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证券代码：002570                                    证券简称：贝因美 

贝因美婴童食品股份有限公司 

投资者关系活动记录表 

                                                     编号：20150910 号 

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 

中金公司   吕若晨 

齐鲁证券   张喆 

摩根士丹利 魏文浩 

招商基金   杨熙 

时间 2015 年 9 月 10 日  10：00-11：30 

地点 杭州市滨江区南环路 3758 号贝因美大厦 

上市公司接待

人员姓名 
董事会秘书：沈立军 

投资者关系活

动主要内容介

绍 

 

会议交流内容纪要： 

1、最近公司完成增持是基于怎样的考虑，后续有没有进一步的

增持计划？ 

答：一方面是员工持股计划，“华泰贝因美 1 号集合资产管理计

划”于 7 月份成立，截至 8 月 27 日，通过二级市场购买方式完
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成了此次员工持股计划的股票购买，购买均价为 11.54 元。另一

方面，近期的大股东增持也表达了大股东对公司长远发展的信

心，认为目前的股价安全边际较高。相关信息已在公告上表述。 

 

2、股价回调之后，恒天然的态度如何？ 

答：恒天然也承受着减值的压力，从这角度讲，其对经营层的压

力和要求是很直接的，有了恒天然这样的业内股东，投资者应该

对公司更放心些。 

 

3、奶粉行业的竞争格局依然不容乐观，拐点尚未出现，最近股

东完成增持，员工持股计划也完成购买，后面经营上会有什么

样的变化？ 

答：现在行业乱局是自由竞争阶段的前期，是必然要经历的。在

自由竞争发达的西方市场，最终也是会走向集中的。世贸协定之

后的累积效应加上海淘和电商等因素的推动，中国目前的多品牌

乱象正是自由竞争阶段的体现。但是短期的波动不会影响长期趋

势和布局，贝因美会按照既定的方针去做，供应链和市场布局都

会稳步推进。 

 

4、目前的配方指导方针主要是针对境内的生产，是不是对于完

全在国外进行生产的奶粉企业没有影响？ 

答：新的注册制的变革和 D20 峰会，表明政府将对行业进一步

约束与规范，未来一个工厂五个配方等政策的实行对于品类特别
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多的企业会有较大的冲击。个人认为，政府管理也是需要循序渐

进的，目前在国内消费信心尚未恢复之前，进口奶粉是重要的供

给方。贝因美的绿爱+和代理的安满，也是顺应消费者的需求，

在国外原产原罐进口，国内仅仅是流通。 

 

5、婴幼儿奶粉的合理利润区间在哪？ 

答：中国的奶粉业，中外各品牌争先进入的主要原因就是高毛利，

阻止进入者的有效手段是知难而退，当行业的毛利率维持高位的

时候，是阻止不了新进入者的。国外经验来看，不同制造行业的

利润率趋于接近，最终的利润空间会由不同阶段竞争态势来决

定，会由渠道销售模式来决定。 

 

6、公司 2 季度营收相较于 1 季度有没有下降？ 

答：从销量角度看和一季度基本是持平的。高价产品下降比较快，

下降原因主要是终端买赠促销的力度比较大。7 月 1 日《预包装

特殊膳食用食品标签》新规正式实施，各品牌为了尽早消化老包

装，产品大幅降价甩货，公司为维护市场稳定，未及时跟进行业

大力度价格促销，导致消费者部分流失，竞品抢占了一定的市场

份额。 

 

7、3 季度的预计还是相对大幅度亏损的原因？ 

答：一、各品牌终端买赠促销、清库清量因素持续影响； 

二、渠道变革所带来的阵痛。为顺应行业变革，公司主动对部分
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客户进行优化，过程中阶段性地减少了渠道客户数量，影响了销

售业绩； 

三、同受行业渠道变革影响，公司现代商超渠道份额呈下降趋势，

同时母婴渠道、网络渠道的开拓进展缓慢，导致公司业绩下滑。 

 

8、明年的业绩会有反弹吗？ 

答：首先，明年的原材料成本应可以轻装上阵，其次，销售价格

的因素到什么样的程度需看注册制之后行业的格局变化。配方注

册制度对大企业是正面的，定制贴牌企业会受较大的冲击，我们

会有一定的有利市场空间。 

 

9、目前终端的销售情况如何？ 

答：贝因美在传统渠道面临冲击的情况下，实施了营销体制的转

型，推进了渠道变革，包括设立营销控股子公司，构建营销领域

的业务实施平台，设立 15 家营销全资子公司，赋予子公司更多

的销售经营责任；同时对部分客户进行优化，由原本的经销商体

制转变为代理商体制，通过代理商的转制，鼓励优质的代理商做

大做强，把好产品好资源集中在有意愿发展壮大的代理商手中，

给代理商带来可持久保障的品牌及利润的优势，增强渠道变革带

来的竞争力。公司也会通过持续招商，吸引更多优质代理商，与

贝因美共同发展。代理商的机制对终端效率而言，有非常重要的

一个改进点，即减少市场终端推广活动决策的时间周期，提高市

场快速反应能力。 
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10、渠道的库存是多长时间？ 

答：最近平均的渠道库存在 55-59 天，是一个比较合理的水平。 

 

11、上半年公司的库存商品增长较高的原因？ 

答：今年多了进口品类，进口品类的基础库存同比是增加的；另

外是包装转换，提前生产了部分成品。原材料库存是下降的。 

 

12、变革在短期和长期对公司的收入的影响？ 

答：经销商转型在 6 月份开始，第三季度可能依然会受到影响，

但代理商在渠道缺货之后必然是要拿货的。转型是在不断修正，

不断调整的。转型之后，收入和销售费用在报表上都会有下降，

未来用毛利减去销售费用后的销售贡献来衡量公司的业绩较合

理些。 

 

13、公司的渠道扩张未来会有什么样的规划？ 

答：未来会从婴童渠道和网络渠道作为发力点。 

 

14、三季度的促销预期如何？ 

答：应该会继续，在行业大洗牌没有结束之前，会维持常态。 

 

接待过程中，公司接待人员与投资者进行了充分的交流与沟通，

严格按照有关制度规定，没有出现未公开重大信息泄露等情况，
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同时已按深交所要求签署调研《承诺书》。 

和附件清单（如

有） 

无 

日期 2015 年 9 月 10 日 

 


