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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加国联民生食饮。早间20分妙可蓝多BC双轮驱动打开成长空间。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明。

发言人1   00:14
根据证券期货投资者适当性管理办法，本次电话会议仅服务于国联民生证券研究所白名单客户。本次会议在任何情形下都不构成对会议参加者的投资建议，相关人员应自主作出投资决策，并自行承担投资风险。国联、民生证券不对任何人因使用会议内容而引致的任何损失承担任何责任。未经国联、民生证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式复制、刊载、转载、转发、引用本次会议内容，否则，由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担，本公司保留追究其法律责任的权利。

发言人1   00:55
好的，线上的各位投资人大家好，我是国联民生食品研究员分析。我们今天这期早间20分，主要是由我给各位汇报一下，我们近期外发的这篇妙可的报告。其实我们组今年对于大众品的推荐主要是围绕两条线，一条是底部价值，然后一条是周期成长。妙可也是我们觉得在周期成长这个方向里面，比较值得重点关注的一个标的。我们在这个周期成长这个方向进行筛选的时候，就主要是有这样的几个条件。首先本身就是行业要有比较高的一个增速，比较高的景气度，其次就是公司在这个行业当中还是有市占率提升的这个逻辑的，第三点就是说公司的一个净利率后续还能够稳步的去提升。我们觉得妙可也是比较符合我们整个周期成长的一个推荐的一个方向。所以在今天给各位领导做一个简单的汇报。

发言人1   01:52
我今天的这个汇报主要还是分成三块。首先第一块就是先来看一下奶酪行业的一个情况。根据欧睿的数据我们可以看到，其实中国奶酪的行业大概是在17年左右的这个规模，零售端的一个规模是突破了50亿元。其实我们国家奶酪行业早期的一个培育，其实还是像有像百吉福这样的一个外资品牌去做的。我们看到从18年之后，整个行业的一个增长大概是来到了百分之二三十的一个区间。其实这个过程当中主要还是有像妙可蓝多这样的国内厂商，通过这种羞耻属性的奶酪棒来打开了这种国内奶酪的一个新的消费场景。我们可以看到整个行业大概是在18到20年的这个复合增速度还能维持在30%左右。妙可其实早期也是通过这个奶酪棒打开了这个新的消费场景。

发言人1   02:48
公司其实早期的这种发展的模式是通过高举高的大单品模式来去快速打开渠道的。从数据上我们可以看到，其实公司早期的销售人员，包括终端零售的数量都是在快速增长。其实营销端主要是通过比如说像T美，以及这种汪汪队的IP这种方式来去打开的。其实公司早期的销售费用率也是比较高高的，都是在25%左右的一个水平。那我们是觉得公司能够通过这种方式来去打开市场。其实主要还是因为20年之前的这个市场更加偏向于一个渠道为王的这种模式，其实通过这种抢占渠道进行铺货，包括高营销费用的这种方式，还是比较容易去成功打造一个大单品的。我们从公司的这个渠道上也能够看到，其实早期公司主要是先抢占这种偏三四线的这种，KA超市以及便利店的这种渠道，跟当时的这种头部的外资的这种渠道形成一个差异化的竞争。公司通过这个打开市场之后，大概是从18年左右，开始陆续的去布局全国化的这样的一个，渠道的网络。现在我们可以看到，其实公司整个全国的这个区域上的收入布局相对还是比较均衡的。

发言人1   04:08
后续我们可以看到就是从2122年开始，整个行业的增速有所下移，我们是觉得其中背后的原因主要有这么几点。首先就是可能奶酪棒这一个产品生命周期已经发展到一个相对比较成熟的阶段了。以及它作为一个休闲属性，而且是针对儿童的这种休食的产品，其实相对于可能偏餐桌之类的这这些奶酪的产品相比的话，整个刚需属性是偏弱的。然后以及从需求端来看的话，从20年开始，我们国家的新生儿的出生的数量有所下降，所以其实整个需求端的人群是有一定的收窄的。供给端来看的话，妙可这几年的一个快速的发展，其实也吸引了非常多的这种新兴的奶酪棒的品牌进入到这个赛道。所以可以看到大概19到20年，整个行业的这种低价内卷的竞争还是比较的激烈的。所以我们看到从这个行业的数据上来看的话，大概是22年整个行业的同比增速就回落到了一个小个位数，然后从23到25年，整个行业的负责请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130高速。大概就是只有百分之-4.5的一个水平。

发言人1   05:27
那么从渠道上来看的话，其实在这个阶段也是有比较多的一个变化。因为像刚刚谈到的这种通过铺货加营销的这种大单品模式，妙可其实早期是跑通了这种传统渠道的一个铺货的。但是伴随可能消费人群的收窄，以及整个产品品类进入到成熟期间，整个通过传统渠道再去放量相对还是比较困难的，包括从以后开始，其实整个渠道有比较多的变化，像新兴的这种生鲜渠道，包括折扣渠道。那那如果公司在这个过程当中没有把握到这种新兴渠道的增量，那么其实可能靠传统的这个基础的大盘，还是难以维持后续整个业务的一个增长。所以我们觉得这也是为什么妙可可能在前期并没有成功的培育出这个第二增长曲线，以及可能渠道上并没有把握住一些新兴的这个渠道的一个增长。

发言人1   06:22
公司也是在大概22年左右，整个业绩上也出现了一定的下滑。我们从这个竞争格局的这个角度来看的话，其实可以看到整个妙可的这个呃市占率相对来说还是比较稳定的，而且是一个逆势提升的一个过程。我们是觉得这个背后的原因主要有这么几点。首先就是说虽然整个的奶酪棒的需求端有收窄，然后加上整个产品相对比较成熟，但是从大概21年左右，我们国家的进口的干酪的价格是在上涨的同时加上需求量的缩窄。其实当时国内有比较多的厂商就退出了这一个行业的竞争。

发言人1   07:05
那么妙可虽然说可能自己的业务有业绩也有一些下滑，但是也是依靠前期的对于产品的渠道，以品牌的一个积累。在这个过程当中，其实还是有抢占到一些友商的份额的。根据最新的数据我们可以看到，大概在25年左右，妙可的这个市占率维持行业第一，然后大概来到了接近34%的一个水平。我们往后再去看整个奶酪行业的话，如果单单在依靠奶酪棒这一个产品，其实已经支撑不起整个奶酪行业的一个增长了。所以其实在这个过程当中，这个行业的参与者就开始面临到要进行一个品类多元化的这样的一个阶段。包括经历过这一波的友商的推出之后，其实存活下来的玩家还是以这种传统的龙头为主，比如说像妙可，然后以及像伊利、蒙牛，以及像传统的外资，比如说像百吉福喜安佳这样的这个品牌。

发言人1   08:08
从产品的角度来看的话，虽然说可能奶酪棒这一个产品已经相对比较成熟了。但是我们是觉得从需求端来讲，我们还是有比较大的一个扩容空间的。我们如果从BC两端去看的话，首先B端也是近几年，包括以后会是一个快速的增长的一个方向。其实主要还是因为我们这两年的这个奶茶、烘焙以及一些西块的这种场景的下游场景的一个快速拓展，也是带动了上游奶酪需求的一个量的快速的增长。根据恒天然最新的一个财报，我们其实也预计说后续中国低端的奶酪行业的增速还是会维持20%以上的一个增长。妙可作为奶酪行业的一个主要的玩家，在24年完成了对蒙牛奶酪业务的一个收购。其实整B端这边的一个业务的配置也是相对比较完善了。

发言人1   09:05
其实妙可B端这块主要是生产像国内的，是完全国产的这种原始的干酪，像马苏里拉这样的产品。它的这个B端的奶酪产品，其实之前也稳定的供给给像百盛，包括麦当劳这样的客户，主要的产品就是这种常温的芝士片。并进来的蒙牛这块，最主要是爱氏晨曦这个品牌在做，它主要的产品就是像稀奶油黄油这样的产品。所以其实跟蒙牛完成了合并之后，公司也是形成在B端这块的一个两油一烙的这样的一个产品的组合。过去只可能只是单独给这个客户供这个偏奶酪的一些产品，现在也是可以给客户提供一个相对比较完整的一个产品矩阵，可以去做到这种一站化的一个服务。我们也是觉得妙可，在B端这后续，跟蒙牛合并之后，其实整个的竞争能力，包括公司内部管理也更加的完善了。所以，伴随这种可能B端的一个行业的快速增长，公司自身也能够在里面抢占更多的一个份额。

发言人1   10:16
从C端的一个角度来看的话，其实过去之前的这种奶酪棒的产品，主要还是供给给这种像儿童这样的人群。其实包括成人以及老年，这种消费群体还是有比较大的一个渗透空间的。从消费场景来看的话，不只是这种羞耻的场景。像这个餐桌场景，其实也是有比较多的一个渗透空间的。过去其实由于我们国内的居民的饮食习惯习惯的改变，可能还是一个长期偏慢的一个变量。但是我们觉得伴随像现在这种B端的一些这种场景的快速的扩展，其实也有望带动C端的一个餐桌场景的一个渗透率。所以其实无论是人群这边，可能像成人以及老年人群去渗透，那么C端的这个餐桌场景也是有比较多的渗透空间的。如果从整体的这个量上来看的话，就是目像我们国家的这个奶酪的人均消费量大概只有日本的10分之1，而且远低于全球的平均水平。所以其实未来还是有比较多的需求端的一个提升空间的。

发言人1   11:27
从供给端的这个角度来看的话，就是过去我们国内的这个奶酪，其实主要还是提供这种再制干酪以及干酪制品为主。那这两类产品是多还是依赖从海外进口这种干酪的产品的原料。过去其实我们主要依赖海外进口的原因有这么几点。首先第一点就是可能国内整个的乳制品价格是偏高的，然后加上整个的这种品深加工的工艺相对来说还是相对比较落后。所以可能国内的这种干酪的产品的价格，跟进口产品相比是没有优势的。但是目前来看，因为经历了这一波原奶周期，整个奶价的一个下降，那么过去几年整个奶价都已经跌到三块钱每公斤以下的一个水平。那么现在合同的奶价大概是回升到了3块0006元左右的一个水平。目前如果跟进口干酪再去做对比的话，如果国内去做深加工的替代，其实可能成本上已经能够做到一个平价甚至折价的一个水平，那这样的一个原料端的成本优势，基本上在过去这个时间段是并不具备的。

发言人1   12:40
另外一个角度来说的话，也是我们国家近年来一直推出这种针对国内的乳制品深加工的政策，包括对于欧盟的乳制品反补贴的一个调查。我们觉得在这种成本优势，包括这个政策的扶持下，后续整个国产替代的进程都是有望加速的。妙可在B端这块的话，其实产能的布局，包括扩张，其实也是发力的比较早的。特别是在B端的这个原始干酪这块，如果用这个国产去替代的话，我们觉得还是能够快速的去实现一个替代的。这部分的增量或者是说今年后续都会陆续有有一定的利润弹性的一个释放。第二部分就是我们聚焦到妙可的话，像它的整个B端奶酪赛道的一个高景气，以及C端的可能人群以及场景的拓展。我们预计妙可的话BC两端后续都会实现一个比较高速的一个增长。

发言人1   13:41
我们先来看一下这个B端这块，像前面刚刚有谈到，其实妙可之前在B端这块就有了一定的布局，而且打下了一个比较好的基础。我们在今年的上半年也看到公司整个B端业务也进入到了一个放量的一个阶段，B端这主要是因为之前这个疫情之后，其实国内很多的这些餐饮品牌，有了这样的一个保障产品稳定供应的需求，开始去寻找国内的一个供应国内的一个供应商。妙其实也是在这样的一个时点开始切入到了B端的一个赛道，在这个阶段当中，也是稳定的合作了两大西块的龙头，目前从妙可的这个供应商名单来看看的话，不只是像西块，包括像，其他的茶饮，以及其他的一些可能像汉堡王、达美乐的这样的B端的客户，都是已经实现了一个稳定的合作。也是我们在今年上半年看到B端迎来了一个快速放量的一个阶段。后续我们觉得B端这块因为已经进入到供应商名单了，然后其实如果这块能够确定下来的话，后续的这个合作还是相对比较稳定的。

发言人1   14:58
蒙牛的话跟这个妙可完成合并之后，其实刚才有谈到就是说在整个的这个产品的布局上，现在已经实现了一个全品类的一个范围的覆盖，包括像传统的客户资源这块也能够实现一个赋能。我们也是觉得能够支撑王妙可弊端当下实现一个快速的一个增长。妙可这一块的主要业务就是C端。其实C端现在公司也是进入了一个新的发展阶段，也是扭转了前两年的一个下行的一个趋势。包括公司C端在今年的二季度也是有了一个比较超预期的表现。我们是觉得背后的原因其实主要是因为公司当前的这个产品从过去的这种奶酪棒的一个单一大单品，现在转向成了一个全场景的一个产品的矩阵。因为其实从二季度的这个数据来看的话，整个C端的产品，它并不是说单一的一个产品的爆料。

发言人1   15:53
其实很多的新品都是有比较好的一个增长的，渠道端这块，其实奶酪棒的传统渠道这边是一个企稳的状态。新兴渠道，特别是这个零食量贩的增速也是比较快的。所以其实奶酪棒包括C端的很多产品，目前是一个全渠道铺货的一个状态。我们去如果去对比其他友商的一个情况的话，那么妙可整个的一个铺货的范围的广度，以及整个在渠道上的品牌心智相对的优势都还是比较突出的。

发言人1   16:25
公司过去其实对于这个零食量贩渠道，并没有投入太多的一个心力。目前蒙牛这个主力为主之后，能不能怀总上来之后，其实也是主动的去拜访了，像头部的这些量化的一个渠道，目前来看对于这个渠道增量这块，其实除了，头部的临时量贩渠道以外，其实公司也有在积极的去推进一些可能偏中部的这些临时量贩的一个渠道。后续也会在新渠道这边有了一个增量。

发言人1   16:56
其实奶酪棒这边我们看到一个比较接这一点，就是说现在是一个企稳的一个状态，包括公司前期在可能渠道广度这边积累的一个优势。我们是觉得奶酪棒后续保持一个稳定自然增长状态，其实并不需要投入太多的一个费用，那么公司的这个资源就可以更多的向新品这个方面去倾斜，其实公司之前也一直有在积极的去探索这个第二增长曲线。目前我们看下来，24年推出的这个奶酪小粒，包括25年推出的这个奶奶酪的这个小三角，都是相对来说比较成功的单品。这两个单品主要还是围绕成人的这个群体去进行的一个拓展。

发言人1   17:42
对于儿童的这个群体来说的话，除了奶酪棒，公司也补充了两款液体的产品。这个液体产品其实就能够有效的平滑掉固体奶酪的这个旺季的消费淡季的一个情况从这个公司目前对于奶酪消人群的一个定位的话，我们觉得一个是儿童的人群的基本盘，除了奶酪棒之外，后续还会有比如说像液体产品以及一些这种高钙高蛋白的这种产品的补给。第二个人群就是像刚刚谈到这种奶酪小粒，包括奶酪小三角，来针对这种成熟，年轻的白领，做这种健康的这种休闲产品。第三类人群就是会触达，包括像运动以及高消耗的这样的一个人群。我们是觉得这两块就是一个是运动以及高消耗人群的高蛋白补给，包括可能第四类未来还会去针对研发群体去推出一些功能性的这种产品。今年下半年来看的话，应该陆陆续续还会有一些新的SKU的推出。所以其实我们觉得C端这块后续的增长了，从过去的可能单一的这种产品的品类，然后现在发展成一个可能像偏向于全民奶酪，以及多个产品矩阵的这样一个方式来去做。这是针对C端的可能偏零售的角度，另外一个方向就是这个家庭餐桌，因为近这两年的一个B端的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   19:19
它的增长我们是觉得有望带动C端的餐桌的一个消费的渗透，C端的场景也主要是像这种奶酪片，马苏里拉的这样的一个产品。主要的围绕的场景，比如说进入到家家庭早餐以及烘焙的场景。所以其实C端这块后续还是有比较多的一个看点的。

发言人1   19:41
第三部分就是我们对于公司的一个盈预测和投资建议。如果从收入端来看的话，我们觉得后续的这个B端和C端都还是能够维持一个双位数以上这样的一个增长。这个公司今年也是有今年和明也是有这个股权激励的一个指引，利润端来看的话，我们觉得一个是这个B端的无论是国产替代，还是整个的对于下游客户的一个持续的拓展。整个B端的一个持续的放量，还是有望带动B端毛利率的持续的去提升的。这个利润端来看的话，因为公司目前的整个内部管理已经进入了一个比较，就是跟蒙牛整合之后，内部也是有了比较明显的一个改善。后续我们觉得整个的内部的一个精细化管理，包括供应链的整合，费率这块是会持续的去提升的。

发言人1   20:38
我们预计大概这个收入端26年是做到66个亿以上。然后对应的26年的这个规模净利润大概是3.5个亿，然后27年的收入差不多是86个亿，然后，对应的这个利润大概是4.9个亿左右。有啊，当前的，这个利润对应的估值是不到30倍。妙可他过去也是是一个这种高成长，然后高估值这样的一个标的。目前我们看它的一个估值回落到30倍以内，后续的整个的成长空间就能有所体现。

发言人1   21:11
我们觉得当下妙可它也是进入到了一个新的发展阶段，后续它的估值肯定是要跟它当前的一个阶段去做一个新的匹配，可能会后续迎来一个新的阿尔法的一个定价时期。以上就是我们这边对于妙可的一个简单的汇报，然后各位领导后续如果有任何需求，都可以再随时与我们联系，以上谢谢。感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。
