食品饮料26Q3业绩前瞻及观点更新 261018_原文
2026年10月20日 23:43
发言人1   00:00
整个食品饮料，目前我们对于三季度的业绩前瞻，以及当前的观点的情况。首先的话就我这边先汇报一下酒店板块的一个内容，然后对于三季度的一个整体白酒这边的一个销量的话，如果从行业层面来看，我们也测算了一下。基本上收入端的话是下滑五个点左右，然后利润端的话是下滑差不多接近十个点这样的一个预期。然后如预算中的话，其实涉及到，就比如说像茅台，茅台因为它其实现在的一个营收和利润占比较全，就整个板块里面基本上都是过半的这样一个权重。所以如果我们把茅台和五粮液这俩剔除掉，然后再来测算的话，就剔除掉头部的两家。97以后白酒板块的一个营收的跌幅的话是10到15的一个区间。然后利润端的一个跌幅的话是在30以上，是这样的一个白酒三季报的一个情况。

发言人1   00:38
所以其实呈现出来两个特征，一个是在收入端这边的话，就提出了头部的一个酒企以后基本上我们如果理解就是中尾部的一些酒企的话，它的北塔基本上跟电商口径的北塔基本上是能够对应上的。因为之前其实也更新过，就双节的一个白酒动销的板块，基本上是十个点左右的一个降幅。然后如果考虑到一些渠道的销售的一个变化，就比如线上的一些分流，以及像饮酒店，以及传统的从渠道拿货渠道这些多元化的一个影响。所以我们因为就是十个点左右降幅的一个来源，主要是有供销端的一个反馈。

发言人1   01:05
所以如果我们从行业层面大的一个给他来考虑的话，可能就通知端的一个跌幅的话，大概率是没有十点那么多的。所以如果从这个角度来考虑的话，然后叠加一个刚刚提到的就是剔除掉矛盾以后的，还有这边的营收跌幅的话，前期双位数这样的一个十点左右这样的一个反馈的话，其实隐含的还是在进行一个小幅的一个库存去化。当然内部的话其实周期之间也有分化的一个反馈。

发言人1   01:25
然后对于茅来说的话，茅台我目前我们已经收到韵端拍的都是斜向下的一个板块。那其实包括在茅台在内，就是论端的一个特征，整体白酒的一个盈利能力其实还是有一定的成长承压的。其实有几个因素的一个扰动，基本上也是延续了前面几个季度的一个趋势，一个就是目前的一个背投。因为你整体在一个去库存阶段的话，就总体需要达到去库目的时候，它的一个背投水平其实是超过他目前的一个回款。或者说我们报表他已经收到那一个他应该有的一个水平的，就会带着他整整体的一个销售费用率跟常规的销售费率的话会略高一点。一个是被迫压力，当然的话还有一个就是缺乏规模效应以后，就公司整体的一些固定成本开支对利润率的一个侵蚀。

发言人1   01:58
当然的话其中还有像比如说毛利率，就因为整个行业层面，不管是价位的一个趋势也好，还是说大的消费降级这样一个趋势也好。就整体产品结构端的话，不同程度上面大家输出了一定的一个影响。最后的话个别的酒企，它还会受到一些非常损益的影响，就比如说一些税费等等这些一些就是一次性资金的一个扰动，所以整体下来的话，基本上就利润端的话，盈利能力的一个表现会比收入端的表现会更弱一点。

发言人1   02:20
然后如果我们从传统的行业内的专业角度来看的话，其实主要是说一个营收多。因为盈利能力的话，我们觉得还是一个偏阶段性阵痛的一个反馈。就包括其实我们去测算就是现在白酒该怎么定价的时候，其实我们也是会假设去参考过去几年的白酒的，它常规的有盈利能力、利润率。然后考虑到一定程度上面，因为它的一个产品结构的一个回落是吧，利润率的一个就是跟正常的利润水平确实也是打水平。如果我们打一个折扣的话，然后基于动态端的一个营收和现在的一个下水平，我们去拍一个所谓动销口径的利润率。这个其实比较利润这个指标我们再进行定价。其实从这个口径来看的话，基本上需求的一个估值基本也就是15倍上下。然后茅台的一个估值的话，其实就是表观目前的一个估值，基本上19倍左右的一个水平。

发言人1   02:56
这个是白酒这边，就是三季报情况。然后从趋势的延续性说的话，就不管是从整个行业来讲，还是说头部酒企，还是说指数九头部酒企以后，其他中尾部的酒企的一个业绩，就环比三季度，环比二季度的话，其实还是会有进一步的一个收窄。然后我们预计，其实从四季度为季度，就是四季度及明年季度这个窗口，以及明年整体盘面的一个业绩预期来看的话，基本上处于持续的表观业绩收窄到企稳的这么一个阶段。

发言人1   03:19
因为本身就如果我们从东小口这是一个展望来看的话，现在市场对于明年春节的一个预期，其实也就是相当于小幅下滑或者是应急的一个状态。其实因为现在大家对于像基于现在自上而下的一个大概体感，宏观行业的一个体感的话，整体不管是企业端也好，消费就居民端消费也好，当然还是整体是一个偏削减招待开支的这样一个氛围。就是一些非必要的一些科学类的一个招待支出，包括一些社交活动，大家其实会去促进这部分的一个开支。所以这块的话带来一定这样的一个影响。那这个量的影响的话，就影响其实已经是比较趋平的了。所以就包括最后面，就比如说明年的升级也好，明年全年也好，大家对不大的一个预判，其实就是三小幅的一个下滑叠加的一个下滑。在这样的一个技术上面的话，叠加一个报表端的一个季度效应的话，基本上我们觉得的话会领先于报表端进行一个企稳的反馈。因为其实库存去到现在这一个水平的话，大家也能看得出来，就是整个年至今到目前为止，整体行业下盘走的相对来说是比较稳的。

发言人1   04:09
只是部分的话，因为你的现货的价格跟三五年前的一些老货价格，可能会出现一个分层的这样的一个特征出现。因为老的一些主要是以次高端酒企业为主的，他们其实在去化过去三五年的一个库存的过程当中，那些酒的价格其实不会再去影响当前现货的一些酒类的一个价格。因为现货的一些酒的话，其实你不涉及到一些有历史的一些，比如说的费用政策？就包括现在的话，如果现货价格没有足够产生一定盈利空间的话，相对有点短。这也就是为什么车周期的一个报表的营收，这边相对来说就恢复的程度，那跟之前大家预期还是比较慢，因为它其实还在计划过去三五年的一个库存。然后过去三五年的一个库存的话，其实它价格跟现货价格的话是两个维度的一个定价体系。这个是还有这边的一个三季度的业绩前瞻。

发言人1   04:47
现在的话我们其实沟通来看，绝大部分大家对于有预期这边的一个期待值上下价是比较低的。所以其中的话包括像茅台，比如说我们拍的收入端是一点左右的增长？利润的话微服其他也觉得在合理的一个范围之内，不偏离。实际上特别大的话，大家觉得都是一个重要的一个范畴。大家对于一些类似茅台这种稳健分析的一个资产的话，会以更长的一个维度去看看EPS的一稳定性。从今年全年来看的话，它的一个EPS基本上是比较平稳的。然后对明年来看的话，觉得其实大家还是会预期一个高端左右的一个一些增长。因为来自于今年的前上半年开始逐渐回升的一个产品结构，以及今年年内的这公司屡次对于飞天以及部分非标产品的一个提价的行为。

发言人1   05:23
对天的一个传统，其实大家其实隐含预期来自于这部分的ESP提升，以及就是你正常的营收端的一个回升的时候，略微带来一点规模效应，就带来的就整体业务端的弹性会相对来说放松一点。包括如果我们从可能未来更长的一个时间，我们去看茅台的EPS的一个表现的话，其实也是一个稳重。就是从第三的烘干者这样一个增速的一个预期，所以它还是比较标准的。

发言人1   05:44
我们觉得可以从更尝试的一个视角，就是作为一个红利期的防御性的一个资产进行配置的一个首选。这个也是契合当前的市场的配置氛围。所以这个白酒板块这边的话，我们觉得首先也是建议就进行一个防御系统里边的配置。

发言人1   05:55
然后其实结合给大家整体对有效社会板块的一个配置，就是EPS的一个预期来看的话，大家还是会更在意。一方面是你当前呈现的股息率的水平，另外一方面的话就是你的确实是你的盈利能力的稳定性。所以这一些结果来看的话，其实除了王海以外资产的，我们觉得确实大家是重视区域9。对，区域九的话像比如说驾驶员、银价国外金辉这些的话，就是他们的一个业绩的一个平稳的供应区就已经能够进行体现了。如果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   06:25
一些一次性的一些时间扰动的话。然后对于今年下半年以及明年的一个稳中有升，或者稳中有升的这样的一个ETS的趋势的话，大家的一个认可程度和确定性的一个认知还是很不错的。然后从股息的来看的话，其实包含茅台在内，茅台金石源应该这些股息率基本上都在四里面剩下的一个水平。然后如果额外考虑到有贝塔催化的时候的一个轻松性的话，因为其实本身就是具有的一个商业模式，以及它已经能的稳定性偏弱于茅台的。但是他如果现在有其他的一个催化情况下面来看的话，它的估值端的一个弹性其实也会相对来说，在茅台这个估值锚开始往上滚的时候，释放出更大的一个弹性。所以它通过这部分的一个弹性的一个预期，去最终的一部分就是商业模式对稳定性，这边跟茅台来说相比的一定的一个劣势。

发言人1   07:02
所以来看的话，其实区域的一个龙头类的公司，就是业绩确定性比较高的一些公司的话，我们觉得也是不错的，就是稳定这期的一个选择。因为包括整个板块在内，一方面是防御性的一个同一个配置的一个逻辑。这个也跟当前的可能市场的空间的波动，包括风格轮动的一个环境下面。我们觉得就是包括我们去参考，可能比如说1五六年当时的一个市场环境，以及白酒的一个配置度，以及交易的分析来说的话，都算是比较不错的一个。对。

发言人1   07:23
然后额外的话也能享受一定北塔层面去化的一个带额外的估值的一个弹性。这个是还有这边就三季度一体前瞻以及观点来看，然后从短期的新能源变化来看的话，其实节后我们主要还是以加盘的一个跟踪为主。但最近的话因为已经临近双十一的一个窗口期，所以最近其实酒类的一个大盘的波动性是明显在加大的。

发言人1   07:42
如果大家最近其实是酒类波动的话，像最近一段时间其实像飞天茅台以及服务的加盘的话，它其实是有波动性回落的这样一个趋势。前段时间的话，因为电商的一个放量放出来了以后，是流通端的一些暂停的价格出现刷新的回落，以及同步的把原先的提价给拉下来了。所以前两天的时候的话，飞天的你的价一度是跌到千7以下的，然后原箱的话也是跌到了一千七出头。包括服务的产品的话，一度其实又回到了720左右的水平。原箱的话也跌到了七百多水平。但其实也能看得出来，就是短期的一个电商的一个方向完了以后，由市场冲击了以后，紧接着就出现了一定的买盘的情况。所以现在的话BC的原箱又回到了1730以上。然后暂停的话，飞天是回到了一些细节，包括服务的原因，也回到了755这样的一个水平。

发言人1   08:20
所以说我们觉得其实跟之前的一个预期，尤其是价格可能处于回落状态的时候，渠道的一个预期来看的话，是还比较不错的这也证明了就是现在的部分渠道对于这些头部的流通性的产品的价格预期，其实比早个几个月或者年初的时候价格预期好很多，所以也能出来就是出现价格的可能20块钱左右回的时候，它流通市场有价就流通的一个买盘，出现这样的一个呈现。然后此外的话，其实因为某5，其实从一个线上的白股，或者说BMV加一波来看的话，可能节奏会靠前一点。所以这个时候的话就线上的一些采购的行为，在其他的单品上面能表现出来就是加盘的一个回升的一个态势。比较典型的比如说国债1573，然后包括像人家的深水硬件以及稀土的致密性，这些现象都是有明显的一个回升的，就有不少的一个买卖基本上都是来自于线上平台的一些采购。因为这些流动性还算不错的，行业性的大的单品的话，其实也能达到不错的一个引流的效果。

发言人1   09:10
目前的话国窖1573高度的批价也是回升到了830左右的水平。然后这台车的话其实也是从低点的时候，基本上385的一个水平，现在回升到了395的一个水平。然后像巨屏系列的话是回升到600元以上，这短期都有一个大盘的回升。

发言人1   09:22
但我们预计就可能这个价格的波动性在未来的一个月左右窗口瞬间还是比较剧烈。因为一旦伴随着你的线上的采购完了以后，其实就是一个放量，放量到了放量出来了以后，最终回流到流通市场的时候，可能会就会加剧它的一个价格波动。所以这段时间整体我们觉得就白酒的一个淡季的下盘会有一定的一个波动性。然后等到年底的时候，大家对价格的预期可能会看的更明确一点。这个其实跟所谓的需求端等等这方面的一个影响，相对来说没那么强敏感性。但是从它价格如果后面如果有放量的动作的时候，大家如果去跟踪，就是实际的从市场对于价格投资的时候的一个承接力或者买单一个情况的话，也能侧面印证出来。

发言人1   09:54
就当前的一个流通的实验的市场对于价格预期的形成表现怎么样。就整体战绩目前来看的话，整个价格的一个表现的话其实还是不错的，尤其是头部的一个单品，已经明显没有过往几年或者年初的时候大家表现的那么悲观。然后对于现在，对于明年春节，对，其实刚有提到，基本上就是就春节的一个必选的处理性会明显高于不是国庆。所以即使动销有下滑的话，下滑幅度也不会特别的多。这就是现在学校的一个对公司的一个预期。然后可能全明年全年来看的话，也是一个小幅回落的。这样跟着说经济的在北上还搬走的这样的一个预期为主。

发言人1   10:27
然后那个是白酒板块的一个情况。然后面来看的话，啤酒板块这边的话，其实环比来看，大家对于三季报的一个预期没有出现半点显现的一个变化。因为其实从量程度来说的话，大家基于高频的阅读的一个销量的一个跟踪，去形成了现在营收端的一个就好整个行业层面的话，基本上就是一个位数下滑的一个这样的反馈。

发言人1   10:44
然后回归到比如说酒企这边看氢气的话，其量虽然可能会迎合，但是下滑因为S7的话就结构提升的话，能能对冲一部分这个量在对收入端的一个影响。所以像轻体包括重启这些的话，我们收入端都是开的是一个终端的一个增长。然后利润端的话，其实拍的就风化会明显比收入端更强。然后像天津这边的话，收入端其实我们还是拍了一个订单的增长。然后利润端的话，因为不同酒企它可能对这本这边的一个释放程度。然后因为这个对应的就是今年逐步呈现的一些，比如说运输费用的一个提升，包括铝铝罐的一个材料成本的一个提升，就是上半年的一个表现。大家如果去包括它的低成本的话，其实能看到各家游戏的一个释放也都不一样的。所以说在来年上半年以及年上半年这个节点的话，就相应的一个成本逐渐传走的时候，对PO游戏的一个对成本的影响。

发言人1   11:26
所以目前的话就总和我们现在预估来看的话，整体的一个利润端的下滑幅度会比收入端复杂一点。基本上就是非常小，非常好的一个这样的预期。然后分批的话可能会更高一点，基本上就是冲到高端的一个下滑的预期。业绩这边的话，因为它整体一个产品结构提升的一个板块还是比较强。

发言人1   11:40
基本上U8的话在其他季度还是维持到20家以上的一个增速，这样的一个结构提升，所以利润周的话，目前我们是它的一个调仓位数左右的一个增长。对。然后其实对于基金的一个利润端，潜在还是会有超期的一个可能。所以这个我们觉得也是可以关注一下它利润端的话表现可能比大家现在基于比较谨慎的一个环境下面去得到一个盈预期长期表现的。但是它的一个估值就是重新修复的这么一个修复性的机会。

发言人1   12:03
然后大家其实现在如果我们去看报表的啤酒的估计率的话，其实不差。基本上像整个啤酒就起码新皮，重启，包括华润，它的股市基本都占到5个点以上了。然后像重启的话在六个点左右这个水平其实放在消费板块里面也是一个比较不错的估值水平。

发言人1   12:17
只不过大家在这个时候就还是方向性的，会比较担忧明年的EPS的表现。因为一个是可能需求端的话，今年的一个旺季兑现度其实就比较一般。然后大家其实也是会担心明年一方面是天气的一个影响，这个也不明确。然后整一个消费端的一个表现的话，可能就是餐饮这些都是比较柔软一些的。会不会导致明年的一个量还是跟今年要表现的材料容易一些。然后S一这边的话，我们觉得其实即使你有一个延续性，但大家其实很难去尽量的去测算你的S提升。

发言人1   12:45
对于包括刚才说的量的一个影响，以及明年可能大家更关注的一些生命端的一个扰动。就按照现在的一个各个成本项，其实里面主要比较大的会有波动价格，一个就是铝万的一个价格，还有就是丹麦的价格。丹麦如果按照现在的一个情况，就是同比去看去年年底这个情况的话，基本上就是一个阶段的工单的一个增幅。然后具体的话就看年底的时候，就是那个时候价格以及所在的一个情况。然后旅行的话，其实大家基本上一般是以季度。有些的话其实全年度价，包括会进行淘宝，那基本上就是季度以及两个季度这样一个套周期，包括层面。所以像今年的话，其实年终开始的时候，旅行的一个理财的一个成本的话基本上没有体现。所以这可能也会明年就是NDPS的一个表现。

发言人1   13:20
大家可能会担心ETS这边受到成本端的一个影响，ES可能就会有一定的程度上面的一个压力，以及酒企能否通过旗下去对成本端EI进行传导，这种确定性可能看不清。所以的话可能到了年底的时候，大家把这些药物数进行一个定了一个测算以后，对吧？一个明年的一个EPS1个预期的时候，再去看它的一个整体就是。市场定价的结果以及股市的水平的话，那个时候我们觉得就P6的一个红利属性，对大家都都测算清楚以后，就已经完全一样了。以后那个时候的话可以更重视一下整个啤酒板块。这个其实也是如果按往年的一个速度来看的话，明年年末的时候是从季度交易来看的话，啤酒板块也是相对说胜利还是会不错的。这样的一个市场交易的呈现。任何的话从天虹一板块的一些公司的话，我们觉得也可以去关注它的一个配置性。然后这个的话就是我目前酒类板块的一些内容的更新。然后面的话就请雨君来跟各位再接着汇报一下陆平那边的一个情况。

发言人1   14:08
好的，谢谢叶老师这边的反馈。我这边接着讲一下大中平板细分子板块三季度的一个业绩前瞻情况。我们先看一下，我们按照这个推荐的排推荐的排序来看，是乳制品板块确实在今年的上半年已经出现了一定的需求端，包括供给端的变化，然后从原来价格也能反馈到这个变化，就最近过完11，我们看到原来的价格基本上也是稳定在了这个3.1块、3.2块的区间。然后较前几个月的话是环比有所提升，同比的话也有小幅的提升。所以整体来看就是乳品板块现在基于说整个供需格局的改善，包括整个液奶需求在小幅的一个回暖。基于这个板块的逻辑的话，我们还是会排序靠前一点。

发言人1   14:51
然后整个三季度来看的话，因为有一些公司是这个港股，我们就主要就是谈论这个A股的公司。收入端的话基本上都还是一个小幅增长的态势，延续第一个位数的一个增长。比如说像伊利跟新鲁业务，每期都是一个低端的收入增速。但是利润端的话，我们觉得如果看这个实质的，比如说核心经营利润率，这两家应该都还是持续提升的那因为今年也涉及到一些磨过率产品补税的问题，所以其实我们看到表观最后的规模经营，可能伊利这边我们预计利润跟收入就差不多了，那新乳业这边可能还是会有一些比如说产品结构升级带动利润率提升的红利，所以会相对快一些。

发言人1   15:29
然后整个板块来说，我们看到的也都是，像前面所说的这个供需在持续的改善，然后原来价格在稳步的提升，包括对于明年的预期，可能现在乐观一点的觉得原来价格能够提升到3块6到3块八这个区间，就是到今年也是有一个比较明显的涨幅。那在这个情况下的话，明年我们还是会持续推荐这种有上游供应链协同优势的一些大的全国性。如此比如说像是伊利、蒙牛这一类的那如果说一些去乳企的话，还是要警惕一下原来价格上对于报表的一个挤压。因为我们看到过去几年整个乳制品板块的话，它的尤其是一些龙头公司反馈出来的这个报表的吨价，它是有所下降的。比如说像伊利过去三年的吨价是下降了，大概液态增加下降了有十个点左右。但实际上就是费用端这边还好了，并没有出现说像前几轮周期，销售费用率这边有一个比较明显的涨幅，其实费用还是控的比较好的。这个我们觉得主要还是跟需求比较疲软，你投费用肯定也是产生不了更多的一个产出，就效率比较低。另外的话就是现在费用的投放渠道也比较少，不像之前比如说1516年，那时候投一些电视广告是会有非常卓越的成效的那现在的话我们看到一些批评或者说电视广告，这些基本上都是没有什么太大的效果的。

发言人1   16:41
可能一些日常的，比如说赛事的赞助，或者说一些比较大的赛事的赞助，这些还是会持续。然后一些年货节的一些广告应该还是会投，但是这种就是偏日常场景的。所以其实在我们复盘前几年原来价格下行周期里面，两强的话它主要受损的还是这个蹲架。我们觉得可能如果后续原来价格能够温和的进入一个回升的通道里面的话，那两强的蹲架是有希望逐步修复，这里面可能隐含了一些比如说减收减促销，也包括说一些产品结构升级带来的贡献，所以整体看下来的话，我们还是会比较推荐大家去关注两强。

发言人1   17:21
那另外的话，就是新乳业这边，因为它也是一个这种，偏，我们说也算是一个全国性的如企，包括它的赛道是选的比较好的，就是偏低温的这个赛道。像低温这几年的渗透率是在持续提升的，行业增速我们看起来也有一个大个位数，比整体乳制品大概要快。而且未来新这个低温替代的逻辑还是比较顺的，渗透空间也是比较大。所以我们觉得也可以去关注一些这种有阿尔法或者差异化优势的一些如此。

发言人1   17:48
那从另外从股息率的角度来看的话，确实伊利也是整个大众品A股里面，我们觉得盈利比较稳健，包括股息率比较高的一个标的了。因为其实我们如果去看，包括一些临时的股息率，调整的股息率都还比较高。但是现在需求压力比较大，你无法去确认明年的这个业绩现在会不会下休，包括现在也看到一些成本端的压力，但是乳制品这边确实能看到这个改善的趋势还是比较明确的，业绩也是能够拍的比较准的。包括龙头现在是愿意分红的，基本上定了这个80以上的分红率的指引。所以股息率的角度，比如说我们看伊利的话，可能现在也有四五个点这样子。

发言人1   18:27
然后再讲一下那个调味品，调味品这边我们就的核心的逻辑还是它的刚需属性比较强。在当前整个或者我们说餐饮弱复苏的环境下，它的防御属性还是比较突出的这里面尤其是我们看到很多龙头公司，他在这几年都是持续提升分红比例，而且都是稳定在一个很高的绝对值。比如说像海天这边是80以上，天位，包括天河，包括怡海这些都是90以上的整个分红比率。所以在配合上现在用我也经历了一段时间的调整，包括业绩在这两年也是降速，所以整个估值也是调下来了，所以看起来的话整体估值率也还是不错的那在这里面的话，我们预计整个三季度的话，龙头海天这边还是会受到餐饮的一些挤压。但是它的经营韧性还是存在的，就不至于说之前是一个这种大个位数或者双位数的这种收入利润增长，那到这个三季度或者某某年它突然就不增长了。这个应该也不符合调味品的这个刚需的属性。

发言人1   19:24
然后海天的话作为龙头，其实持续在这个技术调味品行业抢占市场份额，这个在这几年其实还是比较明确的。所以我们觉得公司整体的收入业绩，至少从比如说未来两三年视角看，它还有一定加上有一定出海逻辑，都还是会有增长的一个情况。但只是说因为它的下游还有50%的餐饮渠道，所以这个增速肯定会多多少少有一些放缓。

发言人1   19:46
包括这个三季度我们看到也是有一些放缓。因为整个三季度餐饮表现并不是特别好，包括到9月双节备货，我们也没有观察到有明显的动效的改善。然后利润端的话，因为大豆包括BET的成本也有些上涨，对于报表端也是有一些挤压的。但是因为我们看到海天这两年毛利率提升的比较多，其实细拆下来一方面有一点成本的原因，但另外一方面更多还是公司内部在降本增效。比如说去做这个AI动脸识别，然后数字化产线，包括去动态的监测整个发酵效率，就是通过这些环节去提升它整体的利润率水平，我们觉得是可以对冲掉一些比如说小幅的成本压力的。

发言人1   20:23
然后再退一万步讲，如果说整个大豆或者说包材这些成本涨得非常厉害的话。我们认为通过比如说海外国家，尤其是日本的复盘来看，蔷薇品是大众品板块最能顺价的一个板块了。然后龙头一般率先提价的话，其他竞争对手也会跟随。因为这个行业竞争格局是一超多强的这种模式，它并不像乳制品，就是可能是这种双足鼎立的格局，可能会有一些博弈。所以整个调味品我们觉得从这种需求偏弱的视角来看，还是一个稳健的首选。

发言人1   20:52
在这里面的话，我们觉得还是可以去关注一下龙头企，像是海天，包括酵母，然后怡海天瑞这样的一些公司。因为他们整体还有持续提份额的这个逻辑，包括项目这边有出海跟酵母蛋白的一个逻辑。然后再配合上相对来说大部分公司补齐率都还比较高。我们觉得至少说从股息率的角度是可以做一个稳健配置的考虑的。

发言人1   21:15
然后接下来再看一下这个零食板块，零食板块从今年上半年开始就能看到在高基数下有一个明显的降速。无论是这个收入端还是利润端。然后像多数企业因为上半年已经受到，比如说像魔芋、鹌鹑蛋，包括体育干，包括一些油脂类的成本上涨的话，它的利润增速还是比收入增速要更慢一些，也就是利润率有一些下行的趋势。然后这里面的话，我们觉得，如果区分两个呃区区分两个赛道来看，一个就是上偏上游的这种生产型的企业，另外一个就是偏下游这种渠道型的企业，包括万城民营。整体看起来万城的明明还是相对表现比较好的。

发言人1   21:53
像三季度，因为整体的门店数，我们每个月也能跟踪到，大概每个月都是新增了有1500家，整个三季度应该有个4500家。这样子也是从如果从九月的开店数来看，1到9月的累计额已经超过公司全年的一个开店的指引，这个指引已经是中报上周过后的一个指引。所以。整体的收入端的表现应该还是非常强劲的，我们预计有一个这种四五十的增长。利润端的话也会比收入端更快一些。这个主要还是去年下半年基数也偏低一点，然后今年还有一定的这种规模效应，包括对于上游可能供应链的一些这种议价权的提升。所以整体看一下利润增速会有一个大大上位数。

发言人1   22:30
如果我们看到切换到偏上游的生产型企业的视角，这里面的话可能相对来说能增速稍微快一点的就是有这个健康品类属性红利的。像是新迈，包括部分魔域的这种公司。除此之外的话，大部分的这个公司它的收入增速都是可能较二季度有一定的降速，然后利润都还没有完全恢复。像是比如说现在有有这一类，它的成本压力还是比较大，所以可能三季度利润度还是有一定的承压。

发言人1   22:58
那临时这个板块的话，从因为之前市场会定义为它是一个高成长的板块，也会同步的给高估值。那从目前的估值水位来看，大部分公司已经下收到10到15倍的区间。像下游指导型的万城这样的一些企业的话，可能会更便宜一些。但如果从推荐的角度的话，确实现在也很难说这个估值是不是完全调整到位了。因为估值其实也是跟着明年的增速预期，包括明年的ep能不能稳住这样的一些预期去走的。如果这些指标它是不能够稳住的话，我觉得可能这个板块还是会存在一些估值下修的风险。

发言人1   23:36
然后我们觉得这个板块后续的机会，首先下游渠道的话你关注一下，比如说有没有新店型的一些情况打通。然后包括说上游的生产型企业这边的话可以关注一些大单品，有没有放量的一个迹象，包括说能不能找到一些更大一些类似于零食量贩这样的一些新的渠道去做新的增长，所以这些我们觉得可能都得再观察。那这个板块的话，我觉得暂时就是没有太大的一个机会。

发言人1   24:04
然后我们再看到整个饮料这边的话，整体看下来也是承压比较明显的那它从二季度开始就一直受到雨水天气的扰动，包括整个竞争加剧，像今年的一元乐享、两元乐享，包括终端的这种价格战的竞争也是非常的激烈的。所以对于整个饮料的一些品牌型的公司，还是会有一定的压力。尤其像是比如说东鹏这种，去年还是属于高成长赛道的公司来说，今年确实会加速比较明显一些。

发言人1   24:33
三季度的话，我们预计还是会跟二季度差不多的一个趋势。因为三季度像华南、华东，尤其7 8月的雨水还是比较多，然后九月可能会有些改善。因为九月也是要针对请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130与双姐去做一个备货。但是因为九月也是接近这天气可能从热转凉的这个过程，像北方那些区域已经慢慢转凉了，所以也不太算很旺。那也无法说把7 8月的这种这种影响给抵消掉，然后把整个大盘拉起来。所以整个三季度我们预期可能还是一个这样子的一个状态。

发言人1   25:12
然后比如说东鹏的话，明基大概收入利润都是十个点左右，但是利润比收入快一些，可能接近15，这样会损，主要是因为东鹏今年的整个PT成本是锁在一个比较低的位置。像最近的PT成本，我们看到又回到了800元8000元每吨以上，未来可能也会进一步的上行。这个对于明年的成本都还是会有一定的压制的担忧的，但是我们觉得可能还是要走一步看一步，毕竟地缘冲突的话，它的波动也是比较大的。可能今天开战，明天就可能会出台一个文件，说双方达成一致，然后可能会放开什么的。所以整体我们觉得可能还是要动态的观察对于明年的一个利润的影响。

发言人1   25:50
但是整个板块确实现在会存在。比如说如果我们看到现在的这个PD价格，大部分公司它都是随采随用，就下半年成本压力会变大。然后明年如果每一都没有缓和的话，可能还是会维持这个趋势。那明年相较于今年成本压力也是并不加大的那除此之外的话，我们看到最近也有些媒体开始又在渲染这个含糖税的氛围了，这一块也是可以关注一下。因为我们确实看到如果海外国家收含糖税的话，对于整个收入利润的冲击还是有一定的影响的。所以其实整个医疗板块是面临了这样子的一些不利的因素。所以在这里面的话，我们还是会去选一些可能未来有景气度，而且能够比如说渗透率持续提升的一些板块。这里面的话像无糖茶、一些功能饮料、运动饮料，包括一些一些养生水这样的一些产品，我们觉得都还是不错的。它只要符合比如说健康功能性的这种大的趋势和方向。

发言人1   26:46
然后这里面的话我们觉得相对来说，可能受影响较小的是农夫。因为农夫的话它的整体的产品结构这几年一直在升级，带动整体利润率的提升。当然了就是东方树叶已经高增长这么多年，明年我们也难判断它能不能维持今年的还有一个比如说三四十的增速了，可能会降速。但是从整体产品结构的角度来看，它应该是整个板块内唯一有能力去通过产品结构升级对冲部分成本压力的一个工公司，包括公司现在的整个竞争的格局也是比较好的，就不像我们看到像这个运动饮料，今年确实是推了非常多的产品，而且一些渠道也开始推广自有品牌，所以它的价格打的比较低，然后这个市场的效率也会比较分散。

发言人1   27:29
但是无糖茶这个品类，因为消费者认知前面经过了长时间的培育。包括农夫通过它的整个供应链的优势，它能够把产品的品质做的很好，价格也能够控制在一个非常合理的一个水平，就没有比其他的友商要贵很多。它就是一个大众消费品，类似于可乐这样的一个价位带。当然可能还是比可乐稍微贵一点。但是相对于其他公司来说，就没有什么议价，是这样子的一个意思。所以我们觉得公司的话其实也在这样子的一个情况下，它的目前的市占率，我们看到第三方数据是有80%以上的，所以他其实是有能力去做促销的。

发言人1   28:03
然后因为他市场竞争格局比较稳定，然后明年如果有一定成本压力，他是说促销或者有一些变相的这种提价对冲，消费者是可以接受的那我们看起来对利润的冲击也比较小，所以主要就是我们觉得成本这一块。如果压力起来的话，就可能看看农夫这样子一些偏有产品结构升级的公司。然后另外的话就是还有一个比较特殊的是酒精饮料这边的百润。百润的话我们整个三季度看起来他的预调酒就是传统的大单品，这边可能还是会有一点点的压力。因为整个三季度还在持续的去优化库存，所以动销的角度其实是好于我们预计的这个报表的，就是动销应该是有增增的。然后像威士忌这边的话，确实现在因为他找的都大部分还是一些白酒的白酒的代理商去做。然后今年白酒压力也相对比较大，所以代理商这边积极性也没有什么特别强。

发言人1   28:55
然后从经销商的开发情况来看的话，二季度后基本上偏稳定一个情况。所以三季度也没有说特别明显的一个量的增长或者改善。但是因为公司推了乐调系列这个新品，所以整体的烈酒这边事业部应该还是会有一些增长的。所以带动整个公司会收入端三季度至少会有一个我们觉得低个位数的增长。

发言人1   29:15
然后另外一个还是延续了上半年的一个趋势，就公司今年一直在做一些数字化的管理，去精准的管控制造费用的投放，包括一些广告费用的投放也是收的比较紧的。就是只做一些可能公司觉得有有回报的一些项目，不像之前可能一些热剧，就是比较偏广撒网这种模式。就是费用的投放这一块，公司经营还是比较水顺的，所以利润增速应该是维持会会维持上半年的一个趋势。就比如说我增速快，多找一个双位数的增长。以上就是我们这边整体的一个反馈。

发言人1   29:44
最后再来总结一下，就是整个大众品我们看下来的话，三季度的需求并没有比二季度有所改善，尤其是餐饮业这个板块。本来可能二季度是最淡的时候，但是三季度的这个暑期旺季出行也没有带动整个餐饮有一定的改善，包括双节的情况反馈也比较平淡。所以三季度大部分像你涉及到调味品、速冻这样的餐饮业的板块是比较一般的。然后像零食这个是有所降速的那除此之外的话，就是饮料这边也受到雨水天气，包括竞争加剧的一个扰动。相对来说行业能够维持一个稳健增长的，一方面是一些乳制品的龙头，另外一方面是基础调味品的一些龙头，相对来说还是不错，有经营韧性。然后在这个背景下，我们还是建议大家去关注业绩的确定性，包括整个现金流的现金流的健康情况以及收回的回报这些综合考虑。重点会推荐一些高股息的龙头，就建议大家去关注一下像伊利。咦还包括调味品里面，还有一些这种其他的公司，包括零食里面的，恰恰也是偏这个属性的，所以我们整体的观点还是偏防御属性会强一点。以上就是我们这边的一个汇报。
