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全文摘要
当前市场环境较为谨慎，分析聚焦于红利和低位股的重要性。深入探讨调味品、乳制品、白酒等行业现状及未来趋势，强调三季报业绩增长潜力与提价策略对公司价值的影响。乳制品和饮料的高频数据被提及，白酒市场展望也被讨论。整体分析建议基于基本面和市场预期的投资策略，鼓励投资者关注特定标的和行业动态，强调了对行业趋势和公司业绩的深度挖掘。

章节速览
00:00 市场避险与配置方向分析：红利标的与低位板块
汇报近期市场观点更新，强调PM避险状态下的市场环境。重点推荐红利标的，特别是三季报业绩增长显著、板块内涨幅超四五个点的标的。同时，关注筹码结构与资金再均衡，白酒等配置性价值正在提升。建议在当前市场环境下，选择红利标的与低位板块进行配置。

01:48 调味品行业三季报前瞻与投资建议
对话围绕调味品、乳制品及烘焙行业三季报表现展开，重点推荐安静食品和中举高新等标的。安静食品凭借提价、新品类拓展及海外布局，预计实现稳定增长；中举高新则因收入和利润的强劲增长，提供波段交易机会。宜海和保利等低位标的也值得关注。

06:34 消费板块投资策略：调频、白酒与大健康
讨论了调频板块成本上涨催生提价预期，推荐关注速冻、调味品等兼具成长与股息的方向，重点推荐安定、中指高新。乳制品方面，建议关注伊利的红利属性及新乳业的低位改善趋势。白酒维持窄幅震荡观点，建议逐步配置，看好茅台、老窖等公司机会。大健康方向持续推荐，上游看好安琪、金达威，下游关注HH、新麦。

09:56 晨光与新麦业绩预测及市场调整分析
晨光预计三季度业绩将显著改善，收入和利润分别有望实现15%-20%的增长，表现向好。新麦方面，尽管近期市场调整较大，但基本面稳健，预期收入增长10%-15%，利润增长20%-25%，且有股权激励和折旧摊销费用减少带来的成本影响对冲，看好其长期投资价值。伊利九月销售额同比增长约3%，主要由中高端白奶驱动，经典系列表现平稳。

13:00 乳制品与饮料行业增长动态分析
对话主要讨论了乳制品和饮料行业的增长趋势，包括伊利常温奶和酸奶的增长情况，农夫山泉水与输液的高增速表现，以及东鹏特饮和康总华东市场的具体数据。特别提到无糖茶的双位数增长对饮料市场的影响，以及农夫山泉在渠道拓展和产品创新上的策略。

19:15 白酒行业现状与未来展望
对话围绕白酒行业的现状及未来前景展开，强调了动销与价格底部已现、市场需求转正迹象以及股价安全边际大等关键点。认为当前是配置白酒的良机，长期看好白酒行业的发展潜力。

发言总结
发言人1
他，即财通过学视频道分析师吴文德，在分享会上深入分析了市场现状、板块关注点以及公司推荐。他首先指出市场整体处于避险状态，强调投资者应关注红利出现的标的及低位股票的配置。通过九月份的高频数据分析，吴文德聚焦于饮料、乳制品等板块，特别指出调味品、乳制品和白酒行业的未来趋势和投资机会。他提到了安琪食品在调味品行业的表现以及海外拓展，伊利和新乳业在乳制品行业的增长潜力，同时对白酒行业的窄幅震荡持乐观态度，认为目前估值水平下白酒公司具有较好的投资吸引力。此外，吴文德还强调了大健康领域的投资机会，提到了农夫山泉和东鹏饮料在饮料行业中的表现。最后，他强调了在当前市场环境下，白酒板块的战略性配置机会，预期市场有望好转，并建议关注公司业绩改善带来的投资机会。

问答回顾
发言人1 问：在当前市场环境下，你们的主要观点是什么？
发言人1 答：我们认为市场目前进入了一个相对谨慎的状态，重点在于寻找被低估且能提供红利的标的，特别是那些在三季报中有较好业绩增长的公司。同时，资金再均衡的需求在提升，像白酒这类配置性价值的板块正逐步受到更多关注。

发言人1 问：具体有哪些板块是你们建议配置的，并且为什么推荐这些板块？
发言人1 答：基于三季报前瞻，调味品、大型餐饮及乳制品是我们推荐配置的板块。其中，以安琪食品为例，它具备红利属性，三季度业绩预期良好，收入增长预计在10到15%，利润同步或更快。此外，安琪通过收并购新加坡公司进军东南亚市场，并在国内冷冻烘焙渠道有所突破，新渠道和新品类的探索为公司带来了明显的增长确定性。

发言人1 问：为什么将安琪作为十月份的金股？
发言人1 答：在高基数下，安琪九月份仍实现了主业约15%的增长，这并非仅由提价所致，四季度有望在高基数下保持稳定增长，大概率实现大个位数到双位数的增长。提价策略在国庆节后顺利执行，火锅料提价幅度约为3%，并且去年因需求不旺导致的短暂缺货现象今年有望自然弥补增长，叠加市场份额提升和新品新渠道贡献，使得安琪在四季度具备较好的增长潜力。

发言人1 问：还有哪些其他值得关注的标的？
发言人1 答：除了安琪外，天味（预计收入9以上增长，利润略慢）、盐津（第三方和关联方销售双位数增长）、保利（定位较低，但也有双位数增长）等也是值得关注的低位成长型标的。另外，中炬高新回调了一段时间，三季度收入约20%增长，利润因内部效率改善维持大几十的增长区间，提供了波段交易的机会。

发言人1 问：对于整个调味品领域的提价预期，你们的看法如何？
发言人1 答：整个调味品行业确实存在提价预期，主要是由于成本上涨催生的。虽然提价是否落地还不确定，但提价的可能性依然存在，因此该领域是值得关注的方向，尤其是兼具成长与股息特征的标的，如安琪和中炬高新。

发言人1 问：对于乳制品板块，你们有哪些推荐标的？
发言人1 答：在乳制品板块，我们主要关注伊利的红利属性以及新乳业的低位配置价值。新乳业三季度环比二季度有望实现改善，整体呈现向上的趋势，这也是基于三季报情况对红利属性和首位标的的推荐依据。

发言人1 问：白酒板块目前的行情趋势是怎样的？对于白酒企业的具体投资建议是什么？
发言人1 答：白酒板块目前维持窄幅震荡态势，主要原因是向下大幅回撤的风险较小，从筹码和市场预期角度均支持这一观点。尽管短期内缺乏明显上涨动力，但预计在明年熊市交易情况下，白酒具有较大配置价值，可能带来30%以上空间倍的增长，这将主要依赖于估值切换以及业绩触底回升带来的二阶导拐点。建议在窄幅震荡中逢低加强配置白酒板块，特别是像茅台、老窖、五粮液、金辉和古井等类型的企业。三季度对于白酒企业如老窖、重庆等，若能出现大幅度的业绩降幅拐点，则明年有转正预期。

发言人1 问：大健康产业方面有哪些投资机会？
发言人1 答：大健康产业是持续推荐的核心主线，不受贝塔影响。上游看好安琪酵母、金达威、晨光生物等机会；下游关注HH和新麦的情况。其中，晨光生物预计三季度将出现业绩拐点，收入增长约水平附近，利润增长15%-20%以上，若辣椒周期进一步向上，其经营将进入向上的周期，弹性可观。新麦公司基本面良好，收入预计保持10%-15%增长，药食同源粉环比二季度有所提升，三季度利润至少实现30%以上增长。

发言人1 问：对于奥麦公司近期股价调整的原因及对未来展望如何？
发言人1 答：奥麦公司今日调整可能与成本担忧有关，但即使假设明年成本上涨10%，由于股权激励费用和折旧摊销费用相较于今年减少，仍能对冲成本部分影响，因此明年利润端依然有望维持较好的增长态势。对于奥麦公司，当前阶段的调整更多是资金风格变化导致的成长转防御属性的调整，但长期来看仍是一个较好的配置机会。

发言人1 问：伊利和农夫山泉在九月份的高频销售数据表现如何？
发言人1 答：伊利九月份整体实现同比3%左右的增长，其中中高端白奶品类增长显著，而经典系列增长中个位数以内。农夫山泉全国性数据累积从去年12月到今年9月份增长约17%，单九月份增速接近15%，其中水和输液品类表现良好，特别是输液实现超预期的50%以上增长。农夫山泉的高增长主要得益于渠道持续开拓和单点销售力提升，尤其是无糖茶的双位数增长带动了整体表现。

发言人1 问：输液产品的口味变化以及市场定位是怎样的情况？
发言人1 答：输液产品口味中茉莉花茶口味占比已达到6成，表明其逐渐摆脱了原先针对20至45岁年轻和中年高消费群体的定位，转而成为全年龄段畅销的大单品。渠道扩散和单点销售力的提升是输液产品高增长点的原因之一，同时电解质水也符合市场预期。

发言人1 问：农夫山泉公司的销售状况及未来规划如何？
发言人1 答：农夫山泉单月销售额约为6000万，库存周转保持良性状态。公司已发布27年二次财年规划，预计收入增速目标为10%，与今年持平；利润增速将高于收入增速。明年有望通过电解质水、本草饮料及能量饮料新品带来增量。

发言人1 问：农夫山泉在三季度的表现及产品战略重点是什么？
发言人1 答：农夫山泉在三季度尽管面临去年高基数挑战，仍实现了良好增长。估值大约在22倍左右，且下半年业绩可能超预期。其中，无糖和有糖茶饮整体增速达到约140%，Q3将华北和华东地区作为重点发力区域，并计划推出买二赠一活动以及不同规格的小包装产品以抢占无糖茶市场份额。

发言人1 问：乳制品和饮料行业的最新动态如何？
发言人1 答：乳制品和饮料行业库存健康偏上水平。华东渠道反馈显示，Q3拿货节奏健康，进货增速约4%，出货增速约6%。接下来请张丽老师分享白酒行业的相关情况。

发言人1 问：白酒行业的当前形势及未来展望为何看多？
发言人1 答：白酒行业动销和价格底部已现，茅台和五粮液的价格表现坚挺，证明价格触底成立。此外，地产政策开始发力，商务需求逐渐回暖，尤其是政务管制放松和商务用酒需求增长，使得需求在27年有望复苏。从股价角度看，龙头公司估值较低，具有较高安全边际和潜在的现金分红吸引力，一旦需求转正，白酒行业将有巨大弹性。因此，建议重点配置白酒板块。

