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发言人1   00:00
我可能更多的对于整体的公司的一个交易的话，会有个比较明显的一个这个位置上一个比较明显的一个买入的这样的一个区间。所以可以重点关注一下安琪三季报之后的这样的一个机会。这个是上游的一个情况。那么下游的情况来看的话，正好这个金大威和HH，不新迈也和HH也都出了，三季报的一个情况。

发言人1   00:25
西麦的话，我这边给各位领导汇报一下，从我们目前看西麦的一个三季报来看，它还是比较符合预期的。这个收入20，利润50以上的这样的一个增长。我们会看到整个纯燕麦的品类的增长，在单三季度有26的这样的一个增速。这个增速其实能代表的就是公司在整个燕麦品类的，无论是份额的提升，还是市占率的提升，或者是渗透率的提升。这个逻辑应该是在一个持续强化的一个过程当中的那现在我觉得他可能更关注的就是在粉的这一块的一个产品了。粉这一块的话大概三季度是4000万左右，就是环比去年三季度是二季度是有所提升的。然后四季度的话，因为在春节备货之下，应该也会有一个提升。

发言人1   01:14
但粉这一块我们觉得最核心的还是要关注一下，就是线上的起量的一个状况。那九月份基本上量没这个费用没怎么投，所以我们会看到整体的一个分销改善是非常明显的。那么到了四月份到四季度再到明年全年来看的话，如果整个线上能够起来，对于粉这一块的话，那实际上利润收入上是可以更加的一个积极的。那对于利润来看的话，对于成本现在是一个小个位数的一个增长的一个预计阶段，但是基本上能够通过结构再加上基金费用的一个改善去对冲掉。所以整个明年来看的话，我们并不觉得这个希曼会有比较强的，比较大的这种业绩的一个压力。然后同时也不会有一个比较大的一个降速的这样的一个压力这个我觉得可能可以大家在整个对于大健康这个领域里面，相对独立的一个阿尔法的标题里面是可以重点去看的。

发言人1   02:08
当然还有像HH今天出了这个三季报的预告之后，这个速递之后我们也看到其实业绩是啊是收入是大超预期的，比之前的预期还要更好。那这里面如果我们去拆分，当然奶粉这一块的话，依然还有很高的一个增长。那我们会看到ANC这一块，就是swiss这一块依然还维持了一个非常亮眼的这样的一个相较动脉连加速的这样的一个趋势。我们觉得对于明年的这个盈利预测就有很好的一个支撑了。起码能看到flex的一些新品，再加上大贸的渠道，再加上之前代购的这些事件，调整的一些影响，基本上都在消退。然后大贸的渠道的放量，新品的放量，那这块的话就会支撑明年一个比较好的swiss的收入的一个增速。所以在这个阶段里面来看，虽然明年可能奶粉会有所降速但是整体来看的话，对应到今年上调盈利预测之后，现在是九倍。然后明年的话大概对应的估值也就是在一个7到8倍左右的这样的一个情况。

发言人1   03:22
随着杠杆结构的一个下降之后，这个股分红率也会提升，就股息也会提升。那这个阶段里面，其实我们觉得space还是处在一个内生经营在持续强化的这样的一个过程当中。所以像新麦和HH，我们觉得两家公司都是处于景气度持续高起的这样的一个状态当中而且后续各家都会有一定的一个可观察的点。比如说像新买的粉粉，然后这个HH的这个啊这个swiss的这个新品，再加上这个宠物渠道进宠物产品进costco的，这样的一个预期在逐渐的去落地的一个情况的话，会维持一个比较好的量的一个增长，这个收入端的一个增长。

发言人1   04:07
所以这两家公司的话，我们觉得作为下游，相对来说这个比较强阿尔法的一个公司的话，是值得各位领导再去重点关注的。所以整个大健康这个方向的话，我们一直都强调它是独立于经济和内需的贝塔的一个比较强的阿尔法的这样的一个方向，所以在这个阶段里面，我们是建议这个方向是可以持续的去看好。同时的话在这个阶段里面，上游特别是有一些事件性催化的，比如说晨光的这个辣椒涨价，然后金大威的导游的替代，这一类型的公司我们觉得是可以持续重点的去看一下的，这个就是我们，目前对于毒品的板块，整体的一个观点。

发言人1   04:51
整体总结下来，就是我觉得，对于白酒这个阶段，应该逐渐的去做一个配置。每一次回调，我们觉得都是应该要去加大配置的，这样的一个过程。然后食品这边的话主要就以股息和大健康这个方向的阿尔法为核心的这样的一个配置方向。以上的话就是我这边给各位领导做的一个汇报，接下来的话就请我同事张丽给各位领导汇报一下汇泉和雪龙科技上周调研的一些情况，谢谢。好的，谢谢吴老师。

发言人1   05:24
接下来我汇报一下汇泉啤酒和雪龙科技。首先汇报一下汇泉啤酒，因为这个公司大家关注还是比较高。其实公司的话前三季度收入同比增长2个点，那么规模利润的话是同比增长18个点。其实这个增速相比于上半年应该说是六月有一点加速。那三季度的话收入是2.2个亿，同比是略下滑三个点。然后规模利润的话将近700万，同比增长14个点，那我们看的话就是Q3的这个啤酒的收入，同比下降大概在四个点左右。

发言人1   06:09
如果分档次去看的话，因为这一次公司其实是没有披露他的这个三季度的，就主要他这个三季度进行了一个口径调整，所以我们现在没办法去开它这个单三季度的整个不同档次的产品的同比情况。但我们能看到就是1到3季度中高档产品的收入实现增长是20%，然后普通产品是同比下降了九个点，我们预计的这个在三季度的话，应该说这个趋势和1到3季度应该是一样的，就意味着中高端应该还是增长比较好的，然后低档可能是有一些下滑。如果分区域来看的话，三季度福建省内省外其实都有一定的幅度的下滑，那省外的降幅更大一点。

发言人1   06:58
我们请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。预计其实就是说这个像江西市场的话，可能还还有一些调整的还有一些调整的动作在。但是公司的整个三季度报表来看，它的这个产品的盈利能力是比较好的。还因为我们前面讲的产品结构变化，所以它三季度的毛利率有44.4，然后根本净利率也比较好。同比的话都是有3到4个点的这样一个增长。那三季度的话整个费用的话也是同比有一些下降，像销售费用率和管理费用率都是有差不多。这个销售费用率有1.6个点的下降，管理费用率略有增加，那整个持续应该是还在推进这个控费提交过程中。

发言人1   07:54
汇泉因为说其实我们在去年的时候就曾经跟市场有过一次的推荐，当然很可惜，就是当时我们推荐的时候市值大概在30亿出头，其实最终的这个表现一直都比较不温不火，今年这一轮调整下来之后，市场关注更高一些。我们是这么理解的，就是说目前这个公司从市场的基础去看，它的这个泉州市场占有率超过50%的，而且这个占比应该说还是略有提升。那目前省内市场来看，就是厦门和福州市场，他每个市场的销售大概就是2万两三万吨的这个量，目前量级比较小。但是公司是有可能能够去实现这两个省内市场向泉州市场的看齐，这个地方是有一个增量的机会。那另外一个就是江西市场，经过几年的调整之后，江西市场是有一个增量的机会。因为交易市场现在销售产品逐步向省内去靠齐，也在同步进行一个产品的升级，所以这个地方是我们觉得是未来公司增量的这个核心点。当然如果分到产品上去看，那大概就是老汇泉1983，这些价位到更高一点的产品，未来能够去实现一个比较好的产品结构的带动，最终带来一个净利率的提升，目前这个趋势应该说还处在一个竞争当中。

发言人1   09:19
如果从这个公司所面临的竞争的区位去看，因为现在福建这个市场，应该说这个百威其实是一直还在有下滑，百位还在下滑。然后喜力的状态其实是挺不错的，然后这个雪花应该是喜力在带着做。但这个进度或者说效果目前来看处在一个缓慢提升的过程中。所以目前基本格局对于目前来说还是比较有优势的。它能够借助这个时间窗口，然后去实现一定的增长。所以说我们觉得这个公司接着往后面去看，应该说还处在一个持续的产品结构升级过程中。应该说还有我们觉得至少还有1到2年的这个窗口期给他，然后去实现一定的增长。

发言人1   10:12
另一个就是我上周去调研的这个寻龙科技，现在公司其实很可以，这个市值确实跌的是比较厉害。其实公司我们自己觉得应该说还是一个很质地很好的公司。前面入仓的时候，其实我觉得这一轮还是因为这个人港股贝塔的原因，就是说这个港股资金流动性比较差，所以它的这个下跌，应该说幅度相对来说是比较大。当下的这个估值应该说也是开始比较低了。

发言人1   10:53
如果说从公司治理上去看，我们觉得几个点。第一个就是说整个这个行业的地位和壁垒让公司也是比较强的，现在公司市占率全球超过55%、35，远超过第二名。而且这个产品的核心壁垒就是就是在他的在他的养殖的这个时间上面，就是你目前的能够销售的鱼子酱，大概也都是可能是9到20年之前，开始养殖的这些鱼苗，养到现在，大家可能开始进行去销售。所以我们觉得它的竞争壁垒应该说这个优势一旦鉴定，后面都很难去被被弱化掉。那另外的话，公司在一些具体的技术上，比如说在这个鱼的怀卵率上面，在这个鱼的养殖过程中的存活率上面，工资都是远远高于行业的。然后公司的饲料因为规模有优势，有盈盈利，所以它的饲料采用的也是比较高端的一些像鱼粉都不会。所以这些对于鱼卵的质量，也就相对行业来说，应该它的这个质量也是比较好的。所以我们就觉得这个地位应该是比较坚实的。

发言人1   12:06
如果说看到未来的几年的话，你可能在未来三年，公司讲他整个产量基本上年增，但你做到15个点，这个比行业肯定是要快的。然后提价的话，大概就是年化下来就是2到3个点。这个提价幅度，那就意味着公司未来的三年整个量加价，那大概就是有15到20的这样的一个增长。我们觉得这个增速目前来看，第一个就是市场能够接受，能够消化的了这个工艺。第二个就是公司因为他有产能支持，所以他也是有这个能力去提供这个产品，两方面，我们觉得都是能够对得对得上对得上的。客户方面基本上也是很稳定，公司前三大客户基本上都是非常稳定的这个状态，那目前的话产品的这个我们觉得未来还有进一步的，就是说他有有这个产品的价格往上走的肯结构提升的促进。

发言人1   13:16
除了说我们刚才说提价米两三个点之外，另外的话就是公司的整个止盈的比例的提升，也有可能会带来它整个结构上价格体系的提升。我们觉得以目前这个估值相对来说，应该还还是比较低的，还是比较低。因为高铁在通里面，所以我们觉得一旦这个流通对港股流动性略微好一些，或者说是整个资金面向消费去偏移。我觉得这个公司应该也是有一个比较大的机会的比较大的机会。

发言人1   13:56
然后因为最近我们路演下来，应该说这个消费的关注度，食品的关注度确实有明显的提升，尤其是白酒，以前可能很少有很少这个关注度的工。那现在十月份以后，应该说整个关注度也是有明显的提升的。所以我们建议大家可以多多多可以多多关注这些公司，我就汇报这么多，接下来请和同事进行汇报。

发言人1   14:30
各位领导好，我这边先汇报一下，上周关于说是UM物业这边的一些更新交流。首先是对于说是九月份的这个存量数据的一个分歧的这样的一个分析。因为这个存单数据出来之后，可能整个市场的情绪波动都比较大。但是从各公司公司这边去观测的话，并没有感觉到说是存栏量有一个明显的增加，也没有看到一些中小牧场在8 9月份存在这样的一个趋势，所以说可能是这个数据口径的一些问题，所以说还是建议去多看2到3个月，来确定它是否是一个持续性的一个变化。公司现在是去判断后续的这个奶价上涨节奏，去看的话，可能10到11月份还是这个下游去库存的一个阶段。那么12月起开始下午开始备货，那么这样的一个边界的供需格局，将还是会有持续的这样的一个改善。散打的价格的话还是有望在这个12月开始上涨。那么合同打下的话，可能会在明年的一月份的话，出现这样的一个上涨的情况。

发言人1   15:38
接下来的话是对于说是啊今天包括上周密集发的这个大健康这边的一些业绩的一些点评。首先是这个晨光生物，晨光生物此前的话是发过这样的一个利润的一个预告。那么现在去看的话，实际利润应该是落到了翩中间的这样的一个水平。但三季度实现收入增速大概是3%左右。然后其中这个肢体这边业务的一个收入增速是22%，那么毛利率是下滑了三个点左右。棉子这边的一个收入的话是同比增长了49%，然后毛利率是下滑了百个，下滑了也是将近三个点左右的这样的一个水平。原子类业务这边的一个收入上的一个大幅上涨的话，其实去其实我们可以看到今年上半年的话，它是同比下滑了21%。

发言人1   16:30
所以说这个增长金额基本上是填补他上半年的这样的一个下降的一个金，还是属于是一个季节性，包括说是确认收入这一方面的这样的一个影响。去拉平来看的话，并没有说太大的这样一个波动。那么从这个主体这边，拆分去看的话，今年整个1到9月份，整体的三季度累积去看的话，垃圾桶这边的一个销量的话，已经是从今年上半年的这个下滑，到了这个转哪个情况，累计去看的话，增速是在9%左右。然后收入的话是持平，然后略增的这样的一个态势。毛利率的话是有一定的这样的一个下滑。这个主要还是因为虽然说辣椒红这边的一个需求相对来说还是比较旺盛，但是竞争的话持续的有这样的一个加剧。然后包括说是前期的行业内的这个低价库存还没有完全的消化完，所以说导致了这个毛绿化有一个下滑。

发言人1   17:32
然后辣椒精这一块的话，今年整个1到3季度的话，销量是同比下滑了19%左右。这个的话其实主要还是受到印度的订单的基数的一个影响。那么拉平去看的话，这个辣椒精这边的一个销量的话，每年的话都是相对来说比较平稳的这样的一个情况。公司的话主要还是通过推出这种定制化的产品和差异化的产品来去改善在产品结构，然后来实现一个中长期的一个利润水平的一个改善。叶黄素这边的话是符合之前的这个量价提升的一个预期，但三季度的话可能销量是同比增长53%左右。其中像是累积去看的话，今年的1到3季度的话，普通级的这个银行素的话，毛利率是已经提升到了19%左右的这样的一个水平。

发言人1   18:26
然后现在的这个市场的销售价的话，大概也是在一点每克在一块2到1块三左右的这样的一个水平。所以说从这个，包括说从近期的一些更新去看的话，我们看可以看到其实十月底的时候，公司应该就是会官宣去对这个辣椒类的一个产品，尤其是辣椒红这边去进行一个提价。现在跟到渠道的一些数据的话也可以看到，辣椒原料，尤其是辣椒红这边原料的话，这个也就是新疆这边的一个辣椒的话，可能现在原料的一个收购价有一个11%左右的这样的一个上涨。所以说我们预计说可能在今年的这个四季度，尤其说是在明年的话，整体辣椒的这样的一个涨价带来的一个利润弹性，会有一个更加明显的这样的一个释放。

发言人1   19:16
然后接下来的话是藻油和金达威这一块。金达威这一块的话，其实整个三季度这边的话利润还是处在一个下滑的一个情况，收入的话也是略微有一些下滑。那么收收单三季度的这样的一个收入的话，大概是一个基本上持平的这样的一个态势。那么这个的话一个是因为今年的这个三季度季度的时候，辅酶的价格的话没有说是明显的一个改善，可能还是维持在一个底部价格的一个区间。第二个的话就是在于说是去年从下半年开始，保健品这边的一个技术有一定的这样的一个提升。所以说可能由于这个基数的一个影影，影响到了这个保健品这边的一个收入增速的这样的一个情况。

发言人1   20:02
那么这个公司的话，可能我们还是建议去更多的去关注明年这个早游这一块带来的一个利润弹性。因为它主业这一块的话，每年从利润端或者说收入端去看的话，可尤其是利润端这边去看的话，可能每年的这个增幅并不是说是特别的明显。尤其是这个原料这边的话，可能受到价格的一个影响，波动会相对来说比较大一些。但是从这个导游跟鱼游的这个渠道去跟踪去看的话，鱼游这一块的话不仅说是今年的这个第二雨季取消，那么从中长期去看的话，其实这个供给供给供给和需求的这个缺口的话也是持续在存在的那包括说是在海外这种藻油替代鱼油的一个班已经是非常成熟的了，已经相对来说比较成熟了。

发言人1   20:51
国内的话，可在这方面还处在一个非常，初期的这样的一个阶段。包括说是现在早游的一个产能预期是在十多万吨左右的一个水平。这个的话属于是相对来说偏宽口径的这样的一个统计。预计说是乐观去看的话，全球在早游这边的一个产能需求量的话，后续还是有望去达到40到50万吨的这样的一个水平，后续的这个产业空间还是相对来说比较可观的。

发言人1   21:20
接下来是汤臣这一块，汤臣的话三季度出来之后还是相对来说比较超预期的。不仅收入端这个环比有这个加速，利润端的话也是从之前的这个下滑，然后转到了这样一个正增的一个水平。一个的话就是从分渠道去看的话，今年的整个前三季度的话，这个商超渠道增速是接近40%左右，这块的一个表现是比较好的。抖音渠道的话收入也在40%往上，这个就是带动了整体收入增速较高的两大渠道。从这个利润去看的话，主要还是因为这个管理费用率的话，有这个阶段向性的一个下行。但是要去看像今年的四季度的话，可能由于说是有一些费用的一些结算，包括说是Q4整体也会保持一个比较大的一个投入。所以说从四季度这边去看的话，预算角度去看的话，还是预计是比较难去实现盈利的这样的一个水平的。

发言人1   22:19
那么全年的话还是主要去看收入这一块的，目标是否能达成。今年给到的一个指引还是一个双位数左右的这样的双位数左右的这样一个增长的一个目标。那么拆分去看的话，今年的这个四单三单四季度的一个收入的话，也是至少会实现一个双位数的这样的一个增长。

发言人1   22:38
最后的话是HH国际控股这边的一个业绩情况，还是非常超预期的这此前的话可能对于收入的一个预期在15%到20%左右的一个水平。但实际的话，单三季度应该是做到了22% 16左右的这样的一个收入增速。我们也是对公司的这整体的这个收入增速的一个指引，上调到了24%左右的这样的一个水平。那么调整后的纯利的话，预计是在13亿左右，对应的这个估值的话是在九倍，也是维持一个持续的推荐。以上的话就是我们今天周旭的相关的一些内容，也感谢各位领导的收听，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。
