开源证券 _ 消费最强音--大消费11月联合电话会议 261101_导读
2026年11月02日 02:27
关键词
消费 开源证券 双十一 东方甄选 布鲁可 农林牧渔 生猪养殖 猪价 农业 轻工纺服 新型烟草 HNB 出海 出口链 恒林股份 永益股份 英科再生 纸业 供需结构 医药 

全文摘要
开源证券举办了一场聚焦大消费行业的联合电话会议，内容涵盖消费、农林牧渔、轻工纺服、生物医药及商贸零售等多个领域。分析师们分享了市场资金再平衡、消费板块表现、海外消费趋势、农林牧渔业绩、轻工纺服行业走向以及生物医药创新链和商贸零售三季报的深度分析。会议强调，所有信息仅供专业投资机构客户或受邀者参考，不构成投资建议，且严禁未经授权的录音、转发或解读，同时提醒与会者须遵守相关法律法规。

章节速览
00:00 消费行业动态与未来展望
会议围绕消费行业动态展开，重点讨论了双十一及黑五销售表现，东方甄选与布鲁克林等品牌增长情况，洞洞鞋市场趋势，以及Q3财报超预期现象，指出消费趋势与投资机会，强调品质消费管理与品类拓展潜力。

07:23 农业板块三季报分析与后市展望
对话总结了农业板块前三季度的业绩表现，指出猪价下跌导致巨额亏损，但三季度亏损有所收窄。展望后市，看好生猪养殖行业周期反转，建议布局相关个股。同时，看好肉牛、白羽鸡价格共振机会及厄尔尼诺对农产品的影响，建议关注种子、粮食产业链。

12:47 轻工纺服行业观点与推荐主线
十月份轻工纺服行业观点聚焦于内需承压背景下外需的阶段性优势，推荐口腔护理、新型烟草、出海出口链及造纸科技转型等主线。口腔护理推荐登康口腔，新型烟草关注恒丰纸业等产业链受益公司，出海出口链推荐乐富士等估值低位公司，造纸推荐太阳纸业，科技转型推荐华源控股等。纺织服装行业则关注自下而上表现优异的公司及制造类竞争壁垒强化的公司。

21:08 医药板块三季报超预期，创新药产业链表现亮眼
医药板块三季度表现超预期，创新药产业链尤其是药明康德等公司业绩显著，未来增长潜力大。推荐关注药明康德、恒瑞医药等龙头公司，以及小分子CDMO赛道，看好药店和器械方向的机会。整体医药板块处于蓬勃向上周期，建议投资者重视创新药及产业链投资机会。

29:11 商贸零售行业三季报分析与投资建议
报告分析了商贸零售行业三季报，指出跨境电商板块表现突出，化妆品优于医美，黄金珠宝受金价波动影响较大。投资建议聚焦于宽电商、化妆品和医美领域的优质企业，强调长期竞争力提升与行业趋势。

35:01 食品板块三季报分析与未来趋势展望
对话围绕食品板块三季报表现进行深入分析，指出尽管营收和净利同比下滑，但边际改善迹象显现，未来趋势包括集中度提升、产品结构优化和渠道效率分化。预期低估值、良好筹码结构及基本面底部特征预示板块布局时机成熟，预计春节旺季下滑收窄或持平。

37:40 食品行业投资策略分享：周期反转与替代趋势
会议分享了食品行业投资策略，重点讨论了行业周期反转趋势，推荐关注牧业悠然、伊利等高股息标的，以及酵母蛋白替代乳清蛋白和导游替代鱼油的确定性趋势。此外，提及了茴香啤酒和飞行农业管理层改善预期。建议提前布局白酒行业，如茅台、老窖、汾酒，同时关注D8V和改革预期标的。

发言总结
发言人1
他强调，本次电话会议由开源证券大消费团队组织，主题为大消费行业联合分析，仅面向开源证券的专业投资机构客户或受邀客户，内容仅供新媒体背景下及时交流使用。发言人特别提醒，第三方专家发言仅代表个人观点，不构成投资建议，并强调未经事先书面许可，任何人不得录音、转发或解读会议内容，违反者将保留法律权利。会议内容广泛，覆盖大消费行业的多个领域，包括海外消费、农林牧渔、轻工纺服、生物医药、商贸零售、视频行业及食品饮料等，旨在为投资者提供最新的行业观点和投资机会。他再次强调，所有信息均不构成投资建议，投资者应自主决策。

问答回顾
发言人1 问：11月份的消费表现如何？如何展望四季度的机会？农林牧渔行业的三季度表现及后市展望如何？
发言人1 答：11月份的消费市场表现强劲，资金轮动需求推动消费板块走强。目前市场处于再平衡阶段，而11月份的消费表现将从各个消费行业的首席分析师那里获得深入解读。三季度农林牧渔板块收入基本持平，但归母利润出现巨额亏损，主要原因是猪价同比大幅下跌导致生猪养殖企业全面亏损。不过，从季度趋势看，三季度亏损已明显收窄。对于后市，继续看好生猪养殖板块，因为当前猪价持续下跌至九元一公斤左右，行业进入深度亏损状态，且产业对年底及明年一季度节前消费旺季的预期有所下调，预计四季度可能仍会全行业亏损。同时，统计局数据显示三季度末能繁母猪存栏量环比大幅下降4.7%，同比降幅达10.7%，超出市场预期。

发言人1 问：首先请分享一下海外消费的观点。
发言人1 答：在海外消费方面，我们关注到双十一和黑五期间，部分品牌的销售数据表现优异。此外，Q3财报发布后，一些公司超预期表现，并揭示了新的消费趋势。特别是东方甄选和布鲁可，在大促期间延续高速增长态势，且通过拓展品类及会员数增长，有望进一步提升收入水平。

发言人1 问：对于东方甄选和布鲁可的具体表现有何看法？
发言人1 答：东方甄选在双十一期间保持高速增长，品类拓展至羽绒服、保健品等高价值商品，带动会员数高速增长。预计随着更多品类的加入和市场深化，其收入将进入更大台阶。而布鲁可则因恐龙系列及侏罗纪相关产品明年上映，海外提货量激增，亚马逊销售数据有望带来情绪刺激，股价目前处于较低估值且增长强劲。

发言人1 问：从洞洞鞋品类的角度有哪些值得关注的公司？
发言人1 答：洞洞鞋在全球范围内呈现强劲增长态势，阿迪达斯等公司在Q3财报中表现出色，其中中国市场增速领跑全球。洞洞鞋因其兼顾舒适与精致的特点而受到欢迎，尽管当前估值较低，但利润端增长显著，且新品芭蕾系列和冬季毛绒款式有望在圣诞节和双黑5期间平滑淡季销售。

发言人1 问：在当前阶段，您对于生猪养殖板块有何投资建议？
发言人1 答：鉴于今年四季度和明年一季度可能继续亏损出清，能繁母猪有望进一步大幅去化。即使考虑到PSY等效率指标的提升，明年二季度之后的出栏量会逐步下降，这使得猪价周期反转的确定性非常高。随着母猪数量持续减少，周期高度预期也将提升。因此，目前是布局生猪养殖板块的好时机，重点推荐个股包括牧原股份、温氏股份、德康农牧和天康生物等。

发言人1 问：对于肉牛和白羽鸡市场，您怎么看？
发言人1 答：肉牛产业周期反转已持续两年左右，由于养殖周期长和行业集中度低，产能回补节奏慢，预计景气行情将持续到明年甚至后年，建议关注华通股份。而白羽鸡虽然当前产能充裕，但消费需求逐年提升，若猪价上涨将增加其替代性需求，明年白羽鸡价格有望温和走强，建议关注盛隆发展和和丰股份。

发言人1 问：关于厄尔尼诺现象，它会对农产品市场产生什么影响？
发言人1 答：厄尔尼诺前期已有所调整，但天气状况仍在增强并可能在今年年底达到峰值，对农产品的影响将在明年下半年逐渐体现。短期来看，厄尔尼诺主题仍有继续炒作的机会，从中长期视角考虑，其会逐步兑现到下游农产品价格上。因此，建议继续关注种子、粮食等产业链相关公司。

发言人1 问：您认为轻工纺服行业的主线是什么？
发言人1 答：随着三季报披露完毕，轻工纺服行业整体呈现明显分化。从内外需角度看，内需承压较明显，但部分板块和公司表现亮眼。从C端需求来看，主要推荐两条主线：一是口腔护理板块，核心标的为登康口腔，公司在三季度收入和利润表现稳健，且增长质量健康，市占率持续上升；二是新型烟草主线，受益于国内HNB市场的逐步放开，推荐恒丰纸业、中烟香港、思摩尔国际、昆船智能、华宝国际和华宝股份等。

发言人1 问：对于出海和出口链板块，您有何看法？
发言人1 答：出海和出口链板块今年收入受海外需求波动影响较小，景气度较好，但利润端受到汇率和原材料影响较大。预计随着汇率稳定和技术变化，这些问题将逐步缓解。出海和出口链板块推荐乐富士、恒林股份、永益股份和英科再生等公司，这些公司在外需扰动因素中展现出阶段性低估值和较好的成长性。

发言人1 问：在轻工造纸领域，您有何投资建议？
发言人1 答：尽管10月份造纸行业需求疲软，但随着供需结构优化，旺季指数仍有上涨动力，尤其是11月和12月有望强劲反弹。造纸行业的主线依然是太阳纸业，其三季度业绩亮眼，是行业内的绝对龙头。

发言人1 问：科技转型主线方面，有哪些公司值得关注？
发言人1 答：在科技转型主线中，我们主要推荐关注华源控股，该公司在半导体和光通信领域的确定性强，是转型的典型代表。此外，还有从事精密钣金业务并成功打入英伟达产业链的鸣股份，以及轻工纺服行业中稳健发展的裕同科技。对于纺织服装行业，品牌服饰可能相对较弱，但更看好具有自下而上阿尔法特质的公司，如平分和罗莱家纺。

发言人1 问：从上游制造类公司的角度看，有哪些竞争优势明显的公司？对于生物医药行业，您有什么观点和推荐的标的吗？
发言人1 答：在上游制造领域，我们看到一些市占率提升、竞争壁垒加强、能抵御外部风险的公司，例如辅料行业的龙头伟星股份，以及预计四季度美元口径收入转正的华利集团。十月份披露的三季报显示，创新药产业链持续超预期表现。药明康德等公司在业绩指引上进行了上调，临床前CRO公司如伊诺斯、昭衍新药等订单与业绩明显改善。创新药产业链上下游如百普赛斯、纳微科技等也受益于行业趋势，业绩有所增长。因此，我们认为创新药板块是医药板块中的首选方向。从标的推荐上看，药明康德具有很高的性价比，预计明年估值切换后有较大上涨空间。同时，对于临床CRO赛道，尤其是药明康德，其业绩将大幅改善且签单持续加速。小分子CDM赛道方面，博腾股份、凯莱英、康龙化成等公司基本面快速改善，利润率提升，我们持续看好这个领域。

发言人1 问：国内创新药商业化方面的情况如何？
发言人1 答：国内创新药商业化正在高速兑现，如德琪医药、信达生物等公司的业绩表现优秀。国内创新药龙头公司如恒瑞医药，在经历了三季度超预期表现后，其业绩同环比均实现增长，全年目标完成情况良好。对于龙头公司如恒瑞医药和药明康德，它们已经展现出领先行业的增长态势，是值得关注的投资标的。

发言人1 问：对于创新药和创新药产业链，您们有何看法和推荐？除了创新药和创新药产业链外，还有哪些医药细分领域值得关注？
发言人1 答：我们强烈推荐创新药及创新药产业链这两个方向，因为该领域的龙头公司基本面良好，股价和估值都处于底部。此外，药店板块在三季报时集中披露的业绩超预期，也值得关注。除了创新创业产业，器械和药店板块也存在不少机会，许多公司在三季度业绩表现出色。同时，原料药方向也有一些公司表现出超预期的增长。

发言人1 问：能否分享一下商贸零售行业的最新观点？零售市场中哪些板块表现较好？
发言人1 答：当然可以。从数据分析来看，零售市场79家代表性上市公司的三季度营收整体下滑约11%，但扣非归母净利润同比增长9.7%，表明盈利情况有所修复。其中，跨境电商板块表现最佳，收入和利润分别增长17%和64%。长期视角下，精品化、品牌化及AI技术应用将成为相关公司增长驱动力。三季度综合表现最好的是跨境电商板块，其次是美容护理和黄金珠宝板块。化妆品方面，整体营收增长约15%，品牌分化明显，如毛戈平、珀莱雅等公司表现强劲。医美行业头部机构通过成本控制和精细化运营实现了盈利能力改善。黄金珠宝板块则因金价波动导致收入下滑，但部分品牌正通过优化门店布局和拓展高端市场来提升竞争力。

发言人1 问：从投资角度如何选择相关公司？
发言人1 答：投资方面，高端线主要推荐老铺，尽管中端销售面临一定压力，但随着定价环境好转，长期前景看好。大众线则推荐冲击，目前估值较低，股息率有望达到7.5%左右，综合来看，在低估值公司中具有较强的个股竞争力。另外，港资服务品牌如大福、六福、德生等，虽然没有三季报数据，但阶段性经营数据表现不错，且估值较低，值得增加关注。

发言人1 问：从三季度报来看，旅游景区行业的主要特点是什么？
发言人1 答：从三季度报的情况来看，整个旅游景区行业呈现出能力消费下降的特点，虽然客流存在，但收入与利润的转化效率不足。未来行业核心竞争力将更倾向于资源禀赋、内容运营以及消费转化的综合能力。

发言人1 问：四季度对于酒店行业的观察有哪些重点内容？
发言人1 答：四季度酒店行业整体仍处于弱复苏阶段，其中龙头企业的盈利韧性明显强于收入端表现。以首旅等核心公司为例，其扣费用后的利润增长约12%，后续盈利弹性及估值修复值得长期跟踪。

发言人1 问：食品饮料板块三季度表现及原因是什么？
发言人1 答：三季度食品饮料板块营收同比下降9.3%，规模净率也有所下滑，处于底部磨底阶段。行业下行主要有三个原因：一是宏观消费环境疲软，二是渠道格局重塑导致部分传统招商体系受分流，三是部分原材料成本上涨带来的利润压力。但许多企业通过费用投放控制和工作效率优化等方式积极应对。

发言人1 问：如何看待食品饮料板块未来的趋势？
发言人1 答：预计该板块将有三个方面的发展趋势：一是集中度持续提升，二是产品结构不断优化升级，三是渠道效率分化，适应新渠道并掌握终端定价权的企业将逐步崛起。

发言人1 问：当前食品板块的表现及其背后原因是什么？
发言人1 答：近期食品板块表现出良好的超额收益，主要是由于市场风格切换背景下，资金需要再平衡，而食品板块交易拥挤度较低，估值处于低位，筹码结构也相对较好。此外，从基本面看，板块正处于底部阶段，中秋国庆双节期间虽然白酒板块有所下滑，但消费者自备渠道已趋于稳定，餐饮业也为正向贡献，预计春节旺季时下滑幅度将收窄甚至实现同比持平。

发言人1 问：在大众品细分领域中有哪些投资方向？
发言人1 答：在大众品方面，看好几个具有反转趋势的行业，例如猪肉养殖（如牧业悠然、伊利股份等）因价格拐点出现，明年弹性较大。另外，两个替代方向：一是酵母蛋白替代乳清蛋白，二是导游替代鱼油，这两个细分行业的确定性较强。同时，管理层改善带来向上改善预期的公司也值得关注，如茴香啤酒和飞行农业等。

发言人1 问：对于当前食品行业的投资策略是什么？
发言人1 答：建议一方面坚守白酒板块，特别是具有高股息属性、业绩分配好且明年有望改善向上的企业（如茅台、老窖、汾酒等）；另一方面，在大众品领域，围绕6元16主轴线、D8V线以及管理层改善预期的标的进行布局，如顾全、学习农业等。

