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发言人1   00:03
大家好，欢迎参加银河时印之声第十期26Q3业绩总结，白酒跌幅收窄，乳制品周期向上。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次会议仅面向银河证券专业投资者客户，未经银河证券和演讲嘉宾事先书面许可，不得以任何形式将会议内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。银河证券对违反上述要求的行为主体保留，追究其法律责任。新的整理。

发言人1   00:28
各位投资者晚上好啊，我是银河证券食品的分析师刘光毅。今天晚上跟各位投资者汇报一下，我们行业26Q3的一个大概的业绩总结情况，包括近期的一个观点的更新。那么先由我开场，大概做个简要的一个总结，开个开场。后面如果我们组的定位分析师跟大家详细的讲一下业绩的一个情况。首先从这个市场的情况来看的话，确实看到最近半个多月以来，市场的风格变化还是会比较明显的。像这个可能前期像消费这种调整相对幅度比较大，然后资金筹码结构相对会比较好的，板块的关注度还是会比较高的。那么剔除掉这个资金一个风格变化的因素，其实我们还是更希望从基本面向整个市场去更新一下，或者传达一下目前基本面的一些积极的变化。

发言人1   01:10
这个食品饮料的话，就是目前三季度来看的话，确实行业整体就是利润端目前还是有些压力的。这块的话主要是跟上游的通胀成本的传导有一定的关系。但是目前来看的话，收入端已经有一些比较积极的信号了，就是有一些助理慢慢的去环比的修复。这种迹象就体现为今年这个整体三季度来看，整个收入端还是有一个跌幅收窄的一个趋势的。所以说今天我们觉得就识别到目前整体来看，虽然还是有压力，但是有一个企稳的一个迹象。

发言人1   01:35
编辑信号，同时的话有一些结构性的一些板块有些亮点，比如像白酒这种经历了差不多可能过去一年多以来的库存，包括可能过去甚至不止一年，可能过去三年都是出一个调整的周期。那么目前来看白酒确实有一些调整，调整接近尾声的一些信号出来了，可能是二个的话，就是这个乳制品目前来看的话，也是经历了一个三四年的供给的一个区划，包括这些库存的区划。那目前来看的话，整个原来周期也是出现一个上行的趋势。这个上行趋势也是比较好的体现在目前这个乳制品的三季报里面了。所以目前当然除了这两个之外的话，我们还发现目前来看的话，有些个股也有些编辑改善的一些比较好的信号。像这个黄土地下全阳泉、千味央厨、安静，包括调味品的，像甜味这种。所以说我们觉得整整个升级包，我们觉得还是还是有些亮点的，可以跟各位投资者去尽量去关注一下。下面具体的业绩的情况，就是由我们的组内另一位分析师彭晓颖跟大家再具体分享一下。

发言人1   02:28
好的，谢谢刘老师。各位投资者大家晚上好，我是银河食品分析师彭晓颖。接下来我具体和大家汇报一下食品疗板块三季报的一个业绩的总体的情况。从整个食品料行业整体来看的话，三季度这个A股的收入端是同比下滑了4%。

发言人1   02:40
这个较二季度5%的下滑其实是有一个收窄的。主要还是得益于白酒板块收入端的一个相对的改善。从利润的维度来看，三季度食品料板块整体的规模净利润是同比下滑了13%。这个在二季度是以12%的一个下滑，就相对来说是稍有一些扩大。从就规模净利率的角度来看，三季度食品饮料行业整体是下滑了两个百分点，这个相对二季度来说也是有一定的环比的扩大的据我们判断主要还是因为大众品这边很多原材料，包括上游包材的成本压力会相对的有一些上涨。

发言人1   03:06
那么具体来看白酒和大众品两个板块的话，第一个是白酒，白酒在整个行业三季报，虽然它的收入端和利润端还是同比这个绝对值还是有一定的压力。但是相对来讲，我们认为这个板块可能你度过就过去几年，包括二季度最艰难的一个时候。所以整体上还是呈现出了一个边际转好的一个趋势。就是报表端虽然它在继续的出清，但是这个出清的幅度是相对有所收窄的。就从收入端来看，三季度整个白酒行业的收入同比是下滑了十个百分点。那么这个二季度的时候是17%的一个下滑，所以相对来说还是有一个比较大的一个优化。

发言人1   03:31
从利润端来看的话，白酒行业三季度这个规母净利润是同比下滑了13%，这个在二季度是21%点。从净利率的角度来看，三季度这个白酒同比下滑了一个百分点，二季度是同比下滑两个百分点。所以总体来看，这个收入端和利润端下滑的幅度，其实环比都是有一定的收窄的。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   03:54
具体到各个公司来看的话，像这个头部的贵州茅台以及一些区域酒。头部的区域酒就像今世缘和宁夏贡酒，相对还是去化节奏会比较快。三家公司在三季度的收入端和利润端都已经实现了一个增速的转正。你有一些公司，比如说像水井坊、老白干酒和口子窖，他们是在收入端实现了一个率先的一个增速转正。

发言人1   04:10
我们现在来看白酒的这个行业整体的话，我们认为虽然这个基本面从报表上来看，还是在一个逐渐出清的过程，但是还是有一些比较积极的一个信号。就比如像这个茅台的批价，在最近的几个月还是就一直稳定在1700元以上的一个水。就11月就十月底、11月初到现在，飞天的价格还是一直相对比较稳定的。这个同比是有三十来块的一个涨幅，就相对来说是24年以来茅台批价的第一次同比转正。所以我们认为批价还是先于报表端去反映了一个基本面有所企稳的一个信号。但是浦和国窖的话相对来说批价还是有着一定程度一个下跌。所以整体来看，我觉得行业还是在一个模拟的一个阶段。后续可以去持续的关注，不管批价还是终端动销整个界面的一情况。

发言人1   04:45
这个是白酒行业整体的情况。再来看大众品，大众品相对来说边际压力会比白酒三季度更大一些。你从收入端来看的话，大众品三季度收入同比是下滑了1%。

发言人1   04:55
相较于上半年整个大众品它收入同比增长的情况，还是有一定的需求端的一个压力。那么从利润的维度来看，三季度大众品的规模净利润是同比下滑了12%，然后规模净利率同比下滑了一个百分点。这个也是近一年来大众品净利率的一个首次的下滑。我们分析来看，主要还是受到了成本端的一个影响。就包括像外部资源环境的扰动，导这油价高企，可能会对包材造成一个压力，以及厄尔尼诺等等的，它会对农产品造成一定影响的情况。所以现在看来，这个上游很多原材料价格还是处在比较高的一位置。比如说十月份的时候，这个PPT的同比的涨幅是在50%以上的。你像这个包膜等等，这种涨幅可能也是接近50%。

发言人1   05:28
所以相对来说，对于一些包装比较重的一个品类，这个利润端的压力就会比较直接。但是从另一个维度来看的话，就是像这个白糖，然后椰子以及这个鹌鹑蛋、面粉，还有包括像燕麦等等。这些品类的成本目前来看从成本是同比有一定的下降的。所以部分子品类，比如像这个零食，可能三季度利润端会有比较小幅的一个改善。包括各部分的这个股公司也会有一定的改善的情况。

发言人1   05:49
与此同时就是在整个行业承压的一个大背景下，我们看到还是有一些板块会表现的比较亮眼。就比如说这个乳制品，乳制品的收入三季度整体是增长了1%。那么利润端因为今年普遍会有一些补税方面的影响，所以说如果把这些非经营性的因素给剔除掉的话，从核心经营性净利率的维度来看，乳制品板块整体主业口径的净利率还是在持续的向上走的。

发言人1   06:08
这个我们之前也提示过，背后主要就是得益于原来周期的一个反转。因为我们目前看到截止到10月30号的话，农业农村部公布的这个主产区生鲜乳的价格还是在3.1块每公斤。这个是没有出现历年来十月份会出现的一个季节性环回落的一个情况，就今年还是维持在310的1个水平。所以从同比的维度来看，这个增幅是有进一步的扩大的。

发言人1   06:27
那么之前在奶价下行的一个阶段，很多中小微企他可以去通过一些比较便宜的散奶在市场上去进行售卖的话。整个行业会受到比较大的价格竞争的一个影响。公司也会相对的去投比较多一个促销的费用。但是伴随着我们现在看到原来的周期发生了一个反转，这个奶价进入了一个比较温和上行的一个阶段。我们认为未来行业的竞争是有望去趋缓的。所以对应到上冲刺层面的话，这个费用投放的力度，包括这个费用率就会相应的有一个优化。那么可能进而去带来主业利润的一个收益改善，所以整体来看的话，这个乳制品还是比较受益于奶价上涨，整个这一个产业周期变化的一个逻辑，这个三季度的一个趋势的情况，别的其他的很多这个。目前来看这利润的压力还是会有一些。

发言人1   07:02
那么从这个三季度个股的维度来看的话，仍然是有一些个股实际上边际上的改善。除了刚提到白酒以外，就我们去关注收入端和利润端两个指标。收入端它可能三季度的这个增速会缓解比较改善。包括利润端可能它的这个同比数提升的或者是下滑的幅度还没有一定的收窄。从这两个维度的话，我们可以去筛选出一些公司实现边际的改善。比如说像这个饮料里面的欢乐家，然后全羊全，以及参与的纤维养畜，包括休闲食品的稀饭食品及青岛食品等等。

发言人1   07:27
所以就站在目前的时间点来看的话，刚刚刘老师也提到，就我们看整个市场还是出现了一个风格，包括资金的一个切换的过程。十月份的食品疗整个指数是相对于万德全A实现了将近18%的一个超额收益，这个也是今年比较明显的一个行情。我们现在可以看到，就虽然这个股价的修复会比基本面来的要更快。但是就三季度来看的话，其实已经有部分的行业出现了一些基本面一些改善的一些线索。

发言人1   07:46
站在现在来看，我去展望四季度的话，我们觉得还是可以重点关注以下几个方向。第一个就是刚刚我们讲的比较多这个乳制品行业，我们主要推荐的是关注蒙牛、伊利和馨乳液。这个一方面就是受益于乳制品产业周期反转的信号比较明确之后，可能带来利润的121个是几家头部的公司，他们在这个低端的产品，包括一些健康类的新品的方面的，不管是研发还是布局，相对来说都是比较领先的前瞻的。所以总体来看，我们觉得在收入端和售后端都会有一定催化。以及包括去关注这个餐饮股份。

发言人1   08:11
第二个投资线索是这个餐饮供应链，这个是一方面。就八月份开始一直到中秋国庆，其实我们从终端数据也可以看出，整个餐饮的需求有一定的触底以及企稳的一个信号。那么再叠加上27年的春节，会比今年要早一些。可能今年整个四季度的话会有望去受益于备货前置的一个逻辑。

发言人1   08:28
在另外一个就是部分品类在过去几年，其实行业还是经历了一个比较长的一个的过程。所以相对来看在现在这个竞争格局是有比较明显的一个改善的。所以我们认为整个餐饮供应链还是存在一定的投资机会，具体就去关注这个安定食品、天味食品、海天味业以及颐海国际和青阳服。那么白酒板块的话还是近期去密切的去关注这个产业初期它接近尾声，后续的这么走的一个节奏，我们认为主要去关注贵州茅台、赢家贡酒和今世缘。最后我们还是认为大健康是整个食品疗行业未来发展的一个长期的一个方向。只是从节奏上来说，可能内部的这个品类会不断的去进行一个轮动和切换。我们现在还是仍然去推荐五谷磨坊，以及建议关注这个西麦食品和HNH。以上就是我们今晚报告的这个主要的内容。感谢各位投资者朋友的时间，会后也欢迎大家与我们银河食品饮料团队去进去进一步的联系，谢谢。

发言人1   09:15
感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。
