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全文摘要
在面对总人口数量见顶导致的消费品行业消费量下滑的挑战时，燕麦、威士忌等细分市场展现出巨大增长潜力。新麦食品在燕麦行业中脱颖而出，实现15%至20%的年收入增长，通过产品创新和渠道变革推动市场扩容，成功实现市场领先地位的反超。其在复合燕麦、冷食燕麦及高蛋白有机燕麦养生粉领域的拓展，显示了显著的竞争优势。新麦食品凭借全产业链布局、全渠道覆盖和品牌效应，预计将继续保持稳健增长态势。鉴于此，建议在股价下调时买入，以期获得良好的投资回报。

章节速览
00:00 燕麦行业增长机遇与新麦食品投资价值
对话探讨了燕麦行业在健康化需求、产品创新和渠道变革推动下的增长潜力，指出行业尚处于早期阶段，人均消费量远低于成熟市场，具有广阔提升空间。新麦食品作为行业代表，展现出了持续的收入增长，受益于行业扩容和集中度提升双重驱动。

03:04 燕麦行业竞争格局与西麦食品崛起分析
讨论了中国燕麦行业消费现状及西麦食品的市场表现，指出西麦通过产品创新和渠道拓展实现市占率反超，成为行业第一。分析了西麦的全产业链布局、全渠道策略及品牌优势，以及与竞争对手规格的差距持续扩大。

05:27 燕麦行业增长策略与养生粉市场拓展
对话讨论了燕麦产品未来增长策略，包括区域布局优化、新渠道开发及产品升级。同时，提及养生粉市场潜力巨大，公司计划以此作为第二产品曲线，实现业务多元化发展。

09:11 公司养生粉业务发展与市场策略分析
公司养生粉业务自去年下半年开始全面铺开，今年目标销售2亿，上半年已实现8000万销售额，主要得益于渠道布局与老客户信任。尽管粉类业务门槛不高，但公司通过现有渠道优势和品牌信任度占据市场。预计三季度收入增速20%-25%，全年利润2.7亿。未来，传统燕麦与新粉类业务结合，公司有望保持15%左右收入增速，当前估值20倍，具投资价值。

发言总结
发言人1
他，即开源实引团队的刘世超，重点介绍了食品饮料领域投资策略的看好，特别聚焦于渗透率低且处于生命周期早期的细分市场，如燕麦、威士忌和保健品等。随着总人口数量见顶和消费品子行业面临消费量下滑，传统的增长方式如提价或增加市场份额变得越来越难。然而，燕麦行业因健康化需求增加、产品创新和渠道变革而呈现增长趋势，目前仍处于快速发展阶段，具有巨大的市场扩容潜力。以燕麦行业为例，新麦食品在过去几年实现了15%到20%的收入增速，受益于行业整体的增长提速和自身的产品与渠道策略调整。尽管存在一定的市场担心，他强调了新麦食品通过全产业链布局、全渠道覆盖和品牌优势在市场中的竞争优势，以及在养生粉等新领域的发展潜力。他预期，公司能够维持稳健的增长，建议在股价回调时买入，认为公司当前估值合理，符合其高速成长的行业地位。

要点回顾
在当前消费环境下，为什么看好渗透率较低的食品饮料细分品类中优秀公司的投资机会？
发言人1：因为总人口数量见顶后，许多消费品子行业面临消费量下滑的问题。提价受阻且头部公司市占率已较高，抢夺市场份额难度增大。但在燕麦、威士忌和保健品等行业，由于仍处于生命周期早期阶段，人均消费量与成熟市场和领先区域相比有较大提升空间，这些行业以量增驱动增长，天花板远未触及，同时竞争格局尚未固化，上市公司有机会同步享受行业扩容的贝塔收益和集中度提升的阿尔法收益。

燕麦行业具体有哪些增长动力？对于新麦食品的传统燕麦业务，未来增速预计如何？
发言人1：燕麦行业增长提速主要得益于健康化的需求、品类创新以及渠道变革三个因素。健康需求促使消费者转向高膳食纤维、低升糖指数的燕麦产品，消费场景从传统早餐谷物扩展至基础健康主食，消费人群也从中老年扩展到全年龄段。供给端的产品创新使得即食燕麦零食化，口味更丰富，降低了消费门槛和复购门槛。渠道端，零食量贩、会员店及商超销售定制化产品的兴起共同推动了行业的扩容。传统燕麦业务未来增速有望保持个位数左右，增长点主要来自区域布局的深化、新渠道的拓展以及复合燕麦产品的推广。公司将积极挖掘北方市场的潜力，同时加强南方市场的布局，并关注山姆量化零食、抖音等增速较快的新渠道，以及通过电商渠道进一步提升品牌知名度。

新麦食品在产品创新上的具体规划是什么？
发言人1：在产品创新上，公司计划通过传统燕麦产品的区域布局优化、新兴渠道的增量销售，以及复合燕麦口味的丰富和产品研发。此外，公司还会针对特定人群开发升级品种，如高蛋白有机燕麦，同时关注冷食燕麦市场接受度和规模的提升。

对比海外国家，我国燕麦行业现状如何？
发言人1：尽管我国燕麦内外人均消费量和金额相比海外国家较低，但考虑到国情差异，我国燕麦消费可能不会像欧美国家一样频率高，目前仍处于早期阶段，渗透率正在加速提升。从竞争格局看，西麦食品是燕麦行业的市占率第一，达到30%以上，超越其他竞争对手。

新麦食品是如何通过改革实现业绩反转并反超西麦食品的？
发言人1：新麦食品自2017年开始进行员工持股改革、电商自营化，并于2019年上市补齐短板。公司通过新品类如复合燕麦和冷食燕麦打开增量市场，其中复合燕麦收入占比从19年的35%左右提升至25年的50%左右。渠道方面，公司积极布局零食量贩会员店、抖音等新兴渠道，以及卡位线下渠道，成功实现线下市场份额从21年开始反超西麦食品，并持续拉大市占率差距。

新麦食品相较于其他精品公司在哪些方面具有优势？
发言人1：新麦食品拥有全产业链布局的优势，每年进口燕麦量占全国一半，保证产品质量稳定。同时，公司全渠道布局稳固，既有线下多年积累的优势，新兴渠道增长迅速，能有效获取行业增量。此外，新麦还具备一定的品牌优势，经过30多年的品牌教育，消费者对其有一定的品牌认知。

燕麦行业外延拓展的养生粉品类发展空间如何？
发言人1：养生粉品类的空间更大，如红豆薏米粉、山药粉、人参粉、黄芪粉等，以及西式的葱椒粉、羽衣甘蓝粉、巴西莓粉等超级粉系列，这些品类与燕麦行业在渠道和生产上有复用之处，具有较大的发展空间。

公司在燕麦行业和其他类似行业中的市场份额情况如何？
发言人1：公司已经在燕麦行业做到了第一，并且在其他几个相关行业中也获得了一定的市场份额，整体规模达到了六七百个亿。其中，养生粉类产品的增速更快，竞争格局尚未稳固，头部品牌与后面的品牌差距不大。公司目前以外延品类以药食工业养分为主，并计划将其作为第二产品曲线，期望再造一个与燕麦业务相当的成功。

新推出的养生粉类产品销售目标及市场反馈如何？
发言人1：公司的养生粉类产品从去年下半年开始布局，今年销售目标定为2亿。线下渠道已全面铺开，主打四款产品，其中黄芪山药粉在市场上反馈较好，上半年销售额约8000万，且在部分区域出现了二次三次补单的现象。尽管线上产品还在打磨，但下半年正逢旺季，全年有望实现2亿左右的销售目标。

对于投资者担心的养生粉类业务竞争壁垒问题有何看法？
发言人1：虽然粉类业务的配方和代购门槛不高，市面上品牌众多，但实际上行业面临的主要问题是消费者对产品原料品质和代工厂卫生的信任度不足。新麦食品凭借30年积累的商超礼品渠道和量贩会员店新渠道，在产品推广上具有优势，通过品牌信任、渠道以及老客户基础获得竞争优势。

新麦食品在家庭客户中的产品迁移情况以及市场整体表现如何？
发言人1：新麦食品的家庭客户在购买燕麦产品后顺手购买山药粉等产品表现出自然迁移，无需重新教育市场。当前市场还在快速扩大，增速在20到30%左右，行业头部还未定下来，公司的主要任务是先跑马圈地抢占市场份额。三季度以来，公司无论是线上还是商超的数据跟踪表现都不错，收入预计比二季度提速至20%到25%，成本方面仍保持相对有利状况，净利润增速有望达到30%以上，全年利润预计在2.7左右。未来几年，公司有望保持15%左右的收入增速。

当前公司的估值水平如何，以及对未来发展的展望是什么？
发言人1：目前公司的估值约为20倍左右，如果考虑到股价因市场原因可能出现下调，是一个买入时机。对于未来，传统燕麦片业务预计会保持稳健增长，而分类业务由于市场空间大、增速高，整体上公司有机会保持约15%的收入增速。因此，尽管当前估值较为合理，但鉴于公司所处的高速高增速赛道以及持续兑现的业绩，给予高于市场平均水平的估值是合理的。

