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发言人1   00:00
财通过学视频道分析师吴文德，感谢大家来参加我们时影周旭的这个观点的分享。今天的这个内容的话主要分为几个部分，第一个的话就是我会给各位领导汇报一下，近期我们的一些观点更新。然后第二的话就是我们会去做一些九月份的高频数据，像饮料还有乳制品，给各位做个汇报。然后第三的话就是相关的一些秋糖的，最近的这一两天的调研的反馈，也给各位领导做一个汇报。

发言人1   00:33
首先的话就是说从整个大的方向上面来看的话，我们认为现在整个市场还是进入到了一个相对来说PM避险的这样的一个状态当中。那么在对于整个这个板块来看的话，我们觉得被重点的去关注的就是第一这个被红利的出现的这样的一个标的。特别是如果对于三季报来看的话，能够匹配一个比较好的业绩增长。然后还有一个四五个点以上低的在板块里面我们觉得会是一个非常重要的一个配置的一个方向。第二个方向的话，主要就是考虑这个筹码的一个结构，当然资金的这个再均衡，其实我们已经讲了很长时间了。但是在最近的话，其实从我们的路演和跟客户沟通的一个情况来看的话，我们觉得这种再均衡的需求是在提升的，特别是比如说像最大的资金在做迁移的过程当中，像白酒这种配置性的价值，我们觉得在这个阶段里面也是在一个逐步提升的一个过程当中的话。所以基于这两个方向的话，我们认为一个是啊找红利，另外一个是找低位。在这样的一个市场环境当中的话，是比较值得大家去做这个，选择的。

发言人1   01:48
这里面的话，我们重点讲几个板块。第一个的话就是基于三季报的一个前瞻，我们认为在这个阶段里面，像这个调味品或者说整个大的餐共以及乳制品，相对来说是这个阶段里面比较适合去做一个配置的。那这里面更多的我们觉得第一是结合红利去看啊。比如说我们十月份重点推荐的安静食品。那安检的话在这个阶段里面是既具备红利属性，同时三季度的一个业绩预期也会不错。像三季度应该整体收入端至少是在10到15的一个增长，利润应该是同步或者可能会更快一些。我们刚刚也看到就是说安静也发了一个收并购的一个公告，这个在本轮烘焙这一块收了一个新加坡的一个公司，然后进军的是东南亚市场，以及本身国内的这个冷冻烘焙的这样的一个渠道。

发言人1   02:45
说这个公司的话，其实更多的核心，特别在国内，主要还是去突破公司的固有的一些品类以及渠道的这样的一些短板。特别是啊比如说像一些茶饮，像新零售的这个公司，在星巴克应该表现是增速是非常快的。在国内所以对于他来说的话是一个渠道在补全的这样的一个过程当中今年不一定会并表，它的最后交割日是在明年的1月31号虽然不一定并表，但是这个情况对于公司来说的话，我们觉得就是国内的业务在探索，无论是新渠道新品类，那同时海外这块业务，我记得之前那个公司跟30，印尼的30在海外做合资公司的时候，当时我们也点评过。就是说这个公司在海外的路径的实施是越来越清晰了。所以对于公司来说的话，我们觉得在这个阶段里面，未来的这种确定性的增长应该是会越来越明显的。那这样的股息是有效的，这是第一个。

发言人1   03:45
第二个的话就是为什么我把它当成十月份的金股呢？是我们认为首先第一个就是九月份，这个高基数之下，还能实现主业大概15左右的一个增长。这个可能大家会很多觉得是这种提价所带来的这样的一个影响。但是我们想说就是说接下来可能安检可以去交易的一个点，就是四季度高基数之下的一个比较稳定的增长。大概我们觉得如果要是能实现一个大个位数到双位数的增长，那我们觉得安检的估值肯定是可以的，那这里面的话我们觉得几个因素在四季度是可以去贡献的那第一个就是提价，那提价10月1号开始提了之后，大概三个点左右，火锅料的这样的一个提价的幅度，我们觉得这个会比较顺畅，因为除了像这个，安金以外的话，其实还有比如说像海霸王，三全其实在十月份都做了提价的这样的一个动作。所以整个今年我们觉得这一轮的火锅料的提价应该相对来说传导会比较的顺畅，这是第一个点。

发言人1   04:48
第二个的话就是去年其实公司对于市场的预判是认为可能整体的这个需求不会特别好。所以去年旺季其实是出现了短暂的缺货的情况的那今年其实这种自然的弥补增长应该是能够起来的，再叠加整个份额的一个提升，然后另外就是一些新品新渠道的一些贡献。所以我们认为在去年Q4高基数的一个情况下，我们就依然可能四季度还能够实现一个大个位数到双位数的一个增长，所以我们觉得接下来的一个阶段可能就是要交易的，就是要在高基数之下安静能够跑出的这种超额来。所以这个标的的话，我们还是在这个阶段里面是既兼具一定的成长，同时兼具股息阶段这样的一个标的，在这个阶段里面重点去做一个推荐，这个是第一个。

发言人1   05:35
第二的话就是说从三季报出发，我们刚才说大的参数里面其实还有一些标的是不错的。比如说像天位，大概是能做9以上的增长，利润可能慢一些，然后遗憾虽然没有三季报，但现在跟下来，大概第三方和关联方都有双位数的这样的一个增长。然后再加上像比如说保利，位置比较低，但是基本上也有双位数的这样的一个增长水平。所以这一块的话基本上偏红低位的标的，特别是宜海和定位，我们是持续在推荐的。当然还有一个就是我们觉得这个阶段里面有不有这种做波段交易机会的，就是调味品里面的中举高新。那中举的话整个三季度来看，目前跟下来可能收入在20左右的一个增长，利润因为内部效率的改善，所以应该还是能维持一个大几十的增长的一个区间，所以在这个过程当中，我们觉得这个中举其实也回调了一段时间了，那这一块的话可能会带来一个比较好的，这样的一个表观的这种业绩去交易的一个机会。

发言人1   06:35
那当然整个调频板块的话，我相信大家最近也看到，就是说这个可能有一些提价的一些预期。成本确实在上涨的过程当中催生的这样的一个预期，我们觉得这个东西不管落不落地但是确实在调频里面这种提价的可能性依然还是存在的。所以我们觉得可以作为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   07:00
一个方向去做一个关注。所以整个大的参与这个领域里面来看的话，比如说像速冻，像调味品，它确实都是在演绎提价的一个逻辑的话。所以这个方向我们指的是既兼具成长，又兼具股息的一个方向。这里面重点的推荐还是以安定和这个中指高新为主。然后红利关注的是这个天位和这个一海，这个是第一个。第二个就是乳制品，这个方向的话，我们觉得关注的就是伊利的这个红利属性，再加上低位的这个新乳业，应该整个三季度环比二季度也是有个环比改善的。这样的一个趋势的话，这个是从三季报的一个情况，我们去做的这样的一个红利和第一位标的的这样的一个推荐。

发言人1   07:48
第二个方向的话，主要就是这个白酒。白酒我们还是维持之前的观点，就是窄幅震荡的。窄幅的震荡主要的核心原因，第一是向下，我们觉得并不会有特别大幅度的一个回撤，无论是从筹码的角度，还是从大家预期的角度来看。因为其实我们看像双节，还有像现在秋棠，一会我同事张丽会给各位领导更新一下，整体大家其实对于白酒的这种悲观的态度，再走就是再悲观，其实数据的反馈也不会有特别明显的一个向下的一个风险的话。但是向上确实基本面还没到，也就是说这种窄幅震荡可能会维持一段时间。

发言人1   08:27
但是我们建议就是说如果假设明年进入到了一个熊市的交易，那我们觉得消费或者特别白酒这块是值得去重点配置的。因为它有可能会给你带来一个比如说30以上空间倍的增长。这个涨幅大概率是依托的这个估值的一个切换，这个估值的切换是有可能能够在明年通过这个业绩的一个触底回升，二阶导的这个拐点所带来的，所以三季度其实很重要。比如三季度我看比如说像老窖，像重庆，如果能够有大幅度的这样的一个降幅的收支点的话，那明年完全是可以去预期，是有转正的这样的一个情况的。所以我觉得白酒这一块，我们依然还是认为现在应该是一个要逐步配置的这样的一个阶段，就窄幅震荡逢低配逢低加强配置，那这个状态里面我。

发言人1   09:22
我们还是看好比如说像茅台，然后老窖、赢家、金辉，然后这个古井这一类型的公司的一个机会，这个是我们觉得第二个方向。当然还有一条主线，就是我们持续在推荐的这个方向。我觉得没有太大的变化，它也不受贝塔的影响。这里面的话主要的核心就是大健康这个方向。基本上上游我们还是依然看好像安琪，像这个金达威，晨光生物的这样的一个机会。然后下游主要还是这个HH和新麦的这样的一个情况。

发言人1   09:56
这里面重点再讲一下两个标的，一个是晨光，晨光我们觉得三季度应该会有一个比较明显的业绩的一个拐点的出现，可能收入端会有一个水平附近的一个增长，利润可能就是有15 20以上的这样的一个增长。那后续如果辣椒的周期再进一步的向上的话，那公司整体的经营就会进入到一个向上的一个周期，向上的弹性还是比较可观的，可以重点关注一下。然后新麦，新麦今天的话因为跌幅比较大，然后问的也比较多，我这里统一更新一下，就是基本面上没有太大的问题。因为这个从收入的角度基本上还是维持在10到15左右的。那么20到25左右的一个增长的一个预期，有可能会更好。而且整个三季度的药食同源这个粉这一块的环比二季度应该还是有提升的。估计我们会有我们认为有四五千万的这样的一个要求同源粉的这样的一个情况。

发言人1   10:50
利润端的话依然还会维持一个相对比较好的一个弹性。我们判断应该整个三季度利润端至少3 40以上的增长是可以去预期看得到的话。这样的情况下来看的话，其实业绩倒不是一个特别大的一个问题。

发言人1   11:06
我们觉得可能今天的这个调整跟成本的担忧也有一定的关系。当然因为奥麦的这个价格现在暂时还没出来，所以现在我们确实不好判断方向。但是我觉得即使是假设明年成本上涨10%，其实对于公司来说的话，因为明年有一个比较明显的就是这个股权激励的费用和折旧摊销的费用不如今年多所以它是能够对冲的成本的一部分影响的。所以在这种情况下来看，其实明年的这个利润端依然还能维持一个比较好的一个增长的一个态势。只要收入能够持续的向上的话。所以这个阶段里面，我们觉得对于，西曼来说的，今天的调整可能更多的还是一些资金风格。这个调整从成长可能偏向防御属性的，这样的一个资金的这样的一个风格的一个调整。但是我觉得接下来对于西方来说，它就是一个比较好的配置的一个机会，这个倒是没有太大的一个问题，我们还是是坚定的看好这个公司的这样的一个投资的这样的一个机会的。

发言人1   12:09
对，那以上的话就是我这边大概先给各位领导做的一个汇报，然后接下来的话就请我同事友谊给各位领导汇报一下饮料和乳制品相关的九月份的一些情况，谢谢。各位领导好，我这边反馈一下九月份乳制品和饮料几家重点公司的一个高频数据。首先是乳制品这边主要更新伊利，伊利的话整体九月份去看的话，销售大概是同比实现一个3%左右的一个增长。增长核心的话主要还是来自于中高端的白奶这边的品类。然后如果说分品类去看的话，经典系列的话还是实现一个中个位数以内的一个增长。其中像是这个有机的核心点，鲜活这边表现相对来说会比较好一些。

发言人1   13:01
那么普通的这个常温白奶的话就是1到2个点左右的一个增长。常温酸的话就是安慕希基本上和去年是一个同期持平的一个态势。那么果肉和果粒一系列的这种常温酸的话，主要是低个位数左右的一个增长，还是表现优于这个普通的一些常温酸。低温匹配的话，整体布局的话还有一定的这样的一个提升空间，像是一些上市人城市的一些低温经典系列的表现会更好一些。这个是伊利这边的一个高频数据。然后饮料这边的话请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130，主要更新一下农夫和东鹏，还有就是康这边的华东一些数据。

发言人1   13:49
农夫的话全国性的这个数据累积去看的话，从去年的这个12月到今年9月份的话，累计增速大概是17%左右。那么单九月月份的话，增速大概是不到15%，其实这个增速的话还是在去年一个相对来说高基数的一个状态实现的一个比较良好的一个增速。其中水的话，其实水和输液表现都是比较良好的。水的话是同比增速单月5%左右，输液的话表现是比较超预期的，大概是在50%往上。因为去年整体输液其实下半年的很多很多月份的一个增速都是在百分之四五十往上。所以说可能之前对于说今年下半年树叶这边的一个展望的话，相对来说之前是保持在20%左右。但是现在从高频渠道数据去跟踪来看的话，其实还是实现了一个超预期的一个表现的。

发言人1   14:44
这样的一个高增的表现的话，主要来自于几个方面。一个方面的话就是在于渠道的持续的开拓，虽然说现在书业整体的一个网点覆盖度已经比较高了，但是在餐饮和一些乡镇的一些下沉市场的话，其实还是有蛮大大的一个空间。今年的话着力就是在这些网点进行一个增加覆盖。第二的话也在于说是单点的卖力的一个提升，就是无糖茶这一块。因为可能大家也都知道，今年可能这个蓝忘机像是这个无糖茶实现了一个双位数的增长。那么其他的一个饮料的话相对来说表现比较疲软，也存在说是无糖茶在一定程度上有机占掉像是这个碳酸，包括说是有糖茶一部分的这样的一个份额。所以说这样的一个消费人群的一个扩散，也带来了单点卖力的一个提升。

发言人1   15:38
也从可以从这个输液内部的口味的占比也可以看到，其实之前对于说是输液的一个人群的一个定位，可能是在20到45岁左右的这样的一个相对来说偏年轻和中年，以及说是消费率偏高的这样的一个人群。但是可以看到现在整体茉莉花茶这个口味的话已经是在树叶里面的占比达到6成。也就是说在树叶里面已经逐渐的跑出来了这种偏符合大众口味，包括说是全年龄年龄大，全年龄年龄段都比较一个畅销的这样的一个大单品，这样的一个口碑。所以说输液的这个高增点，不仅说是这个渠道的一个扩散，也包括说是单点卖力的这样的一个提升。其他的话像是电解质水的话就是符合这个预期。

发言人1   16:34
单月的话销售额大概在6000万左右。像是八月份的时候，这个单月规模也大概是在6000万左右的这样的一个水平。整体的这个库存，包括说是这个周转，其实现在都是处在一个比较良性的一个状态，这个是农夫的一个情况。包括说是十月的时候，渠道其实也逐渐的出了这个2，就是公司本人逐渐出了27年二次财年的这样的一个规划，预计说是这个收入的一个增速目标还是定在了10%，和今年是啊是持平一样的。然后利润的增速的话还是会高于收入的增速，这个也是比较合理的。主要也是因为这个主要饮料这边的一个增速还是要普遍高于水这边的一个增速。包括说是明年的话，也可以期待一下这个电解质水、本草饮料，以及后续上市的这个能量饮料去带来的这个增量。

发言人1   17:29
我们可以看到其实农夫在三季度的时候，在这样的一个去年的高基数的一个基础上，还是保持了一个比较好的一个增长。现在估值的话大概就是在22倍左右，我们觉得还是不排除说下半年整体业绩会有超预期的这样的一个表现，所以说还是建议大家关注。东鹏这一块的话九月但九月的话同比大概是增速在11%左右。特饮的话增速在5%，补水在特增速在14%。

发言人1   17:59
那么茶饮这个无糖和有糖加在一起的话，大概是140%左右的这样的一个增速。那么分区域去看的话，其实Q3整体还是华北跟华东地区受到了一定天气以及人员架构这边的一个调整的一个影响，增速的话可能还是会偏低一些。无糖茶的话还是公司包括Q3以及Q四这边的一个重点去发力的这样的一个品类。包括今年的这个四季度的时候，也预计会推出这样一个买二赠一的一个活动，明年的这样一个二期财年的话，也会推出300和330毫升的这样的一个小包装，去重点的去抢占无糖茶市场的这样的一个份额。

发言人1   18:43
现在整体的库存水平的话，还是处在一个健康，但是稍微偏上的这样的一个水平。康总这边的话根据华东渠道的这个反馈的话，整体Q3的1个拿货节奏还是非常健康的。同比的这样的一个进货的一个增速大概是在4%左右，出货的一个增速在6%左右。以上的话就是这个乳制品跟饮料这边的一个更新。接下来的话就请我们组张丽老师来讲一下白酒这边的一个情况。

发言人1   19:20
好的，各位同事，大家晚上好啊。我来讲一下白酒这边的情况。因为白酒现在我们整体上是看多的，也是在国庆节前，我们也是明确的对提出了战略更多的这个观点。我们之所以这么看，其实有几个比较重要的原因。

发言人1   19:41
第一个原因就是当前的整个白酒产业，我们预期它其实动销的这个底部其实已经出现了，价格的底部其实也已经出现了。价格的底部其实就是看到茅台和五粮液。前期像茅台在去年年底，然后五粮液基本上在今年6月份，我们觉得这两个价格的底部基本上是成立。尤其是我们看到近期五粮液的在中秋的这个旺季的表现，其实价格依然比较坚挺。所以我们认为价格这个第一点成立了，动销的底的话，其实现在市场上还是有一定的争议。

发言人1   20:24
那觉得整个促销，包括三季度的下滑可能还是比较大。但是我们看到的这个实际情况就是酒企其实还在持续的去库存。然后真实的市场的流速，我觉得应该是比这个报表的表现要更好一点。尤其三季度，我觉得相比二季度来看，环比来看，无论说加大的体感，还是说真实最终报表的数据，我觉得应该都会有一定的好转，所以这是我们觉得当前最重要的一点。

发言人1   20:58
第二点是在于，如果说从整个大的环境来看的话，目前有几点的变化其实也是非常值得关注。第一点就是整个地产这一块的政策其实已经开始在发力。我们在之前推白酒的时候，有一条就是说这个地产政策的起来。当然我们在一线城市的人可能觉得这个地产贴息的政策力度不是很大，但实际上我们现在国营期间，整个成交数据还是比较可观。当然这只是一个我们觉得只是政策导向内需的一个一个一个点而已，后面我觉得依然还有更多的东西有可能会出现。

发言人1   21:45
从需求里面来看的话，正商务的需求这两年下的话是主要的，这个还就是下跌的原因。但正常物的下滑里面如果去细分的话，政府是因为受到去年的禁酒令，商务是因为经济的适宜走弱。但是我们现在明显的看到两个变化，第一个就是政务，其实从今年市场调研的情况来看，政府的这个管制是明显放松的。第二个就是商务，商务的话其实从22年、二三年、24年，其实整个我们看到规模企业公司的经济是利润增长是负的。25年其实开始转正微增，26年其实目前来看，前七八个月的状态其实是非常好的。所以我们觉得这有助于拖住整个商务用酒的需求，甚至在明后年有可能会带来一比较好的表现。所以我们从需求角度来看，我们整个需求也看到27年应该是有机会能起来的，所以这个地方很个性的一个巨大的一个关键变化。

发言人1   22:51
第三个就是如果单纯看股价的话，其实目前有非常好的安全边际。有基于这些龙头的，特别一些公司，其实已经已经跌的非常的低了。你比如说这泸州老窖对吧？现在跌到1000亿的市值，说账上还有300亿的现金，然后公司我们预估它的常态的利润大概就是在这个90亿左右，那其实就估值跌到现在，也就就如果把现金扣掉有几倍的估值，我们觉得这个，估值应该说具有非常强大的吸引力。如果以公司26年持续分红75%的这个比例，然后85亿的金额去看的话，其实隐含的未来的现金分红的股息率非常高。在当前天气通缩的这样一个状态之下，它将具有非常强大的吸引。所以一旦看到需求转正的苗头，可能整个国家会具有非常巨大弹性，这是我们觉得看好白酒的第三点原因。

发言人1   23:57
但目前市场还是比较短期的去看当下的动销库存等等这些因素。但我们觉得可能这个视角有些过于的过于的过于短了，水上最终的股价肯定是领先于基本面的修复的。这个其实在上周白酒的表现的问题是比较明显的，看得到的。

发言人1   24:24
所以以上三条是我们觉得大家要去重点去重点去关注这个白酒，应该说是重点配置白酒的这样一个原因。当然可能更多的人是想等到后期看到更明确的右侧信号，然后再去加上配置。我们觉得那个时候应该已经错过了当下的最低的这样一个配置的位置。

发言人1   24:49
像我们对于白酒百年的汇报。感谢大家今天参与我们的今晚的这个交流，谢谢大家。如果大家有什么感兴趣的问题，欢迎和我们团队保持间沟通。今天会议到此结束，谢谢。
