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全文摘要
本次对话综合分析了多家公司三季报表现，着重讨论了安琪酵母、金达威、HH国际控股、西麦食品等在各自领域的增长潜力及市场表现，强调了白酒和食品行业回调时的投资机会。同时，分析了下游公司汇泉啤酒和雪龙科技的业绩与市场趋势，大健康领域的阿尔法机会，以及晨光生物、金达威、汤臣倍健等公司在特定产品或行业的动态和前景。整体聚焦于这些公司的未来表现分析与投资建议，同时也关注了市场和行业的发展趋势。

章节速览
00:00 燕麦行业三季报分析与未来展望
对话讨论了燕麦行业在三季报中的表现，尤其是纯燕麦品类的增长，以及粉类产品在四季度的预期提升。分析了成本控制、线上销售改善对利润的积极影响，并对明年行业表现持乐观态度，认为大健康领域有独立增长潜力。

02:07 大健康板块与白酒行业配置策略分析
对话中讨论了大健康方向的独立于经济和内需的阿尔法优势，强调了新麦和HH两家公司处于高景气度状态，尤其在swiss新品及宠物渠道增长预期下，维持良好收入增长。同时，白酒行业建议加大配置，每次回调视为买入机会。上游方面，如晨光辣椒涨价、金大威导游替代等事件性催化值得关注。整体策略聚焦于大健康阿尔法与白酒配置，以及上游事件性机会。

05:23 汇泉啤酒三季度业绩与市场分析
汇泉啤酒三季度收入略降，但规模利润同比增长14%，毛利率和净利率提升。公司聚焦产品结构升级，泉州市场占有率超50%，厦门和福州市场有增长潜力，江西市场调整后迎来增量机会。未来1-2年窗口期内，公司将持续优化产品结构，提升净利率，受益于百威下滑和喜力稳定增长的市场格局。

10:08 寻龙科技调研报告：行业壁垒与增长潜力
报告指出，寻龙科技尽管近期市值下跌，但因其行业领先地位、技术优势及稳定的客户基础，展现出坚实的竞争壁垒。预计未来三年，公司产量年增15%，提价年化2-3%，综合增长可达15-20%，市场接受度高。当前估值较低，随着港股流动性改善，公司有望迎来较大增长机会。

14:23 UM物业存量数据分析与大健康业绩点评
针对UM物业九月存量数据的分析，市场情绪波动较大，但实际观测未见明显增加，建议持续观察确认变化趋势。预计10-11月为下游库存阶段，12月开始备货，散打价格有望上涨。合同打下可能于明年一月上涨。晨光生物三季度收入增速3%，辣椒红需求旺盛但竞争加剧，毛利率下滑。辣椒精销量受印度订单基数影响下滑，叶黄素符合量价提升预期。预计四季度及明年，辣椒涨价将显著提升利润弹性。

19:15 金达威三季度业绩下滑，藻油市场前景广阔
三季度金达威利润与收入均出现下滑，主要受辅酶价格低迷及保健品行业基数影响。未来建议关注藻油市场带来的利润弹性，全球藻油产能需求预计可达40-50万吨，市场空间广阔。

21:19 汤臣及HH国际控股三季度业绩超预期分析
汤臣三季度业绩超预期，收入和利润均实现正增长，商超与抖音渠道贡献显著，但四季度盈利预计困难，全年收入目标双位数增长。HH国际控股三季度收入增速22%，调整后纯利预计13亿，估值九倍，上调全年收入指引至24%。

发言总结
发言人1
他讨论了多个行业和公司的发展情况，指出存在明显的买入机会，特别提到了安琪三季报后的投资机会。讨论涉及上游和下游市场状况，强调了金大威、HH和西麦等公司在三季报中的表现，尤其是西麦的收入和利润增长，以及燕麦品类的增速达26%。对于下游市场，他指出粉类产品在第三季度增长显著，并预期四季度销售将因春节备货而进一步提升，强调线上渠道的重要性及通过分销改善带来的收入和利润增长潜力。

成本方面，他提到预计有小幅度增长，但通过结构改善和基金费用优化可对冲掉。对明年盈利持积极态度，认为希曼不会有大的业绩压力。还提到了大健康领域的独立阿尔法机会，并建议关注如新麦和HH等公司的持续增长机会。同时，分析了汇泉啤酒和雪龙科技的业绩和市场表现，提出了投资建议。

总之，他的讨论强调了大健康领域和特定公司作为投资机会的潜力，特别是在产品结构调整和市场扩展方面的进展。

问答回顾
发言人1 问：对于安琪酵母三季报后的机会，您有何建议？西麦食品三季报的情况如何？
发言人1 答：建议重点关注安琪酵母三季报后可能出现的买入机会，尤其是其在上游行业的表现。西麦食品三季报符合预期，收入增长20%以上，利润增长50%以上。其中纯燕麦品类在单三季度有26%的增速，反映出公司在燕麦品类市场份额、市占率和渗透率的持续提升。目前更关注粉类产品，三季度约4000万的销售额环比提升，预计四季度在春节备货下还会有所增长。关键在于线上渠道的起量状况，如果线上能够起来，将对粉类产品的利润和收入带来积极影响。

发言人1 问：对于HH公司的三季报预告情况及明年展望怎么看？
发言人1 答：HH公司三季报预告显示收入大超预期，奶粉板块保持高增长，ANC（swiss）板块维持亮眼增速。明年盈利预测得到支撑，预计奶粉板块会有所降速，但得益于新品、大贸渠道及之前代购事件影响的消退，swiss板块收入增速有望保持较好水平。目前估值较低，且随着杠杆结构下降，股息也会提升，公司内生经营持续强化，处于景气度高起的状态，后续有可观察的催化点，如新品推出和宠物渠道进入costco等预期落地，将维持量的增长和收入端的良好表现。

发言人1 问：对于新麦和HH这两家公司的看法是什么？
发言人1 答：认为新麦和HH两家公司均处于景气度持续上升阶段，并且具有较强的阿尔法属性，值得重点关注。尤其是大健康领域，是独立于经济和内需的贝塔较强的一个阿尔法方向，建议持续看好。同时，对于受事件性催化影响的公司，如晨光辣椒涨价和金大威导游替代等，也应持续关注。

发言人1 问：关于汇泉啤酒和雪龙科技的情况如何？
发言人1 答：汇泉啤酒前三季度收入同比增长2%，规模利润同比增长18%。Q3啤酒收入略下滑约4点，中高档产品收入增长20%，普通产品同比下降9%。福建省内省外都有一定幅度下滑，但产品盈利能力较强，毛利率为44.4%，净利率有3-4个点增长。三季度费用同比有所下降，销售费用率下降1.6个点，管理费用率略有增加，公司仍在推进控费提效过程中。

发言人1 问：汇泉公司目前在市场中的表现和未来有哪些增量机会？
发言人1 答：汇泉公司在泉州市场的占有率超过50%，且省内厦门和福州市场的销售量级虽小，但有望通过向泉州市场的看齐实现增量机会。江西市场经过调整后也有新增量空间，特别是随着交易市场产品销售逐步向省内靠齐及同步进行产品升级，这将成为公司未来增量的核心点。此外，老汇泉1983等价位较高产品有望带动产品结构升级，提升净利率。

发言人1 问：汇泉公司所面临的竞争环境如何，以及其增长前景如何？
发言人1 答：当前福建市场中，百威仍在下滑，喜力状态不错并带动雪花啤酒发展，但整体进度缓慢。尽管如此，汇泉公司的市场格局仍然具有优势，能够利用当前的时间窗口实现持续增长。预计公司未来1到2年内将持续产品结构升级，并保持至少15%以上的年增长速度。

发言人1 问：寻龙科技的现状及投资价值如何？
发言人1 答：寻龙科技市值大幅下跌，我们认为主要由于港股贝塔效应导致流动性较差。目前，寻龙科技估值已处于较低水平，且公司在全球鱼子酱行业地位稳固，市占率超过55%，产品养殖时间壁垒高，同时在技术上如怀卵率、存活率等方面具有竞争优势，饲料采用高端鱼粉，保证了鱼卵质量。预计未来三年产量年增约15%，提价年化约2-3个百分点，整体量价增长有望达到15%-20%。随着市场接受度提高和产能支持，客户稳定，公司产品价格有望进一步提升。

发言人1 问：UM物业关于九月份存栏数据分歧的看法以及对后续奶价走势的判断？
发言人1 答：九月份的存栏数据出来后市场情绪波动较大，但各公司并未感受到明显的存栏量增加。可能存在数据口径的问题，建议观察接下来2-3个月确定是否为持续变化。目前判断，10月至11月是下游去库存阶段，12月起开始备货，供需格局将持续改善，散打价格有望在12月开始上涨，合同奶价可能在明年1月份出现上涨情况。

发言人1 问：公司主体业务中，垃圾桶销量的情况如何？
发言人1 答：今年1到9月份，整体三季度累积看，垃圾桶销量累计增速在9%左右，从今年上半年的下滑状态转为增长，收入持平并略增，但毛利率有所下滑，主要是由于辣椒红需求虽旺，但竞争加剧以及前期低价库存尚未完全消化导致的。

发言人1 问：辣椒精业务的销售情况怎样？叶黄素业务的销售表现如何？
发言人1 答：辣椒精今年1到3季度销量同比下滑约19%，主要受印度订单基数影响。公司通过推出定制化和差异化产品来改善产品结构，以实现中长期利润水平的提升。叶黄素符合量价提升预期，三季度销量同比增长53%左右。其中普通级叶黄素毛利率已提升至19%左右的水平。

发言人1 问：近期辣椒红的价格变动及其对公司影响是什么？
发言人1 答：近期辣椒原料尤其是辣椒红的价格有11%左右的上涨，预计在今年四季度及明年，辣椒涨价将带来更明显的利润弹性释放。

发言人1 问：金达威业务板块三季度的表现如何？
发言人1 答：金达威三季度利润仍处于下滑态势，收入略有下滑，主要是因为辅酶价格未改善且保健品基数效应影响收入增速。

发言人1 问：对于藻油和鱼油替代品早游板块的发展前景怎么看？
发言人1 答：明年早游板块有望带来利润弹性，因其主业受价格波动影响较大，而鱼游产能与需求存在缺口，且海外藻油替代鱼油的技术成熟度高，国内尚处于初期阶段，预计全球早游产能需求量有望达到40到50万吨水平。

发言人1 问：汤臣业务三季度表现及四季度展望如何？
发言人1 答：汤臣三季度收入和利润均超预期，商超和抖音渠道增速良好，但四季度由于费用结算和较大投入，预计难以实现盈利，全年关注收入增长目标（双位数），四季度收入至少实现双位数增长。

发言人1 问：HH国际控股三季度业绩情况及对全年指引有何调整？
发言人1 答：HH国际控股三季度收入增速超预期，从原先预计的15%到20%提升至约24%，调整后纯利润预计在13亿左右，对应估值九倍，维持持续推荐。

