块的话鸭胸肉的话在这个零食量贩也作为了一个这种补充的产品，去做一个这种放量，这是一块。

发言人1   03:08
另外还有就是这个豆制品，豆制品的话在26年的上半年，在万城市首发的这个公司的这个爆嫩的豆干，而且是这个比较薄的这种产品动向非常的亮眼。那这一块的话，豆制品的话在26年其实二季度也有新的这种豆制品的基地去投产。那这个月销是爬坡非常迅速的。豆制品的话26年这个月销从年初的百万级别，人家直接爬坡到8月份7 8月份的接近千万级别。这是非常迅速的一个这种增长。我们去看后续公司的成长，就是量化渠道，还有可以拓展的品类和货架的一个这种空间，包括量化自身也在开店，这个公司的SKU的横向的拓展，其实会把这些门店的单店产出去做一个进一步的一个这种提升，这是比较大的一个贡献。

发言人1   04:16
然后下一个点的话，其实是公司的电商这一块。公司的这个比较就是不怎么赚钱的这些内容的像抖音这种内容电商是在做一个收缩的一个动作的。但公司的一些传统的货架电商，像淘宝，像天猫，那是在做一个恢复的一个增长的那从这个角度上来看，其实公司的线上的这个渠道是增长是相对比较稳健的。另外的话线下的一些这种综合渠道，这个势能是有小幅的一个下行。传统的这种一些夫妻的小店这个势能，其实这种偏偏00散的流通是在慢慢减弱的那公司在线下的这些商超，现在布局的重点是一些头部的商超的指引去做一个这种深化。

发言人1   05:19
这里面的话，我们觉得公司，各个渠道的一些这种动作，给公司带来比较好的一个，尤其上半年20以上的增长是非常难得的。然后我们去看公司上半年的费用的投入，也相对来说比较克制，也没有做一些比如说代言一些这样的这种包括电就抖音投流这些动作，其实都没有没有特别的投入这些费用。下半年26年下半年的话，我们觉得公司请了王俊凯做一个这种代言。这一块的话也是符合公司的一个费用投入的一个这种规划的那结合上半年的这个新品，做了一个很好的一个基础，打下了一个非常好的基础。那在下半年的话，我们觉得这个代言的一个动作，会让这个公司的在上半年的新品基础上做一个更好的一个爆发式的一个这种增长。

发言人1   06:27
这是我们对这个进展的上半年的收入比较好的一个总结这是一块，然后我们去细看这个渠道的一些详细的一个情况，我可能投资者会有几个关注点。首先是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安202101300食量贩。这个呃很忙，对进展要求大选一的一个排查。这一块的话，实际上这个公司觉得是不用担心的。像这个9.9块的盒装定量的定制的sku只有这个定制sku是不会去做其他的这种供应的。但这里面的话，其实公司会有一些差异化的产品去做一个匹配。

发言人1   07:25
像这个公司的经典的散装的小鱼产品，实际上一直是在所有的临时量贩门店都有售卖的。以及我们能看到这个公司的定制，就是新的像泡面豆干，然后这个呃肉干这个产品。这些表现在包括在万城去做一个首发动作，其实也是非常的一个不错的一个合作。而且增因为基数比较低，增速也非常的亮眼。这个公司在小于这个品类的一个这种沉淀，就在零食量贩他要去找一些这种替代品，它其实难度是非常大的。消费者对进在这个品类的这个品牌的认可度也是比较高。这个渠道商他也希望去做一个稳定而且有竞争力的一个这样的产品。所以公司其实上是会积极推动跟所有的零切换渠道去做一个这种深度的一个定制的这种规划合作的那并不会局限于这个单一渠道，这是一块。

发言人1   08:35
另外还有一个市场可能会比较关注的公司，就是与一些高端的会员店的一些这样的合作。那这一块的话其实公司的合作时间是比较长，但是这个过程其实是有一些些波折的。我们知道外部会有一些比如说这个新闻事件的一些这种影响，那可能是会舆论的影响，让公司的上架这个节奏有些打乱。包括后续后面的对接的产能布局，其实也有一些变量化。今年上半年的话，公司持续的在和山姆去做一些这样的这种对接。包括山姆自己本身采购的人员也有一些变化。因为这里面的话，这个公司的品类，尤其是公司的核心能力的产品是这个小鱼产品。这些新的工艺的打造，包括和山姆的一个合作，应该是有在逐步的去做一个深深度的一个打磨的那后续如果我们觉得是推进的这个预期应该是存在的那后续这个上市了，我们觉得可能会对公司的一个股价可能会形成一个比较好的一个催化。

发言人1   09:59
这是潜有潜力的会员店的一个这样的，渠道的，一个情况。然后，还有刚刚就是说了这个公司在线上去做了一些这样子的调整，其实公司目前线上是更侧重货架电商和一些这种像一些技术零售的一个这样的动作的。目前整体的这个线上电商渠道，公司一直是保持一个大概十二这样的一个这种占比。其实公司会做一个这种动态的一个这种平衡。那内容电商相对来说流量会比较贵。这一块公司给他的定位是做一个是流量的曝光，包括承接品牌的活动头流。另外还有就是一些新品的推广测试，像一些公司的一些金钱蛋的虎皮蛋等等一些产品都是在这个内容链上去做一些反馈的那包括去做一些品牌的一个这种建建设。

发言人1   11:00
传统的货架电商会运营的相对的比较稳健。去做一些线上的分销客户的推广，叠加一些这种直营，保持这样的一个比较好的一个快速的一个这种增长，这是一块。另外往后去看的话，这个公司的各个渠道，刚刚说的是公司的各个的一个这种渠道的一个这种情况没有。

发言人1   11:26
还有就是可能各位投资者会比较关注公司的这个产品。产品的话就是有一些几个点，大家比较关注的就是新品的这个爆嫩豆干和肉干这两个产品。因为我们知道整个这两个产品，其实公司开尤其是豆制品，这其实开发的比较久了。而且在市场上这也是相对比较红海的市场，竞争对手比较多。但上半年这两个产品新品在在。市场得到了非常好的反响。

发言人1   12:02
这里面有哪些公司做对了的地方？首先是这个老板其实做豆制品也做了非常的久，像一些豆厚豆干的产品已经很长了，这里面的技术其实是有一个比较大的一个迭代和推进的。目前公司搞的这个爆嫩豆干这个产品，其实它的豆干其实非常的薄。那这里面的话做了很多技术的推进，让这个产品的工艺得到了比较好的一个加强。

发言人1   12:36
这个产品的口感，产品力，也让公司觉得这个奥登多干产品是有这种爆款的潜力是存在的那包括其实去年公司买的做的这个勾线周，叫周新鲜的这个鲜鲜卤豆干，也是给公司做了一个比较好的一个叫前期的一这个品类铺垫。这样的积累了相关的一些这种经验。所以这一次的爆能动干，包括和换乘的深度的首发深度合作，也是效果非常的亮眼，这是一块。另外还有就是这个肉干这个产品，实际上这个鸭胸肉干是一个小众的品类，而且成本其实是更低的，口感和风味其实有点接近这个牛肉干，而毛利率也比较高。目前这个渠道的反馈和动销情况是非常好的，而且也没有什么其他的一个竞争的一个对手。那这一块的话，结合零食量贩渠道的一个放量，已经成为了一个新的一个第二大单品了。这个也就是比较超乎公司的一个这样的预期，而且这个公司后续也会去做一些重点的培育。

发言人1   13:52
其实像豆制品，包括这个若干产品，它的一个原料的加工的可塑性更强。包括投入门槛比较高，小白牌是比较难以模仿的。包括在这个上原材料这一端，它就会更加的稳定，尤其相对于鹌鹑蛋这样的这个产品。所以这一块的话，公司的优势是能够去做一个品类优势的一个保持的。

发言人1   14:19
另外可能投资者比较关心的就是在产品这一在毛利率这一端的一个情况。其实我们看到公司二季度的毛利率是有一些承压的那这里面有主主要有三个方面因素。一个是最核心的小鱼的成本是有明显的一个上涨的。公司这个小鱼成本目前占比超过一半，而且是明就是影响公司二季度毛利率的最主要的一个因素，这是一块。另外还有一个是这个新工厂，我们知道公司投入了使用，那这一块的摊销也有一些影响。另外还有就是跟渠道的结构的变化，这个零食量贩的定量装的这个9.9块的产品毛利是比较低的，拉低了整体毛利率。后续随着这个产品规模的，尤其是新品的销量规模提升。那规模效应提升以后，毛利率其实是会有一个比较好的一个提升的一个空间。

发言人1   15:13
这里面的话我们觉得宏观的展望上来看，其实小鱼这个产品，它其实说到这个捕鱼季，然后气候，然后包括油价的一些，包括汇率的一些这种请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。影响。后续的话，其实公司看7 8月这个成本，你就已经有一些小幅的一个改善了。然后后续到90月9到11月的这个捕捞季的处理的情况，其实小于成本应该是处于一个比较好的一个可控范围的。

发言人1   15:53
就是成本这一段，另外还有就是这个费用的。我们前面有提到，就下半年公司会请王俊凯的一个代言。那这些费用的话可能是一个既定的，根据公司战略的一个这种支出。这个公司这些费用的打法，已经跟以前的这种换包装头踢没这种轰炸传播已经有些不一样了。会去配套公司做一些这种叫综艺节目的赞助。然后包括演唱会的粉丝合作，这个深度曝光等等一些这种这些投入的运营的这种投入，这些是投入是比较有价值的。而且公司的这个费用投放的节奏，也是上半年做费用的收缩，下半年就是做集中的投放。

发言人1   16:44
公司还是也很久没有请这个代言了，上一次还是叫22 2221年22年的时候请的一个代言。这一块的话，其实到现在这个阶段是一个品牌投入和势能释放的一个这样的一个时候。这是一个后续的一个潜在的一个发展的投入的投入投入这个费就是费用的一个投入。

发言人1   17:12
另外还有就是公司投资者可能会比较关心公司的这个股权激励的一个情况。首先这个股权激励今年这个公司的定的目标是以收入端的为一个考核。这里面的话，首先公司的为了达成，不会说为了冲这个收入而去做一些这种像市场压货的一个这种动作。这个目标的设定，其实是根据这个公司的产品团队，然后报预算的一个实际情况，去做一个比较合理的一个设定的。而且在现在这个阶段，其实渠道的结构变化也比较大，包括成本是有一些这种压力。这个行业的一些共性的问题是存在的那这个利润的不确定因素相对比较多。所以在这个阶段其实设置了这个收入考核的指标，这个节奏也是比较对。管理层他还是会去关注利润，包括我们前面这个21年到24年公司的股权激励，其实目标都是顺利达成的，而且是切实落地，是起到了这种激励的一个效果的那目前我们去看股权激励到明年到期以后，我们觉得公司可能会比如说明年年底结束，那后年这个目到期以后会截止。

发言人1   18:32
当时的就是顺利的一个推进的一个程度。当这个渠道的当时到时候的市场的结构去做一个新的合理的规划，也会去着重考虑是把这个利润作为一个参考的一个指标。后续可能也会这期结束以后，也会推出新的股权激励的一个这样的考核目标。然后包括这个公司的这个分红，我们也能看到公司的上市一直以来是维持于比较高的一个这种分红的。就是有一个60%以上。

发言人1   19:12
而且结合公司的具体的经营情况，去做了一个比较好的一个调整。目前来看，26年的话，因为市场外部的一些环境的利润挑战是相对比较大。那这个呃后续的分红，其实公司还是会以这个投资者为第一重视的一个责任人。这个公司的管理层，其实创始人他也是鼓励去做一些这种分红。包括董事长他自己也没有其他的一些产业分心，重心、精力、资源都在尽在这一个平台上。那公司自身就包括董事长自己也是通过这个分红去获取更多的一个收益的。所以这个公司是有这样的一个比较好的意愿，去维持比较高的一个分红的一个这样的政策的那这是近在在这个投资者，包括这个管内部的团队的一些这样的一个情况。最后我觉得可能对于公司来说，未来成长的一张彩票其实是在出海这个业务，公司过去的这个出海业务其实以经销商的一个模式为主布局，它是相对比较分散的那现在是在开发一些大的一些直营的客户，海外尤其是欧美与海南、东南亚都有些重点的客户在陆续做一个突破。2026年其实已经实现了像韩国、泰国这个大型渠道的，像泰国的seven eleven去做一个进驻。

发言人1   20:44
目前公司出海品牌的消费者接受的度，它其实是安全。就是目前推出去海外的，其实主要是以鹌鹑蛋和肉制品为主，小鱼这个倒不是作为一个主力的一个产品，那这些就是推出去的这个产品，它的整体的接受度会弱于一些本地已经存在的一些鼠类、坚果一些这样的产品。节奏相对比较平稳，但是增速其实是快于整个行业的那现在的出海的规模大概在几千万这样的一个水平。这个我们觉得有一个比较好的一个增长的一个潜力，这是他们出海的一张彩票。包括如果在一些核心的主流的，尤其是欧美的主流渠道，如果做一个比较好的上架的话，有可能会对公司的股价有一个比较好的一个这种催化，这是这个进展的一张潜力的彩票。我们觉得公司现在的股价这个估值的一个位置其实也比较的便宜。这个跟整个这个市场临时板块的估值就是在一个15倍左右的这样的一个位置。

发言人1   21:56
其实是非常价投的一个这样的位置。那后续在渠道新品，然后海外市场等等一些这个方面，如果有一些比较好的一个突破的话，我们觉得对股价会有一个比较好的一个催化。这一块就是我整体对进展这个公司的一个汇报。也感谢各位投资者的一个关注，感谢希望各位投资者支持我们开源摄影的一个团队。今天的汇报就到这边，谢谢大家。
