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发言人1   00:00
晚上好啊，我是东吴商社首席吴金草。今天跟我们团队张安老师一起来进行一个饮食创新的这样一个深度的一个汇报。这个就是呃饮食创新我们可以看到它从去年上市以来到现在是到了一个股价的一个最低的一个低点位置。同时它作为全球龙头的这个地位全我们说全景影像的这样的一个行业的地位是很稳固的。今年的营收依然是有很快的增长，那么明年的预计也会持续一个较快的增长的一个情况。所以现在的情况是因为今年存储等价格上涨的一些因素使得今年的利润在Q2和Q3受到了比较大的一个影响。但是现在接下来的Q中应该说是边际上在放缓和改善这个情况。所以目前饮食也符合我们在讲到的一个底部拐点的一个趋势和情况。

发言人1   00:58
接下来请我们安张老师来跟大家进行一个深度的汇报。我们今天也是特意办了这样的一个电话会，因为我们近期发布了这个影视创新的深度报告，然后希望能给大家带来一些投资上的一些启发，也欢迎各位投资者跟我们东吴上市团队来不断的交流讨论，包括饮食和其他消费出海的一些标的的情况。安安你开始。各位领导晚上好。今天晚上是我这边给大家做一个关于饮食这个公司一个深度的报告，近期我们刚发了这个深度报告，这个报告其实主要还是从这个行业以及产品和这个投资逻辑出发。

发言人1   01:41
在我们深度汇报开始之前，我先说一下近期一个偏中短期的一个观点。首先对于饮食这个公司来说，我们说他所处的这个手持影像赛道，其实是在这些年为数不多的。我们说整体消费大盘还在保持高速增长的一个消费细分的一个赛道。然后尤其是他们尤其是这个赛道的天花板其实是比较高的。因为这个赛道的不断会有一些从它不仅是有一些专业影像设备替代的一个逻辑，同时的话其实还有一些就是用户扩容，以及手机摄影用户的一个加入。所以它整体的赛道天花板是比较高的。

发言人1   02:27
然后这些年的话，其实从饮食我们如果只看它的营收来说的话，其实一直都是保持在50甚至翻倍以上的一个增长。这些年但是因为这两年的这两年整体竞争的态势开始恶化。其实也就是双寡头他和大疆之间互相向着对方比较擅长的产品去做扩容，然后带来的一些竞争的压力。但是但是其实在但如果我们单从这个赛道来说，它其实是足够容纳下两家我们觉得营收几百亿的公司的，就是单单在这个产品的。所以其实对于我们对于饮食的看法，还是觉得这是一个成长空间是比较大的一个公司。但无非是这两年整体的成本压力以及竞争压力，但导致他有整体的经营利润有一些下滑。

发言人1   03:21
近期的股价表现，我们认为其实核心还是在于从今年一季度到现在为止，整体成本压力加上价格的一些压力，带来的包括费用的一些铺设，然后带来的一个经营经营上经营利润的一个逐渐走低。但是到了整体三四季度来看的话，其实我们最近也能看到就是上游这个存储这边整体的这个二阶导下个二阶档其实是在放缓的那二季度放缓的预期情况下，其实我们对于公司盈利拐点的弹性还是比较期待的。因为我们其实往往年来说就是好的时候，饮食当年的这个净利率其实也是能做到十几的一个情况。但是这两年像今年的话，整体的这个利润率情况，净利率可能是在2到3的水平。

发言人1   04:14
所以一旦它这个毛利率这边其实有恢复的话，其实我们会觉得整体净利率的弹性恢复是挺快的。所以它对于整体目前一个表观估值的消化速度也会比较快。所以现在的话其实三季度我们觉得已经到了一个经营基本面筑底的一个过程。然后往后看的话，成本这边的压力在放缓，那后续的话竞争格局持续去关跟踪，但整个赛道的这个成长性还是在的。所以我们觉得可能明年四季度开始，然后到明年的话，其实是值得去关注公司这个拐点到来的这也是近期我们交流下来，觉得大家关注度重新起来一个重要原因。

发言人1   04:53
然后接下来的话，我们大概分几个方面来梳理一下公司，首先从这个行业空间来说，就是整个我们来看行业的话，其实饮食和大疆所处的这个消费影像行业，所在的一个细分市场说就是手持影像这个手持智能相机这个市场。这个的话如果根据我们整体全球手持智能相机出货量来说的话，大概是1665万台。然后去年其实同比增长了83%。

发言人1   05:23
整个销售额大概是460亿元，然后销售额的增长大概是68% 16所以整体来说，这个再到去年就增长了86%。同时的话，其中我们去细拆的话，25年其实主要还是大疆的云台相机在出货。那大江这边其实整体出货超过600万台。所以单一的这个云台相机这一个单一产品，其实已经支撑起了几百亿美元的一个收入。然后广角运动相机这边大概是800万台，然后去年的话增长是60%，全景相机是250万台，增长50%。

发言人1   06:01
今年的话我们觉得因为基数上来了，但整体的话我们这个手持影像这个行业增速应该还是在33 40的一个水平。而这个赛道里面其实龙头就是大疆和影视，所以其实两家的我们这个赛道的贝塔属性还是非常强的。然后从竞争格局来看的话，2025年大疆和饮食的整体的这个出货量角度的份额分别是62和20，当然就是饮食在全景相机市场的出货量份额是3分之2，优势更集中。那大江在云台和运动相机市场会有更强的一个基础，各自的这个竞争优势会不太一样。

发言人1   06:43
我们觉得这个赛道增长的高速增长的来源主要是两个，第一个是拍摄人群扩大，因为过去运动相机还是主要服务于滑雪，骑行这种用户。那现在我们这种云台相机，进入到我们比如说旅行，然后演唱会、亲子，日常记录这种。然后呃，同时的话，我们全景相机其实也是是通过了先拍摄后构图，就我拿起相机设备就开始拍，后续我在选素材还来奠基成品。降低了整体我们入门的一个门槛。所以对于消费者来说，其实整体的这个人群他逐渐是从特殊的运动需求扩展到了这种日常的计的需求，整体的人群是在扩大的。

发言人1   07:30
第21个就是我们觉得整体这个使用场景是在增加的那手机确实是最方便的一个影像记录设备。但是我们长时间去手持拍摄它的这个第一视角记录，然后包括运动防抖不足，其实它都会能够存在改善的一个空间间。但是如果我们通过像拇指相机，或者是全景相机，或者是手持云台，它都能够从画质的提升。然后包括运动记录的方便性、持久性、辅助剪辑，它都能降低我们的使用成本提升我们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   08:12
的输出的产品的质量。所以这一块也能提高了购买的一个意愿。同时的话像现在小红书也好，或者是一些其他的记录平台也好，其实也大大加加多了大家对于这个视频分享的一个意愿。所以这一块其实也是催生出这些需求的一个场景。所以我们觉得行业的这个空间其实不能单纯的用像我们过去的这种传统相机市场去推算。然后我们其实更多的其实是要从手机用户的这个渗透率来去推算。

发言人1   08:49
如果是这样来看的话，我们参考这个公开的行业报告。如果他们的预测大概是2030年手持的这个智能相机出货量有望超过4000万台。相对于25年，基本上就是年度19%的年度复合增长率。所以我们觉得这个赛道的长期逻辑还是长期增长，需求还是来自于用户的持续的购买使用，然后场景的增加以及拍摄人群的一个扩大。

发言人1   09:21
然后第21个的话就是过去我们可以看到就是大家和这个饮食其实双方的这个竞争态势到今年的话是在加剧的。第一个其实他们双方的竞争态可以分为三个阶段。第一个阶段就是各自在建立各自的产品优势。大疆是从无人机延伸到party云台相机，再到action系列的运动这个运动相机。然后饮食的话最初还是重点发展的是全景相机和拇指相机。产品的覆盖其实存在一定的差异度。

发言人1   09:58
但第二阶段的时候就是开始逐渐向对方的优势品类去做延伸。比如说饮食它开始推出S系列，然后进入到这个传统运动相机的市场。然后25年的话，大疆是开始进入到全景相机，包括小型的这种穿戴相机的市场。所以从25年下半年开始，双方其实相当于是正式直接的开始有了一个竞争。

发言人1   10:25
然后26年开始就是云台相机这个新品类的竞争开始加剧。因为云台相机其实目确实是目前增长最迅速，然后起量最快，然后整个容纳度是最快的一个产品细分品类。然后现在你像今年的话，其实饮食出的这个luna的这个产品的话，其实也就是直接去对打我们这个大疆pocket系列。然后turkey去年去出货大概是六百多万台，今年增长应该也有二十多以上。从专家的口径来说。所以整体的话，然后如果我们以单价这个三四千的来计量的话，你像大疆在这一块可能去年营收就单在云台相机的话，大概就是小几百亿的一个一个一个市一个市场。所以这一块其实是体量非常快，而且容纳度挺大的一个市场。

发言人1   11:17
然后从价格来说的话，其实25年开始，双方已经开始有一个明确的价格上的一个竞争。然后包括到今年上半年，双方更多的产品做了一个全面覆盖的时候。其实双方也是在这个价格上，包括这个产品结构上做了一些比较明显的调整。但是到了今年中年终到下半年的时候，其实有观察到整体的价格在收窄。从年初一千多，就比如说同类产品可能是一千多的，1000块钱左右的这个价差，到今年中下半年其实可能收窄到了几百块钱。我觉得核心原因一个是首先这个赛道增速也是够快的，然后能够足够其实是足够容纳下两家正在成长的一个公司。然后另一个原因的话，其实也是上游这个原材料电子元器件加存储的一个涨价。双方其实还是想保留一部分的利润，所以整体的竞争的价格其实是在收窄。

发言人1   12:19
然后嗯那第三个的话就是我们还是整体说一下，我们关于今年我们对于饮食的一个盈利的一个预测。包括产品的一个细拆，包括后续的一个增长的一个来源。首先的话我们预测今年整体的收入大概是在145到150亿人民币，然后同比增长大概就是50%上下。然后这里面如果我们去细拆的话，其中的话我们首先当家产品全景相机。因为这个产品对于影视来说也已经是一个当家多年当家产品了。所以今年可能整体的增速我们预计是在20出头。然后整体的这个收入大概是55亿左右，相当于占了公司3分之1的收入来源。然后这一块的话其实整体偏稳定。然后这一块在竞争中，我们觉得还是目前饮食的产品还是更具有竞争力。

发言人1   13:27
另外的话第二个产品，第二大产品其实就是go系列的拇指相机。这一块的话我们觉得今年大概是30出头的一个增长，大概是二十多亿收入规模，相当于是占了公司来把大概15% 15%的收入。然后这一块的话，我们觉得整体还是比较稳定。然后这一块明年也会有一个新品的一个推出。然后第31个的话就是运动相机，运动相机这边我们觉得跟这个拇指相机的这个情况也差不多。整体收入规模大概是15亿左右，然后增速大概是35%的35%。

发言人1   14:11
然后这两个系列其实明年像那个S系列和这个S系列，明年应该都会有。因为也有两年没有做那个产品的大升级了，所以我们觉得今明两年应该会有一个产品的大升级出现。到时候你觉得还会这个增速上面可能还会再提一提。

发言人1   14:30
然后再来的话就是我们的云台相机，这个其实是影响到后面这一两年的增收入的核心假设。这一块的话，我们觉得今年整体这个销量大概是在60万台左右，当然可能比我们年终的预期会稍微调下往下调一点点。主要还是整体我们觉得这几个月观察下来，大概全年大概我们定调就在60到65万的出货量。然后这一块的话，因为整体的毛利率是比因为新品这个爬坡期毛利率会稍微没有其他成熟品类高。然后这块毛利率会稍微低一些，我们大概整体是这样一个水平。然后出货量60万台，那对应的收入大概就是20亿左右的一个收入。

发言人1   15:18
这是这个云台这边，然后还有一些其他的像麦克风，其他新品，包括一些其他的配件收入，这边还会有一部分，然后这块增速还可以。因为从公司的角度来说，其实公司现在在推出一些什么创作者套装等等这个产品的话，其实能够促进大家对于消费者，对于配件的一个选购。然后这一块的话毛利率还是比较可观的那今年我们这个合计下来的话，整体收入大概是在150亿元，增速50%左右。

发言人1   15:51
然后利润的话，我们觉得可能三季度利润还是会有一定的压力。因为整体四季度这个销售季节，后来公司这边可能会把一部分的这个费用前置到三季度去投放。这一块的话可能三季度的这个费用成本还是会高一些。

发言人1   16:10
所以三季度我们对于整体净利润就觉得可能是盈亏平衡的水平上下。这个主要看具体费用的一个参数的一个情况。到了四季度的话，我们觉得整体销售收入的规模体量，包括其实目前我们看北美，包括欧洲地区，大家对于这个露娜的接受程度还是不错的。所以我们觉得四季度的话，这边销售规模的提升会给我们这个费用方面带来一些摊补。所以整体我们觉得四季度应该是公司扭亏为盈的一个比较关键的节点。

发言人1   16:49
然后同时的话其实对于明年的情况，我们觉得这个公司这边整体收入的话，明年应该还是有一个35左右的一个增跟上。然后利润率这边的话会有一些恢复，因为整体电子元器件和这个存储的价格涨价趋势在放缓，这一块也是边走边看。然后核心的话，其实我觉得近期股价有所表现，还是公司的这个股价权重回调深度比较深。然后也差不多最低点应该是到了两倍PS的水平。到了这个位置，其实大家包括结合我们这个经营这个底部开始筑底，我觉得大家其实也会去想公司的这个拐点的到来，所以近期股价我觉得表现也还是不错。但到后续的话，我们还是要持续跟踪成本压力和这个竞争的格局。那后续的话其实从我这边了解到，像大疆他们内部来说，其实他们也很担心明年手机厂商，像OPPO vivo的这个下场。

发言人1   17:51
对于整个云台相机市场份额的一个变动的情况。因为对于他们来说，手机厂商可能天然的他会有自己的自建的自己的渠道。他这些是可以做这个产品的铺设。然后同时的话，你手机和这个云台相机存在一个互联互通的一个特性。对于原本你就是这个手机用户来说，其实你可能就会有一个购买的粘性。当然这些的话其实也要等这个手机厂商产品具体出来，我们再去做分析和假设。所以这以上就是我今天大概一个深度的汇报，主要还是集中在这个市场市场竞争以及今年的一个财报的预期。如果各位领导私下想交流近况，包括这个数据的详细情况，我们在私底下再交流。然后以上就是今天这个饮食的一个汇报，感谢大家的参与。
