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全文摘要
公司在第三季度展现了稳健的财务表现，营收达到约19.5亿，同比增长5.5%，净利润约为7100万，同比增长13%，而扣非净利润更是增长显著，达到3.1亿，同比增长60%。营收和利润增长虽有所放缓，主要归咎于计提减值资产准备金的影响。业务板块方面，植物蛋白及天丝红牛等板块销量下滑，原因涉及市场需求减弱及内部渠道调整。对于未来，公司对铝价稳定及海外市场产能逐步释放持乐观态度，并考虑采取提价策略，尽管需应对下游客户压力。整体而言，尽管面临挑战，公司经营状况在行业表现依旧良好。

章节速览
00:00 三季报分析：营收增长放缓，植物蛋白与天丝红牛销量下滑
三季度营收19.5亿，同比增长5%，扣非净利润7100万，同比增长13%。前三季度扣非净利润3.1亿，同比增长60%。但三季度增速放缓，主要受植物蛋白旺季不旺和天丝红牛销量下滑影响。植物蛋白销量环比下降1000万，同比下滑2000万；天丝红牛销量环比下降1.2亿，同比下降25%，主要因牛磺酸需求弱和风味渠道调整。

04:20 三季度单边冠销量下滑，两片罐与海外业务表现略好于预期
三季度单边冠销量同比下滑13%，受签字量下滑影响显著，净利润环比下降。两片罐业务表现略好于预期，平均罐价下跌3%，销量下滑0.9%。海外柬埔寨市场三季度回归正常水平，前三季度销量同比增长30%。铝瓶与罐装业务符合预期，罐装业务同比增长46%。整体来看，尽管部分业务下滑，但海外及罐装业务的增长为整体业绩带来积极影响。

07:26 两片罐价格策略与海外项目进展分析
对话讨论了两片罐价格策略，核心客户三季度未调价，预期年底涨价，受行业增速影响不确定性大。海外越南市场电投产推迟一季度，原定四季度现延至明年春节前后，基建进度拖累。两片罐海外盈利能力三季度略改善，但影响不大，国内单片冠受影响，整体渗透率较好。

10:03 年底谈判进展与盈利情况分析
对话围绕年底价格谈判展开，讨论了谈判阶段、阻力因素、铝价波动对价格的影响及三季度盈利状况，强调了合同机制的重要性与盈利幅度。

14:21 海外与国内客户盈利情况对比分析
讨论了海外与国内客户在盈利水平上的差异，指出海外客户尤其是柬埔寨地区的净利率有所提升，但整体差异不大，均维持在10%-15%之间。尽管个别客户存在一两分钱的价格差异，但平均水平相近，海外盈利能力相对稳定。

15:39 应对铝瓶罐业务挑战与精酿市场开发策略
讨论了铝瓶罐业务在夜店场景面临的挑战及应对策略，强调了精酿和原浆等特色饮品的市场潜力。前三季度利润约8100万，全年预计1.1亿左右，利润空间有限。植物蛋白行业虽受错配影响，但预计全年增长20%以上。天赐品牌受渠道铺货影响，三季度动销不佳，但四季度有望改善，预计明年表现优于今年。

18:13 产能规划与产品销售情况讨论
对话围绕产能规划及产品销售情况展开，涉及海外与国内产能布局，产品种类销售对比，以及八宝粥等特定品类的市场表现。讨论了植物蛋白、红牛等产品的价格定位，以及未来产能扩展的不确定性，强调了客户锁定对海外产能规划的重要性。

21:02 产能利用率波动对净利率影响分析
对话讨论了产能利用率波动对净利率的影响，三季度净利润约3000块。产能利用率下滑，结合惯价小幅下跌，导致利润明显受影响。单季度净利率预计接近10%，但可能低于前两个季度，尤其是第一季度。

22:18 减值策略与行业规则探讨
对话围绕企业减值公告展开，讨论了二季度与三季度的减值情况及其对净利润的影响。提及减值规则与行业趋势，以及年底提价前通过减值调整利润增速的策略。预测四季度减值将减少，可能仅小幅调整，不再像以往集中大量减值。

23:55 谈价共识与海外市场合作现状
对话围绕提价共识和海外市场的合作状态展开，提到在提价问题上存在共识且意愿强烈，而海外市场合作环境良好，供需状况优于国内，越南市场表现稳定，整体竞争格局健康，未出现国内类似问题。

25:05 行业产能现状与定增审批进展
对话探讨了行业内非上市公司产能的动向，指出去年提价使小厂维持生存，预计25年若再亏损，小厂将考虑出售产能。全国范围内小厂总产能占比约22%，数量约十家。此外，定增申请已受理，审批进程有望加快，预计春节前可获批文。

26:58 利润水平与铝价管理策略探讨
讨论了今年整体利润水平预计与预期变化不大，两片罐表现略好，三片罐略低。铝价短期趋于平稳，四季度可能波动较大，需关注年底跨年存货问题。管理策略上，依据订单调整存货周期，跌多时增加库存，涨多时回归正常。约订单需重新提价，可能有小幅提价，春节前定价对谈判有利。

29:52 行业加工费走势与年度财务总结
讨论了12月底前加工费的可能变化，认为波动不可控，但考虑行业亏损与铝价提升，加工费可能上涨。提及了与海外客户谈判的快速性，归因于全行业亏损背景下的铝价提升。总结了今年财务进度符合预期，尽管个别季度环比下降，但整体优于大消费行业。四季度有利因素较多，明年越南产投与天丝红牛风味品类引入经销商改善被期待。

发言总结
发言人1
分享了公司三季报，详细介绍了公司近况。三季度营收19.5亿，同比增长5.3%，净利润约7100万，同比增长13%；前三季累计净利润约3.1亿，同比增长60%。他指出，虽然营收和净利润持续增长，但增速较二季度放缓，主要是因三季度约800万减值资产准备导致，实际经营利润约为8000万。植物蛋白和天丝红牛两个品类业绩下滑，原因在于市场需求减弱和内部渠道调整。同时，讨论了铝价波动对公司成本的影响、海外市场进展及定增项目情况。他强调了四季度及明年的经营情况，提到了提价的必要性及对产能、市场策略的调整。

问答回顾
发言人1 问：先请您来给我们介绍一下三季报的一个情况，以及我们最近的经营情况。那么具体到各产品线的情况如何呢？
发言人1 答：好的，这个三季度我们的营收大约为19.5亿，同比增长了5%左右。扣费规模净利润约为7100多万，同比增长13%。前三季度累计的扣费净利润约为3.1亿，同比增长60%。但三季度无论是营收还是扣费利润增速都比二季度略有放缓，主要原因是三季度我们多聚集了约八百多万的减值资产减值准备，导致三季度经营相关的利润在8000万左右，比二季度少了1000多万。在单边怪植物蛋白方面，三季度表现不佳，环比下跌了1.2亿，同比去年也有五六千万罐的下滑。核心原因在于旺季不旺，市场需求弱于预期。另外，天丝红牛这一块三季度也有约25%的下滑，主要受牛磺酸品类需求疲软以及风味产品的销售停滞影响。其中，风味产品自7月1日起由天赐自行运营，由于新经销商未开始实质工作，三季度处于停摆状态，显著影响了销量。

发言人1 问：整个三季度的单边冠情况如何？
发言人1 答：三季度单边冠销量为6.6亿罐，同比下滑约13%，是过去两三年中最差的单季度表现，主要由于内部渠道调整导致。而两片罐方面，虽然平均罐价下跌了约3%，但由于销量相对平稳，整体比预期略好。

发言人1 问：海外市场，尤其是柬埔寨市场的表现如何？
发言人1 答：柬埔寨市场三季度销量回归到正常水平，受年初增量减少及季节性因素影响，销量约为4亿罐，与去年持平。前三季度柬埔寨市场销量已达16亿罐，基本与去年全年相当，全年有望实现超过21亿罐，同比增长30%以上，整体略好于预期。

发言人1 问：对于利润方面的影响，尤其是单位天数部分的变化？
发言人1 答：虽然三季度市场销量有所下降，但由于原来增量主要来自国内且盈利能力有限，因此对利润的影响较小。但单位天数部分比预期少了约1000万左右的净利润。此外，精酿和其他分业务如铝瓶和罐装等符合预期，其中罐装业务累计增长约46%，且由于固定服务费收入波动较小，整体增长主要依赖客户给与的量的增长。

发言人1 问：四季度主要客户的定价情况是怎样的？
发言人1 答：四季度对于主要客户而言，定价基本没有调整，即使有个别小客户可能会有价格变动，但大客户的定价保持稳定。基于当前的价格设定，三季度利润环比有所改善，如果理财方面在四季度表现偏弱，对于整体而言是有利的。

发言人1 问：年底招标谈判的情况如何？
发言人1 答：年底招标谈判尚未开始，但我们已给下游释放涨价预期。最终能否实现提价取决于年底市场情况，尤其是啤酒行业的增速。我们希望提高加工费基准价，即使涨幅较小（如每吨增加1元或5元），也能改善利润状况，因为今年利润增长主要依赖于理财价格波动，而非加工费部分。

发言人1 问：越南市场的投产进度如何？
发言人1 答：越南市场电投产进度有所推迟，预计从原计划的四季度出货推迟到明年一季度春节前后。推迟原因主要是当地工程进度慢于预期，基建速度较慢导致投产进度滞后一个季度。

发言人1 问：海外市场两片罐的盈利情况如何？
发言人1 答：海外市场两片罐的盈利能力在三季度略有改善，但并不明显，整体受国内单片冠的影响较大，其他部分表现正常。总体来看，国内外市场的盈利状况差别不大。

发言人1 问：关于年底谈判的时间节点和进展如何？
发言人1 答：年底谈判通常在元旦前后一周内确定结果，今年由于三季度啤酒行业需求增速较差，年底谈判可能会面临更多阻力。虽然之前有提价预期，但今年年底的谈判结果可能不如去年顺利。

发言人1 问：在铝价下跌背景下，是否有可能不提价或降价？
发言人1 答：不提价是有可能的，因为下游压力较大，但如果铝价大幅下跌，理论上存在降价空间。但如果跌幅不大，例如仅下跌几个点，降价动力较小。最终结果取决于理财价格走势。

发言人1 问：对于目前不同品类产品的盈利情况能否确认？
发言人1 答：目前约长期合作和年底招标定价的客户，在三季度基本能实现单罐盈利，盈利幅度大约在一分钱左右，外资客户与国内客户的惯价水平接近，平均盈利情况大致一致。

发言人1 问：目前海外的净利率水平大概是多少？
发言人1 答：海外三季度的净利率有所改善，大概在10%到15%之间，整体上与国内差别不大，相对稳定。

发言人1 问：对于铝瓶罐业务面临的困境，我们有什么应对策略吗？
发言人1 答：目前铝瓶罐业务受到夜店场景打击严重，我们将根据客户情况调整策略，重点开发精酿和原浆产品，尤其是针对精酿源和沅江地区的客户。这一块综合利润规模大概在1亿左右。

发言人1 问：单片业务何时能恢复增速？
发言人1 答：单片业务整体行业表现较弱，但植物蛋白产品除去错配影响后与去年持平或略有下滑，今年全年预计有20%以上的增长。天赐品类二季度曾有短暂冲高，但三季度因渠道铺货及牛磺酸动销问题需求偏弱，预计四季度随着经销商逐步加入，情况会有所改善。

发言人1 问：新建产能及未来规划如何？
发言人1 答：目前除了已有的定增产能外，暂无新的产能规划。海外生产占据主导，依赖客户锁定，一旦完成现有产能将有新的产能投入。国内四川内江规划的产能尚未启动，需看客户进展。

发言人1 问：三片罐的具体数据确认一下？
发言人1 答：三片罐总共有6.6亿的产能，其中植物蛋白2亿，红牛1.8亿，其他品种也达到一定规模。

发言人1 问：其他品种如八宝粥和油管的情况？
发言人1 答：八宝粥品类同比有4-5年的下滑，但前三季度累计增长7%左右，符合正常预期。而三季度油管销量约为3亿，累计接近8亿，同比增长7多个百分点。

发言人1 问：当前单罐价格及产能利用率波动对净利率的影响是什么？
发言人1 答：目前单罐价格大约五毛多钱，养元路植物蛋白和红牛价格稍高。由于产能利用率下降，净利率受到明显影响，三季度净利润下滑至3000块左右，净利率可能在10%左右，不如前两个季度。

发言人1 问：关于减值公告中提到的二季度和三季度净利润差异？
发言人1 答：二季度净利润减少约两千多万，三季度减少800万左右，主要还是由于三片罐业务的影响。

发言人1 问：今年整个行业的减值规则和节奏是怎样的？
发言人1 答：今年我们逐季进行了减值，是因为虽然累计利润增速表现不错，但下游需求较差。为了在年底提价时保持合理性，我们会提前进行减值操作，将增速放缓，使下游看起来没有那么赚钱，便于谈价。

发言人1 问：四季度还会集中减吗？
发言人1 答：四季度不会再像之前那样一笔做掉大额减值，而是可能会进行小幅的几百万级别的减。具体数额还需根据实际情况决定。

发言人1 问：投资人在提价过程中的共识如何？
发言人1 答：投资人对于提价有共识，大家都支持提价，并且提价意愿强烈。

发言人1 问：海外市场合作是否有大的变化，竞争格局是否依然健康？
发言人1 答：海外市场供需环境比国内市场好很多，与之前相比没有显著变化，整体竞争格局依然健康。

发言人1 问：中小产能的动向如何？
发言人1 答：目前非上市公司的中小产能尚在出售产能，但现金流出现问题的小厂可能会被迫出售。不过，由于去年提价后，大部分小厂目前还能存活，出售意愿并不强烈。

发言人1 问：全国范围内小厂总产能及数量大概是多少？定增进展及审批进度如何？
发言人1 答：全国范围内小厂总产能占比大概20%左右，数量大约10家出头，产能利用率可能较低。定增已受理，审批流程相对会快一些，预计春节之前可能拿到批文。

发言人1 问：今年整体利润水平预计能达到什么水平？
发言人1 答：今年整体利润水平预计略高于4亿左右，与预期相差不大，其中两片罐表现略好，三片罐略低。

发言人1 问：对于铝价的判断是怎样的？目前对铝价的管理策略是什么？
发言人1 答：四季度铝价可能趋于平稳，明年年底时会与提货商和供应商探讨价格问题，因为年底存货问题可能会导致价格波动。主要根据订单需求调整库存，跌价时增加存货周期，涨价时减少现货库存，并尽可能根据订单锁住价格。

发言人1 问：明年年初与下游客户的谈价结果如何？谈价结果会对加工费产生怎样的影响？
发言人1 答：明年年初可能会有小幅提价，具体能否在春节前完成谈价并实施，取决于多个因素，存在不确定性。加工费是否会涨、持平或下滑还不能确定，但会考虑铝价波动的影响，目前无法预知最终结果。

