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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加长城农业三季报解读系列宠物食品。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次电话会议仅供长城证券签约客户和邀请嘉宾参加。本次电话会议内容遵守监管要求，不出现未公开重大信息内容。会议嘉宾观点仅代表明个人观点，不代表长城证券的观点，也不构成任何投资建议。本次电话会议内容严禁录音或转发。

发言人1   00:20
各位投资者下午好，我是长城农业的严谨。今天下午的话我们给大家分享一下整个农业三季报解读当中的宠物食品这个板块的整体的情况。整个我们看到是其实经过整个宠物食品从去年下半年到目前的一个调整以来，我们看到整个板块其实无论是股价还是整个业绩层面，其实都表现的欠佳。那整体我们看到整个三季报的情况，那大体来看就是说，整个收入的增速是有所，逐季的话是有所回落。然后利润端的话，我们原本预期可能从，今年的三季度开始，因为去年的三季度可能就已经进入到了一个低基数，那今年的三季度可能能够从环比上面有所修复。但是我们结果这个三季报出来，可能我觉得是低于大家的一个预期的。那整个利润的增速其实是第二这个降速其实是进一步扩大的。尤其是头部的两家企业，整个利润的增速下滑还是比较多。

发言人1   01:20
我们具体的来看一下相应的数据，我们先从前三季度来看，整个前三季度，我们这个看板当中的这个重复的话，我是包含了乖宝、中宠、佩蒂、袁菲、露思、依依和天元宠物这七家公司。这七家公司前三季度的一个营收合计是170亿元，同比是增长12%。但是我们从增速上面来看，是逐渐回落的。Q一是17.8%，Q2是12.9，那Q3的话是6.2，那整个从营收来看就是同比是增长12，它的一个增幅大概是有18.2 9亿元。但是我们看到整个毛利率的话合计的毛利额是46.8亿，那去年是同期也是46.8，那那就基本上是啊同比是啊持平的，那就是可以看到就是还是一个处于一个增收不增利的情况。那具体到这个规模经历的话，我刚才也提到就是大家整体还是一个同比降幅比较大的水平。那Q一是下降35，Q二是五十7，Q3的话是六十3，所以整个从毛利也好，从净利也好，其实这个降幅度还是比较明显的。

发言人1   02:24
那具体看这个原因的话，我们在这个看板当中，也给大家写了一下利润的归因。那前三季度的话，是这几家公司的利润合计是6.4 6亿元，去年同期是13.5亿元。那这个中间的这个七个亿是到底是出在什么的地方给就亏掉了，首先收入端的话是增了5.6个亿，那毛利端的话，就已经下降了5.65亿。那毛利率是同比下降了3.3一个percent。那销售费用的话，是多了4.49亿，管理费用是多了一个亿，财务费用是多了两个亿。所以整体可以看到还是在这个三费，包括这个毛利率，其实影响比较大。

发言人1   03:07
那毛利率端的影响首先就是有这个原材料的影响，第二就是有整个大家在海外也好，今年也好，都面临着双重价格下降的一个压力。国内这边的话，是大家整个在竞争方面是有所加剧，包括线上的整个竞争加剧，大家的整个折扣率是增加了，所以说销售均价是有所下降。那海外这边的话，也是因为第一大客户美国的这个占比下降，同步增加了其他区域的占比那其他区域的整个客户的质量和议价能力是没有美国强的，所以有所下降。那美国这边也是因为受关税的影响，所以整个销售均价也较之前是有所下降，所以毛利率的植物能够看到，就是境内境外也都面临着压力，那销售费用的话，就主要是和国内相关。

发言人1   03:51
那我们这里其实是在看板当中也分析了这七家公司，他们整个在国内的收入增速和整个销售费用的增速的变化。那可以看到一个明显的特点，就是大家整个境内的收入增速和销售费用的增速，可能基本上是同步的。也就是说大家在国内收入的增长还是依赖于这个销售费用的持续投放。暂时没有看到哪一家企业说它的销售费用下降了之后，它整个的营收增速还稳的比较好啊。那其中我们看到像这个露丝，他可能是相对会好一点。

发言人1   04:22
但是本身露丝他国内的这个收入体量也不大，他本身前期的整个销售费用投放的也比较谨慎，所以它整个的这个基本品牌受冲击的比较小，并且露思，它是有一些，它的这个线下占比还是挺高的。可能其他企业是啊就是可能他能够做到一个30%多。那线上的话，他其实之前也没有去刻意的去卷流量，还是一个中规中矩的一个操作。所以他整个可能冲击的比较小。

发言人1   04:44
其他的就是头部的企业，其实整个国内收入的增长还是和销售费用增长是高度相关的，这个是整个销售费用的一个情况，那管理费用的话整体可能，增加了，大概总体增加了1亿，那可能没有看到什么特别的变化。那呃，嗯可能就是说头部的两家企业，他们也在做一些前期股权激励，可能有所增加。那财务费用的话，大家都是和这个汇兑强相关了。那我这里其实也是放了一个人民币汇率和中统的股价的走势。就历史上我们可以看到一个明显的情况，就是说在整个人民币升值的周期内，其实整个中统的股价表现其实并没有那么好啊。那也就意味着因为毕竟宠物食品它还是一个境外占比比较，除了乖宝之外，其他的几家其实都是境外占。包括天元。可能除了乖宝和天元，其他的几家都是整个境外占比比较高的企业，所以还是和这个汇兑强相关的那从去年上半年大家都是有一定的汇兑收益的那到去年下半年到今年，其实大家都已经从汇兑收益变成了损失，那相应的其实也是在侵蚀着大家的利润。所以，这个是财务费用端的一个情况。

发言人1   05:45
那可以看到其实，大家的整个，利润的收缩，其实不外乎就是确实是受到境内和境外两重的双重挤压。所以，他会看到，就今年以来大家的一个，利润表现也好，收入表现也好，可能都尤其是利润表现，就是不特别的好但是从整个板块目前的一个情况来看，我们觉得可能确实还没有暂时还没有看到拐点。因为拐角这边确实是啊在七月份受到弗列加特疫情的影响，对他整个高端的品牌收入其实还是影响比较大。所以公司其实在三季报的这个业绩交流会当中也谈到，就今年整个弗列加特的增速肯定是下滑了，那三季度的影响还是比较严重。我们知道弗列加特其实支撑了公司过去，应该说准确的说应该是从23年到225年上半年，整个周期利润持续超预期的一个核心因素。那今年的话确实受到弗雷加特的一个影响，整个公司境内这边的整个盈利能力其实是确实是面临了考验。除了弗雷加特之外，其他的高端品牌暂时可能还没有表现出很强的品牌力，那就短期确实承压。

发言人1   06:48
工蜂琴也在布局像康复，包括buff这些中高端的品牌。但是确实在当下整个整个说行业的可能已经国产替代已经替代到了一个尾声的阶段了。就是你在想说继续依赖过去已经国产替代加速这个阶段去做这个高端化的呈现，那已经结束了。

发言人1   07:10
目前大家都其实都是在今年讲的特别火的就是功能量。其实核心就是功能量整个的品牌调性以及也能够反映出大家对整个研发的要求是更高了。这个东西它相较于这种标品，就是普通的这种大众的品类，它肯定整个消费者教育的培育周期可能会更长，所以短期确实是没有办法去呈现在这个报表当中，或者说承接弗列加特的这个下滑带来的影响。所以就作为乖宝，我目前看到可能拐点还没有来临。所以其实乖宝短期的一个失速，其实也是在压制了整个板块的一个关注度和估值，所以是这么一个情况。但是整个乖宝我们知道从管理层也好，从公司前期的整个品牌的布局，现在就是渠道的这些布局都可以看到公司的管理层的前瞻性和管理能力都还是非常强的。所以我们还其实还是非常的看好环保后期的。

发言人1   07:55
修复后的一个表现。那中城这边的话我们看到它整个今年顽皮和这个领先的增速还是非常好。但是我们也不否认，它的整个增速非常好，是也是伴随着整个销售费用的高投放所带来的。但是公司也分享了，在当下这个阶段，就是你不持续的去投入，那可能就是错就可能就错过了最后的这个品牌教育的这个阶段了，所以这个其实也是公司短期战略的一个选择方向。就是国内这边，海外这边的话，大家都非常的期待说美国第二工厂的投放带来的盈利能力的大幅增厚。那目前公司的分享就是说整个第二工厂其实已经投入运营了。但是可能在四季度暂时没有办法去形成很快的利润的表现，所以我们也期待说随着公司这波回购的结束，以及明年整个第二工厂的整个爬坡相对稳定之后，能够有更好的利润表现。那像其他的这个标的的话，整个目前还是在受到龙一和龙二的压制，估值的压制以及自身还是受到行业的影响，还是在处于一个调整阶段。

发言人1   08:55
那像KD的话，其实整个它的品牌的矩阵布局，其实是思路是非常好的。但是确实前期检验最优秀的品类，它布局的这个狗的赛道就是相较于前期快速发展的这个猫经济，其实是比较吃亏的。所以在狗粮这个赛道，它可能就没有猫那么快。但是我们觉得就是觉得的这个品牌价值已经是形成了，那后期其实还是可以重点的去看啊，包括公司今年也引入了新西兰的这个品牌，那我们也持续的关注，整个新西兰产能爬坡之后，能不能有一个利润拐点的出现，这个是整个主要的三家公司的一个情况了。

发言人1   09:29
那最后的话，我们也再总结一下我们的一个观点。首先我们其实也跟踪到更新9000的GMV的增速。可以看到，其实整个行业的这个增速其实是啊还是在持续的正增长的。只是说目前确实是格局上面，受到这个渠道的挤压，以及境内外的双重的压缩，导致大家的整个利润是出现了一定的阵痛期。但是从行业而言，我们觉得它还是一个成长性以及后期有格局优化的这么一个很好的赛道。它其实包括很多看传统消费品的人，也非常的喜欢像宠物食品这种，可能就是是传统消费品的第一阶段的这么一个一个一一个赛道。我们看到就是今年的1到9月份，整个宠物行业的整体的增速大概是8%。

发言人1   10:14
猫狗食品的整体增速是11%，其实还是维持着两位数的增长。具体看品牌的话，这是乖宝的麦克迪，还有弗雷加特的增速可能没有那么亮眼。但是刚才也提了顽皮领先是不错的。然后还有新郎包括皇家，皇家的这个57的这个增长，其实也能够反映出大家其实是对这种有研发实力，并且说有品牌溢价的东西是认可的那随着国内品牌的积淀，我们也期待说能够出现像皇家这样的国产品牌出现。这个是整个国内的一个情况，就是说，其实整个行业的需求以及行业的增速它没有发生变化，更多的还是在竞争格局上面，短期出现了一个阵痛期。这个整个格局优化之后，我们觉得这是龙头，强者很强的这种逻辑还是没有发生变化第二就是从单纯的Q3的这个业绩来看，确实从收入也好或者利润也好，暂时还没有看到企稳的迹象。并且四季度是这种年末的渠道费用集中结算，包括可能汇率暂时也可能在6.7附近。那可能包括可能明年原材料整个价格有上涨的这种压力存在，那就是我们其实还是需要去关注就是说啊这些东西提问之后，公司这些公司在整个费用投放上面能不能有提升的空间，所以这个可能还是需要继续去重点关注。

发言人1   11:20
第三点就是很多朋友也反馈了，就是说从去年下半年到今年，其实整个板块其实一直都是股价承压的一个情况。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。同时确实是整个利润也是在逐步的恶化。所以整个大家如果从研发的角度来看，觉得好像估值还确实是不便宜，还是一还是对应一个成长股的这种定价。所以也我们也在持续的去关注什么时候能够有利润的管理，就是持续的跟踪。

发言人1   11:49
以上就是我这边关于宠物三季报的解读。大家如果说有任何的问题，包括对公司后期的一些具体细节的那也可以再找我这边做进一步的沟通交流。以上就是我今天的分享，感谢大家的参会，我们本次会议到此结束。感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，谢谢。
