证券代码：002946                              证券简称：新乳业
新希望乳业股份有限公司投资者关系活动记录表
                                                           编号：2020-003
	投资者关系活动类别


	■特定对象调研        □分析师会议
□媒体采访            □业绩说明会
□新闻发布会          □路演活动
□现场参观
□其他

	参与单位名称及人员姓名
	国金证券：刘宸倩、贾淑靖；
东方资产管理：陈太中；
兴全基金：王志强；
农银基金：杨宇熙；
交银康联保险：陈建新、郭昊；
宝盈基金：张若伦；
青榕资产：陈磐；
同犇投资：刘慧萍、杜塞骥；
旭松投资：邓安迪；
国海自营：张燕；
凯丰投资：贺琪、范慧华；
兴证自营：冯一雪；
安中投资：王燕；
弘毅远方：王兴伟；
华泰资管：冯萧；
兴业证券：林佳雯、谢卓；
财通自营：毕晓静；
华泰保兴：田荣；
华安基金：李晓峥；
西部证券：陈青青；

广发证券：王文丹；

	时间
	2020年6月29日13：00-15：30；2020年7月1日10:00-11:30

	地点
	新希望乳业股份有限公司会议室

	上市公司接待人员姓名
	董事会秘书、总裁助理：郑世锋

	投资者关系活动主要内容介绍


	业务交流：
1、低温市场规模增长，竞争加剧，如果龙头企业发力，公司将如何应对？

低温市场，尤其是低温鲜奶市场还处于发展阶段，需要龙头企业参与来加速做大蛋糕，从这一角度看我们认为龙头企业参与竞争有利于低温行业规模扩大。

面对竞争，我们更多是要坚持好战略，进一步提升自身的竞争优势，建立更高的竞争壁垒。
1）战略坚持，坚持在低温赛道发力，聚焦资源，坚持“鲜战略”；

2）低温产品区域属性强：

•品牌区域属性，很多低温区域品牌都有多年的发展历史，有较强的消费者忠诚度和品牌影响力； 
•销售范围区域属性，低温巴氏鲜奶保质期短 （一般是5-7天），全程冷链运输、存储和售卖；销售半径有限，同一品牌很难覆盖全国；

•产业链区域属性，低温产品奶源要求高，做高品质低温鲜奶尤其需要好奶源。


新乳业将会针对低温产品的区域属性特点来打造自身壁垒：

•并购策略上，收购区域乳企后扎根当地核心市场，保留当地品牌名称。如华西、雪兰、琴牌、双峰等在当地占据消费者心智，具有一定市场地位。

•产业链上，在核心工厂附近布局牧场，中高端产品由自有牧场供应，保证低温产品高品质的奶源需求。

•产品创新上，不断迭代升级，低温产品对产品创新要求高，低温产品的目标群体更年轻，需要足够的创新迭代来延长产品生命周期，需要不断开发新产品。新乳业重视科技创新，将科技引领放在重要战略地位。

•团队能力上，低温产品保质期短、需全程冷藏，这就决定了销售终端管控能力的要求更高，需要持续培养团队；新乳业通过多年积累，已经摸索出一套低温产品的运作模式和打法。

•终端销售网络上，如区域乳企特有的送奶入户渠道，具有区域封闭性特征，是低温乳企的优势之一。终端门店如果能够先发制人，抢占门店冷藏柜位置，其他竞品想切入就变得较为困难。

•终端掌控能力上，低温产品如果掌控不好会带来供需错配、退损等麻烦，对团队能力、终端销售预测和管控、冷链配送、调货能力等方面要求很高。
2、新希望集团下有专门做冷链配送的公司，新乳业与其合作情况如何？

新希望集团旗下有专业做冷链物流的公司，业务包括冷藏和冷冻，核心做城市配送（包括仓对仓，仓对点），也能做一些干线运输，但干线再往下沉的业务目前仍有开发空间（如成都-泸州经销商仓库为干线，但泸州再往下需要当地经销商自行配送）。其客户除新乳业、六和之外，还包括行业巨头、冷鲜产品企业以及一些餐饮企业等。该冷链物流公司的战略类似新乳业，也在全国区域并购当地冷链物流公司，目前在30+核心城市及其周边均有布局。预计今年有望成为国内冷链头部企业。
3、夏进在宁夏已达60%市占率，公司如何进一步实现更高收入增速？

1）导入新希望机制，更加充分调动人员的积极性；

2）虽然夏进在宁夏有较高的市占率，但其90%以上为常温产品，公司未来将逐步加大低温产品的拓展力度，实现低温更加快速地成长。

3）夏进除宁夏外还辐射甘肃、陕西等几个西部市场，且增速比较快，均为公司未来可发力建设的市场。
4、未来两到三年公司产品结构变化如何？低温占比是否会提升，还是会维持在2019年60%左右的水平？

公司未来一定会继续坚持低温战略，但在结构上既要看增量又要看存量。比如刚收购的夏进，90%以上为常温产品，并表后会影响公司整体的产品结构。所以要一分为二来看未来公司的结构情况，一方面存量部分会持续在低温品类上发力，进一步优化产品结构；另一方面，对于常温见长的增量企业，公司也会在保留其常温优势的基础上再逐步导入低温战略，进而实现产品结构的逐步优化。
5、公司未来融资计划、资本开支、财务杠杆计划如何？

1）新希望集团的刚性要求是不允许财务上出现任何问题，集团从未出现过抵押上市公司股份或银行贷款问题等情况。

2）从更长周期来看，公司负债率其实在下降，因为并购企业中存在高负债率情况，并购后公司不断优化其资本结构。

3）增加银行贷款则是因为公司融资成本相对便宜，有集团信用评级背书加上所处行业事关民生，银行比较支持。未来融资会结合具体款项用途并对比各类融资工具后选取最优的方案，包括银行融资、债券融资、权益融资等工具。

4）资本开支上，主要是由于这几年自建牧场和前几年修建三个工厂，目前优化后自供奶源比例在50%左右（含现代牧业部分）。未来几年将根据公司的发展需要来规划资本开支，总体来看，在新工厂和新牧场端的投入不会大规模增加。
6、近几年原奶价格的上涨对公司的利润率空间是否有影响？

我们受到的影响有几方面：第一，原奶价格的上涨的确使成本上涨，进而影响我们的毛利和净利率。另外，费用端也有一些提升，尤其是销售费用，作为刚上市的乳企，我们十分看重品牌建设，近几年加大了品牌广告宣传的投入。


奶源方面，现代牧业是一个重要的战略布局，我们看重它的产业资源，以及它对我们未来战略的支撑作用。另一方面我们自身也在做一些牧场投入，包括投资宁夏。宁夏是中国黄金奶牛养殖带，投资之后，我们可以通过夏进深入到宁夏的区域资源里面去，与当地的牧场、政府建立更加良好的沟通渠道。同时，我们也在建两个万头牧场，以加大我们整个的奶源的布局，匹配战略的发展需要。应该说有了这样的一些举措之后，未来奶价对于我们来说将越来越可控。
7、未来中国低温乳制品的发展方向？

简单谈一谈我们的一些观点和看法。第一，我们认为未来乳制品一定是向健康和营养这个方向发展的。随着消费者代际更迭，将逐步形成与前几代消费者不同的消费观念和习惯。年轻消费者对信息的获取速度和能力会更强，会更注重产品品质，我们觉得这应该是历史发展的浪潮和趋势。第二，我们一定会坚持我们的低温战略，把低温乳制品的品质做得更高，因为我们认为做低温就是要给消费者体验新鲜，如同蔬菜，海鲜，一定是更新鲜的产品口感会更好、体验会更好。第三，低温乳制品的营养价值被消费者所了解是需要过程的，做好消费者的食育教育也是我们长期重点推行的工作。消费者未来会逐渐了解到不同乳制品（如低温奶和常温奶、以及低温奶不同品类之间）的营养差异。比如“24小时”巴氏鲜牛奶的活性营养物质免疫球蛋白是普通鲜奶的10倍，乳铁蛋白是普通鲜奶的5倍。我们相信未来乳制品不仅仅是品牌驱动，还有产品品质驱动。

	附件清单（如有）
	无

	日期
	2020年7月3日


4

