东吴商社 _ 新消费晚五荟：古茗调研一线反馈 261014_原文
2026年10月15日 01:08
发言人1   00:00
各位老师好，我是三乐队莹。讲一下我们今天五名调研的一个反馈。这个公司股价今天有一些异动，我们首先解释一下，就是这个会议相关发生了什么内容使得今天股价有变化。这个会议比较重要的一个变化，其实是全年开店预期的调整。股民在年初对于今年的整个的开店，其实首先给的是一个3000W的预期，大概在年终的一个公开调研里面调整到了2000家1000上下，当时讲的是可能是1600到1700，或者2300到2400。好在今天的开会的这个过程中，其实公司对于今年的竞开店调整到了1100到1200。所以今天股价最主要的反应是其实是对明年的开店下调的这么一个理解和影响。

发言人1   00:50
就是解释完这个单点的事情，我们来解读一下就是对于这个公司的情况和对于这个公司今明两年，包括一些近期举动的一些理解。在调研之后，这个公司的全年业绩，基本上我们认为这个金条符合新净利润，也就是这个三个利润占比最高的应该是在小36亿左右的这样的一个数据。然后归母的利润大概是在31亿左右，金桥利润应该是在33亿左右的这个情况。

发言人1   01:19
今天的调研情况并没有大幅的修改功能的业绩，最主要的原因是在六月到现在，其实它整个全年的重建的数据，也是要比当时六月给的这个指引情况要好的。1到6月同时股民的单店的情况是薇薇正，然后7到9月的情况，目前7 8月合计是一个正增，七月是负，八月是正，九月的情况其实是比7 8月合计和8月份都要好一些的那如果说我们去参考去年的情况，由于去年9月到12月其实接入的相差并不是特别多。那综合考虑我们认为四季度包括现在11期间的一些综合的表现，对于全年的统计，我们其实是认为应该是可以得到竞争的。这个数据在上次定完的时候，其实当时等于是持平，现在大概调整到0到5左右。所以今年的会议虽然对于整体的开店做指引的影响会下调了一些，但是对于全年的业绩出现影响的那第二点就是我们如何去看待今就是往未来去看他自己的开店空间，符合这个行业未来的一个局面，包括这些行业发生了变化。股民从上市到现在，其实对于未来的空间一直给的是3到4万家的这样的一个空间和开店的假设。这个背后的逻辑和他认为他作为一个连锁或者茶饮公司，面向下沉市场和现有区域不断加密的能力是有关的。并且你们对于这个茶饮行业的理解，其实是70%左右的门店的增量，我会在下沉市场。

发言人1   02:56
这个下沉市场现在目前的情况是购物中心从工作基本上对于茶叶这个品类来说，能开的店面应该是2到4家这样的量级。所以一方面是关于这个行业品牌产品有都是，不好意思，各位老师我接了他电话，接了个其他电话。

发言人1   03:17
我们讲回来就对于总部来说，首先发展空间是没有变，然后说70%左右的空间其实是在下层之上。对于这种一个商场可以开2到4家这样的门店的情况，在行业首先竞争核心能力在品牌产品及供应链竞争要素下，不定其实是超前的那第二就是这样的一个市场开店的格局，以及现在行业的情况。就无论是这个产品同质化的最终的一个情况，还是茶饮店、咖啡店、茶饮的一个情况。其实对于他未来这个行业的市占率，整个的判断其实偏向于集中的对未来的3到5家，行业集中度应该是偏向高的。包括现在这个茶饮行业的现状，相对于比如说餐饮，然后传统零售的行业，其实也都体现的是一样的一个高新的投资。那股民相对于我们所提示的这些上市公司，比如说沪上海北道去比较他们近年来的一些表现。其实他在行业里面也是交出一个比较不错的一个答卷。对于长期来说，其实整个行业的空间和整个的发展态势其实是相对稳定的那第二点，其实就是对开店下周的一个解释，其实都是以前一直对于前面的开店有一个具体的一个解读。

发言人1   04:39
今年开店，今年初的最主要原因是在于几点因素。第一个事情是今年一直在调改，目前跟踪下来，它的调改门店相对于普通门店确实是有从业上面的共享。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   05:01
好，第二个事情是今年因为前期老在帮他们开店，然后有这个回款周期的问题。他在整个的开店的情况上来看，也会有在我们老加盟商盈利情况扭转，然后进一步去加密的一个情况。包括今天的调研，其实我觉得他也不否认可能会有一些消费和今年这个经济环境的一些影响，目前下调的原因做了一个比较丰厚的一个解释。并且对于明年给了一个小大年的这样的一个改变的一个规划。对于明年来说，现在开店的预期并没有明确给，但是基本上表达意思应该是要高于新一年的，大概是这样的一个情况。

发言人1   05:46
第三点，就是对于李宁作为一个连锁店铺来说，如果我们今天表达的是刚才的情况，开店今年和明年大概是这样的情况。那对于同店来说，指引也更新一下，公司对于统一的产品大概是0到5这样的一个就是这个背后的逻辑可能有咖啡的促进，可能有公费的促进，还有其他综合运营的影响，包括一些店内的调改，这些是一个复合的情况，所以整体的业绩经营应该是会维持一个稳定的情况，并且分红率大概是50%的这样的一个解读。从明年如果我们说开店大年，它的一个整个的区域分布上来看，会分为成熟，然后四星以及半城附近，也就是半成熟和其他的一个区域成熟的。比如说浙江和江苏，明年开店的比例会相对来说降低。半成熟的，比如说云贵川等这样的一个地区。

发言人1   06:41
其实现在来看，今年相对于明年来看，应该是一个加速开店的一个情况。包括山东这些省份以前出现了问题，那现在的话他们认为其实也是相对来说取得一些成效，明天可能也会占据一些开店的一个部分。整体年来看，虽然开店下调，但门店的利润率的情况其实还是不错的。包括公司也提前通过调整政加工商政策等一系列的方式，希望能和加盟商的环境达到一个综合共赢的这样的一个情况。

发言人1   07:18
整体来说，其实我们对于股民今年的业绩算下来，今年的估值大概应该是一个十倍出头的一个估值的位置。因为今天股价有点回调哈那分红率大概是50%，我们觉得它仍然是一个相对来说偏稳健的一个龙头。这个位置我们觉得是一个偏底部，然后可以去现在长期的一个位置。也期待着公司明年整个的经营情况会有进一步的一个向好的表现。如果从现在的情况上来看，除了刚才讲的这个九月的数据环比的一个提升，还有一个事情就是他们的签约门店其实现在从90月开始也已经有所增加，预计的开店是要高于三季度的，所以这个事情避开明年，现在五八不能明确的去算出明年的一个开店的数据。但是相应的这个陌生的这种情况下来，又说正向的调整和影响。然后今天的这个大概的一个汇报到这里，然后会有相关的关注，也欢迎联系我们宝贝。

发言人1   08:25
东吴证券研究所提醒您，本次电话会议仅面向机构投资者或受邀客户、第三方专家发言内容仅代表其个人观点，所有信息或所表述的意见均不构成对具体证券在具体价位、具体时点、具体市场表现的判断或投资建议。未经合法授权严禁录音转发及相关解读，涉嫌违反上述情形的，我们将保留追究法律责任的权利。感谢您给予的理解和配合，谢谢。本次会议已结束，the meeting has ended. 
