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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加银河时影之声第九期中秋国庆跟踪G26Q4投资策略，动销平稳筑底，关注乳制品与参公。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次会议仅面向银河证券专业投资者客户，未经银河证券和演讲嘉宾事先书面许可，不得以任何形式将会议内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等，也可证券对违反上述要求的行为主体保留追究其法律责任的权利。好的，各位投资者下午好，我是一个证券的视频网的分析设计光毅，今天下午跟大家汇报一下中秋国庆的一个资金的情况，以及目前我们怎么看四季度的一个投资策略。可能也是分两个部分来讲。

发言人1   00:41
首先是从中州国际那个情况来看，因为今年从整个消费的趋势来看，就是Q一是比较好的。然后Q2明显有一个最后放缓的这么一个情况。但是我们觉得从Q3来看的话，已经是有一些年内来看，有些筑底的一个信号了。包括7 8月份我们跟踪到的一些终端的动销数据，包括结合今年中秋国庆来看的话，都会有有这么一个趋势。就是说可能目前来看是一个呈现年内动销助理的这么一个情况。那么具体来看，今年这个中秋国庆整体是一个比较平稳的状态。可能没有特别明显的亮点，但是我们觉得至少没有比Q2进1步去变得更弱了。所以说就验证我们之前一个观点，我觉得是一个筑底的一个过程。

发言人1   01:18
具体来看的话，可能就是一个是从餐饮零售方面，今年这是中秋节，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。这个期间根据商务部监测的一些重点零售跟餐饮企业日均销售额同比同比来看的话，就是有一个六个多点的一个增长。然后这个数据其实是要好于25年中秋国庆的一个水平的，然后也好于今年这个春节的水平的。

发言人1   01:44
然后今年国庆期间就是商务部监测的一些78个重点商圈来看的话，营业额同比也是增长了增长大概五个点。然后这个五个点水平其实也是比今年的五一跟端午要好的。所以说从这个呃呃零售跟餐饮的一些重点重点监测数据来看的话，是有一个就中国现在看是一个筑底改善这么一个信号的。

发言人1   02:02
然后从这个另一个就是从第二从这个出行方面来看的话，今年中秋节是中秋，全社会的跨区域人流量大概是六六十多亿。从叫这个24年的中秋是增长了两个点，然后国庆节期间是同比人流量是增长了应该是一个点左右。所以今年呈现的一个趋势就是说可能人流量增长经济是比较弱的。但是这个背后的一个核心因素还是跟高油价导致一些票价比较贵，进油价比较贵，同时也抑制了一些自驾游的出行。所以说今年的中国国家来看的话，现在出行会相对弱一点。

发言人1   02:32
然后再从一些价格指数来看的话，我们会看到从这个白酒均价来看，主要是看这个飞天茅台，就是中秋期间，这个价格基本上是在1730到1750这个区间去波动的。然后这个基本就是跟节前是处节前20天是处于差不多的水平。就是说目前这个即使是国庆节期间，这个价格差不多是1730。这反映了一个什么情况呢？就是说今年因为一般这个买买酒，其实都是节前买，节后节后有消费。但是目前今年的情况来看，即使是节庆期间节后其实价格还是会比较平稳的。就是反映了目前这块。至少说是高端白酒这块是有一个增长的，这是这个中秋国庆的一个情况。

发言人1   03:14
所以总结来看的话，就是我们这个核心观点就是目前中秋国庆的需求，我们觉得是比较平稳的。虽然说没有特别大的亮点，但是至少也没有比Q2去更差了。所以说反映了一个就是我们觉得Q3来看的话，整个消费需求是呈现一个年内筑底的这么一个趋势。可能到Q4的话，我们觉得会有一些像如果说是在一些政策刺激的作用下的话，可能会有一个环比的修复。

发言人1   03:34
然后具体到这个Q4的投资策略来看的话，我们我们当前是重点推荐两个板块。一个是餐饮供应链，然后一个是乳制品。首先是餐饮供应链的话，就是我们的推荐的一个核心逻辑的话就是对需求端我觉得会目前呈现一个动销筑底，然后周四有可能去环比改善的这么一个趋势。

发言人1   03:54
核心的原因就是需求为什么会做这样判断呢？其实刚才也提到了，因为今年整个跟餐饮相关的这些需求，它都是Q1比较好啊，Q2比较弱。然后7 8月份，包括中秋国庆来看的话，是有一个助理的一个情况。然后Q4的话在我们觉得在一个政策刺激下，内需可能会有一个修复。那么餐饮是跟这种内需相关性比较高的，所以说可能也会有一个环比的改善。然后再加上尤其是一些尤尤尤，尤其是一些餐饮，他可能消费旺季是集中在四季度的。就是什么春节，包括这个元旦这些季度可能也会有一个对需求有一个提振的作用。

发言人1   04:25
然后这整个板块的判断，然后呃具体到这个呃还有一个就是从还有一个第二个维度的话，从这个估值的维度来看的话，就目前整个餐饮工业，你包括预加工食品，包括这个呃调味品，目前整体的估值还是处于一个历史的底部，基本上近十年的一个历史底部，而且很多个股它的这个股息率现在已经非常有吸引力了。我们可以看到像什么安全的A股现在可能股息率差不多四个点，然后港股差不多是五点。而且当前的这个市盈率也很低，A股差不多是，15倍以上，然后港股的话甚至是只有，十倍出头。像什么三全也是有五个点的股息，然后海天也是差不多四点的股息。遗憾国际是四个点的股息，天威也是四个点的股息，保利是三个点的股息。所以整体来看，参与的很多个股的股息率目前也是比较高的。

发言人1   05:06
然后到个股层面的话，我们建议目前关注有有比较好供给端出新逻辑的一些一些公司。目前来看，我们觉得就是一个是互动板块。整体来看的供给端在过去几年的这个价格战中，是很多企业是有些出镜了。目前大家就是比较默契的，不愿意再进一步去杀价格，所以说大家比较墨迹，去做一些收减促销费，或者说直接或间接提价的这么一个动作。那相关个股就是我们重点推荐这个安检。

发言人1   05:31
然后再一个的话就是另外一个竞争格局趋缓的一个方向，就是这个火锅底料。火锅底料包括部分四条，也是属于可能过去几年这个价格下跌比较多，然后有些出清的这个细分方向。重点购物的话就是这个颐海跟天位。然后再有我们也建议关注有从大B端向C端商超定制化拓展的，有可能带来比较好成长性的这个个股。主要是这个保利食品，就是参与。然后第二个我们重点推荐的板块是乳制品。

发言人1   05:58
核心逻辑就是说我们比较看好原上游原奶价格上行带来的整个产业链的一个盈利能力的一个改善。然后首先就是从目前这个上游的情况来看，就是以这个合同改价为为参考指标的话，今年7月份以来合同改价首先是首次是实现了近五年的一个增速的同比转正。然后8 9月份目前来看都是延续了一个环比跟同比都是一个上涨的一个趋势。我们觉得这个上涨的背后，其实就是反映了目前行业供给端是有比较明显出新的。主要是上游的一些牧场、奶牛之前进行了一些淘汰，所以说这个供给的初心是支撑了一个奶牛的上涨，再叠加一个可能现在的一些新的细分品类的增长，包括深加工这些方向，它可以带来额外的一些用奶量的一个增加，生产能力的上涨。那么短期来看，就九月份上涨会比较多，主要是因为这个中秋国庆备货的一个因素。

发言人1   06:45
中秋国庆之后，我们觉得奶价还是会有一个平稳的上涨，这可能跟过去两三年不太一样。过去两三年是奶价下行周期，节前涨节后跌，但是我们觉得目前来看的话，节后不太会跌了，可能是一个平稳甚至是继续上涨的一个情况。核心就是在于是我刚刚讲的一个是一个是这个奶牛的出行，然后一个是目前深加工。

发言人1   07:03
他他即使是在这个结清日之外，他也有很多需求。所以说这个可能10到比如说10到12月份，这个深加工这块的一个增长，也会继续去支撑这个用奶量的一个增长。所以这个就是支撑能量保在节后保持一个继续上涨趋势的一些核心因素。

发言人1   07:16
然后从下游情况来看的话，目前乳制品终端动销，我们觉得Q3来看的话，也是呈现了一个比比Q2要改善的一个态势。首先说中秋国庆，中秋国庆九月份就同比有一个比较好的表现，但可能因为是这个初期的因素，那么即使剔除掉这个错期因素，我们按两年的这个KK去计算的话，就是QQ3跟9月份乳制品的终端的动销还是会比Q2要有些改善的，所以说是一个比较好的一个信号。所以整体上个股的话，我们建议就是关关注两个维度。第一个就是上游上上游端的话，我们这边就是推荐这个养殖龙头悠然以及这个我们建议关注一下这个龙2，就是呃在单线可能整合之后，会变成最大的一个养殖规模企业，就是新农牧业。然后下游的话，我们就是呃这一关注一个是推荐一个是A股的龙头，然后再去建议关注港股的蒙牛，然后A股这边的话，三元跟新乳业这种区域性的周期，我们觉得在这轮这个奶价上涨的背景下，也会有一个盈利修复。同时它可能它作为区域如期也会有比较大的收入端的一个弹性以上就是我们目前对中秋国庆的一个跟踪，包括对Q4重点推荐板块的一个大概的情况的一个分享会后也欢迎各位投资者积极与我们团队联系，交流更多的板块，包括公司的相关情况。

发言人1   08:25
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。
