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全文摘要
中泰证券主办的闭门交流会集中讨论了啤酒行业在二季度的挑战与机遇，包括消费力抑制、不利天气及世界杯影响导致的销量压力。会议强调渠道变革和新产品开发的重要性，特别提到罐装产品与新零售渠道的潜力，以及即时零售的必要性。同时，参与者探讨了成本上升、消费习惯转变，和精酿啤酒市场的发展前景。整体而言，讨论聚焦于啤酒行业如何通过战略调整和产品创新来应对当前市场环境，寻求新的增长点。

章节速览
00:00 中泰食品饮料公司二季度经营情况分享
会议服务于中泰证券正式签约客户，未经授权不得传播。分享了二季度整体经营情况及近期表现，强调市场投资需谨慎，信息仅供参考。

01:30 啤酒行业二季度受压，即时零售成新焦点
二季度啤酒行业销量受消费力压抑及天气影响承压。公司聚焦渠道变革与高端化，开发更多风味产品，通过新零售渠道以低价触达消费者。即时零售占比虽小，但因其价值链短、价格优势，被视为增长潜力所在，当前占总收入约5%，未来有望成为重要渠道。

04:24 即时零售与零食量贩渠道发展分析
对话探讨了即时零售和零食量贩渠道的发展现状与趋势，指出即时零售在省会级城市更为普及，而零食量贩正从低线城市向高线城市扩展。公司通过与即时零售渠道的早期合作，在美团旗下Y码等平台取得较高市占率，并通过联名产品策略获得成功。未来，即时零售和零食量贩渠道的发展将取决于各自规模的扩张。

05:51 一升装罐装产品市场表现与产能利用分析
讨论了一升装罐装产品在集市零售等新兴渠道的复购率，以及公司新增产线后的产能利用率情况。指出品牌影响力对销量的重要性，分析了二季度销量领先产品及天气、赛事对销售的影响，同时提到餐饮渠道恢复低于预期，整体市场需求恢复较慢。

09:53 嘉士伯广东市场策略与费用投放调整
对话讨论了嘉士伯在广东市场的竞争策略变化，包括产品表现、渠道组织架构调整及费用投放思路的转变，强调从摄影渠道向非吸引渠道转移，利用科技精准投放销售费用，并通过扫码管理提升效率。

15:21 公司品牌策略与成本情况解析
对话围绕公司品牌策略展开，强调乌苏品牌的重要性及新产品开发。同时，提及二季度成本受国际形势影响，环比一季度有所增长。

17:32 啤酒行业结构升级与成本变动分析
对话探讨了啤酒行业未来结构升级的趋势，指出销量萎缩背景下通过产品创新和渠道变革提升吨价的重要性，同时提及未来可能拓展至非酒精饮品领域。关于成本上涨和所得税变动，确认二季度已正常纳税，社保基数调整对利润率无显著影响，下半年预计亦无重大调整。

21:18 竞争格局下的中小品牌与即时零售市场分析
对话讨论了中小品牌在即时零售渠道的崛起对销量的影响及未来竞争格局。提及美国啤酒行业历史变化，国内市场趋势，中式风味啤酒的兴起，以及果味茶味啤酒的起步阶段，强调前五品牌市占率稳定，小品牌通过OEM等方式集中。

24:44 啤酒品牌如何适应消费者需求变化
对话围绕啤酒品牌如何适应消费者需求变化展开，重点讨论了品牌通过前置研发流程，建立产品库，以快速响应市场变化。特别提到茶味啤酒需求增长放缓，地方风味啤酒如哈密瓜、咖啡、酸梅汤口味的开发，以及线上购买习惯的增强。品牌强调跟随消费者需求，通过柔性供应链快速投放新产品，满足多元化的口味尝新需求。

29:18 非现有渠道与传统渠道销售占比及策略探讨
讨论了当前一升装罐装产品在非现有渠道与传统渠道的销售占比，指出非现有渠道销量占比更高，尤其在即时零售和零食量贩渠道表现突出。传统渠道虽表现疲软但仍占有较大份额，计划通过新品投放即时零售渠道后逐步推广至传统商超。餐饮渠道因价值链长导致售价较高，但可提升产品曝光率。零食量贩渠道利润率普遍偏低，公司对此无特别区分。

32:45 大城市计划：成熟市场与新兴市场的产品策略差异
讨论了大城市计划在成熟市场和新兴市场的差异化策略，包括产品结构、销售渠道的变化，以及新零售渠道的积极拥抱，强调了市场背景变化对战略调整的影响。

35:00 成本压力与产品策略展望
对话围绕成本上涨对公司策略的影响展开，讨论了国际形势对成本的超预期影响，以及公司对成本压力下提价决策的谨慎态度。同时，提及了公司对主流产品和高端产品的战略规划，以及对成本长期趋势的不确定性和预测困难。

37:23 精酿啤酒行业格局与未来趋势分析
对话深入探讨了中国精酿啤酒市场的现状与未来，指出行业正经历从快速增长到平稳发展的转变，强调了创新口味和品牌引领的重要性。面对消费力影响，行业需调整策略，精酿文化虽面临挑战，但仍将持续影响更广泛的啤酒市场。会议还介绍了线上提问方式，强调了投资者交流的重要性，以及对行业未来发展的乐观态度。

发言总结
发言人1
主持并介绍了中泰食品饮料、重庆啤酒、中泰证券的高端闭门交流会，强调了会议内容的保密性，提醒与会者不得对外传播。他强调了投资需谨慎，公司不对因使用会议信息造成的任何损失负责。随后，他转由中泰食品饮料的分析师余思淼介绍，重点讨论了啤酒行业面临的挑战，包括消费力压抑和天气影响销量，以及公司通过渠道变革和新产品开发应对策略。他还讨论了即时零售渠道的发展、成本压力以及未来产品创新的方向。他鼓励投资者关注公司策略调整和市场适应能力，对未来的业务发展持谨慎乐观态度。

问答回顾
发言人1 问：邓总，能否先介绍一下我们二季度的整体经营情况，包括近期的一些经营表现？
发言人1 答：从今年二季度来讲，整个啤酒行业都受到了消费力压抑的影响，加上天气因素导致南方雨水偏多、北方天气不热以及世界杯期间销售热度不高，公司销量相比去年同期承受较大压力。面对这种情况，我们主要聚焦在两个方面：一是通过渠道变革推动高端化发展；二是注重新产品开发，如推出更多风味口味的一升罐装产品，并通过新零售渠道以更低价格送达消费者手中。同时，在饮料方面持续进行尝试。

发言人1 问：上半年即时零售的占比、增速增量情况如何？以及各家公司在即时零售渠道中的竞争格局和发展状态怎么看？
发言人1 答：我们关注即时零售及零食量贩等新零售渠道带来的销量增长。即时零售环节打破了传统分销渠道，价值链更短，有利于在消费意愿不足时让消费者以更低价格购买更好的产品。目前，即时零售和新型电商共占公司收入和销量约5%，规模虽小但有较大成长空间。

发言人1 问：即时零售和临时量贩这些新零售渠道的发展规模如何？
发言人1 答：即时零售主要集中在省会级城市，下沉至二线三线市场还需较长时间发展；而临时量贩则从低线城市向高线城市拓展。目前，公司与即时零售如美团旗下的Y码、京东的闪送等平台合作紧密，并在外码市占率高于全国市占率，共同推出联名产品取得成功。

发言人1 问：目前1升装罐装SKU在集市零售（新兴渠道）的复购率表现如何？
发言人1 答：关于1升装罐装SKU在集市零售和零食量贩新兴渠道的复购率，目前没有具体数据。

发言人1 问：公司在2026年3月新增的一升装罐装生产线，目前平均产能利用率和整体年设计产能是多少？
发言人1 答：目前公司共有三条一升装罐装生产线，虽然没有统计整体产能利用率，但每条产线投资较低，约两千多万，可在两三个月内投产。具体产能利用率需根据今年整体销售情况进行评估。

发言人1 问：二季度一升装产品中哪些销量表现相对领先？以及后续产品创新思路基于目前动销表现有何想法和判断？
发言人1 答：二季度一升装产品销量表现较好的可能是乌苏品牌旗下的一升罐装产品，这与其品牌力和影响力较大有关。从整体上看，无论包装、口味还是个性化选择，一身罐装产品都有很大选择性，最终销量很大程度上取决于品牌的溢价能力。

发言人1 问：从我们自身的视角看，二季度非现有渠道和集市零售的整体表现如何？有哪些渠道可能超过公司预期？
发言人1 答：二季度整体表现未超预期，其中餐饮渠道表现低迷，低于预期。从一季度的情况来看，餐饮供应端的恢复并未达到预期水平。

发言人1 问：在区域策略、渠道组织架构和打法上，公司今年有何变化，特别是在广东市场？
发言人1 答：广东一直是嘉士伯中国的传统基地市场之一，面对市场格局微妙变化，公司持续参与激烈的市场竞争。过去三年，华南区域如广东、广西、福建和海南等地嘉士伯单品均实现双位数以上增长。今年公司积极响应消费习惯变化，将费用投放从传统餐饮渠道转移到非现有渠道，并利用科技手段精准投放和追踪销售费用。

发言人1 问：今年南区市场的费用投放思路上有何变化？
发言人1 答：随着消费习惯向即时零售转移，尤其是歪马送酒等线上销售方式兴起，公司调整费用投放策略，转向非现有渠道，并通过五码合一技术实现对销售费用的精准管理和追踪。

发言人1 问：公司对后续单品的天花板考量及经营策略是什么？
发言人1 答：公司重点发展乌苏品牌，依托其稳固的市场份额和品牌地位，不断推出新产品以保持稳健增长。同时，也会关注其他国内外品牌的发展和市场表现。

发言人1 问：公司第二季度的成本情况如何？
发言人1 答：第二季度的成本受到国际形势影响有所增长，具体环比变化需进一步核实。

发言人1 问：如何看待后续啤酒行业的结构升级趋势以及公司的吨价表现？
发言人1 答：公司将继续关注啤酒行业结构升级趋势，致力于提升产品品质与品牌形象，同时通过优化产品组合和加强市场推广来提高吨价水平。

发言人1 问：从长远来看，啤酒行业是否会在未来十年、二十年经历消费量逐渐萎缩，以及如何通过结构升级来应对销量下降的影响？
发言人1 答：是的，我们预计未来十年、二十年啤酒消费量可能会萎缩。为应对这一趋势，行业需要在更长的时间维度上通过结构提升来抵消销量下滑的影响。虽然直接提价在当前价格背景下存在较大难度，但可以通过产品多样化、渠道变革等方式优化价值链，让消费者以更优惠的价格购买到更好的产品，并适当提高出厂价。

发言人1 问：对于二季度成本上涨和所得税方面，是否有社保基数调整等因素对利润率造成影响？
发言人1 答：二季度所得税方面，公司已恢复正常纳税状态，社保基数的调整对公司目前及下半年的利润情况没有影响。目前公司在这些方面都比较规范。

发言人1 问：新兴渠道中小品牌的快速崛起，是否会对我们的销量产生冲击？以及对于即时零售领域的竞争格局有何看法？
发言人1 答：竞争方面，在新兴渠道中，中小品牌的口味创新较快，可能会吸引部分年轻消费者尝鲜，从而对销量造成一定影响。但长期来看，精酿啤酒市场份额在美国也经历了从巨头主导到多元化发展的过程，国内也可能出现类似变化。目前，公司的罐装产品在中式啤酒与精酿啤酒之间找到了适合中国消费者的定位，风味多样，且前五名企业的市场份额保持稳定。对于饮料化啤酒，公司正在根据消费习惯的变化进行产品储备和供应链调整，以柔性供应链应对市场需求，快速将新品投放市场。

发言人1 问：对于未来1到2年内，公司对于饮料化啤酒这一类产品的节奏规划是什么样的？
发言人1 答：公司在新的品牌和消费习惯方面，没有具体的节奏规划，主要跟随C端需求的变化去发现和引领市场需求，不断适应消费者需求。公司已提出将供应链转变为柔性供应链，提前储备各种口味的新品，在市场需求出现变化时能够迅速将产品投放到市场，让消费者有机会尝鲜和引用新产品。

发言人1 问：从研发流程和产品投放程序来看，今年消费者的需求在微观层面有哪些变化？
发言人1 答：今年消费者需求在微观上主要体现在两个方面，一是线上购买习惯增强，二是口味尝新需求多元化。例如，茶味啤酒虽然仍占据主流，但增长放缓，同时市场上出现了各种地方风味的啤酒，如新疆产的哈密瓜味啤酒、云南保山咖啡豆酿造的咖啡味啤酒等。

发言人1 问：一升装罐装产品的销售渠道结构大概是怎样的？以及未来是否计划将这类产品推广至传统渠道？
发言人1 答：目前一升装罐装产品在不同渠道的销售占比中，非现有渠道占比较高，包括新渠道、传统渠道以及KA等。虽然传统渠道表现疲软但仍占据较大市场份额。公司正在考虑将产品进一步推广至传统渠道，并已针对不同场景进行详细划分，每个场景都有专门团队负责跟踪和销售。

发言人1 问：公司新品投放策略是怎样的？
发言人1 答：所有新品首先从即时零售渠道投放，然后逐渐推向传统商超，同时兼顾餐饮渠道。餐饮渠道由于价值链较长，售价较高，但也会同步推动产品曝光率。

发言人1 问：零食量贩渠道的利润率与其他公司相比如何？
发言人1 答：零食贩渠道通常主打性价比，多数公司的利润率相对偏低。但对于该渠道的利润率具体数值，公司没有给出明确数据。

发言人1 问：大城市计划在已拓展的100多个城市中，今年上半年在产品结构和策略打法上有什么差异性？以及成熟市场经验在新兴培育市场上的复制进度如何？
发言人1 答：今年公司的大城市计划增加了六个城市，总数达到105个。虽然当前市场整体较为疲弱，但在新兴市场布局中，吸引渠道发展成为重点，尤其是非建议渠道。在产品销售结构和策略打法上，公司更加积极拥抱新零售渠道，从非现金渠道开始布局，这是最近两三年市场消费背景变化带来的战略调整。

发言人1 问：对于主流战略产品（如大理、重庆大类产品），公司有何打法和未来经济目标展望？
发言人1 答：关于主流战略产品的未来经济目标，公司在年报中有详细披露，每个品牌将制定相应的品牌策略和活动计划。而在成本方面，由于二季度受到国际形势影响，成本有所上涨，全年来看成本压力可能比预想更大。对于是否考虑在成本压力下提价，公司表示暂无明确答复。

发言人1 问：首先，从成本方面来看，美伊战争导致石油价格上涨，这是否会对其他产品如塑料等产生影响？今年的成本预期会比年初更乐观吗？
发言人1 答：由于战争持续，国际油价远高于年初预计的六十多美元，成本肯定会上涨。但目前无法判断这种影响会在三季度传导至其他产品，所以今年的成本预期不如年初乐观。

发言人1 问：针对当前情况，公司对精酿啤酒业务的发展有何计划和预期？
发言人1 答：公司将密切关注行业动态和消费需求，在二三季度关注整体行业状况和天气因素影响，三季度将动态跟踪需求表现及成本压力。后续将与邓总进一步交流，并希望公司发展越来越好。

