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发言人1   00:00
甚做出投资决策。好，谢谢。大家晚上好，我是国泰同时面料分析师陈奕。欢迎大家收听我们这个审美素质讲。今天应该是第五讲。重点和大家汇报一下我们对三得利，就是日本的这个呃食品巨头的这样的一个复盘。

发言人1   00:18
其实开篇想说的是，其实我们看三得利的整个的一个发展历史，它其实不仅仅是酒水行业多元化的一个发展范本。其实也是可以给可能处在低谷期的一个食品料行业，尤其国内这一块的话，还是能够给到一个很好的见解，包括也能够提供一些信心。因为我们看到其实即便在日本这样一个长期处于通缩状态的一个市场里面，三得利依然是依靠这个创新。一方面是做大了像大众贷的价位带的一些产品，另外一方面也是打开了这种高端的一个市场，实现了整个盈利水平的一个提升。同时也证明了其实像烈酒、啤酒，包括预调酒、软饮料这些品类，其实它在同一个企业中，多元化的这样的一个道路是有一定的可行性的那我们其实开头可能会整体性的介绍一下整个三得利它多元化发展的一个历程。我们看到其实整个120多年的这个历史里面的话，三个力基本上就是依靠对于是资本经济，包括市场趋势的一个洞察，也是持续不断的做一些品类的创新和突破，实现了一个矩阵式的发展。

发言人1   01:18
三得利其实它它是日本洋酒就是本土化的一个先驱，包括20世纪初推出这个民族本土化的这种葡萄酒，包括2 1923年的时候创办日本第一家威士忌酒厂，开创日威的这样的一个品类和文化。包括1963年的时候，他又切入到了这个啤酒赛道，也是首创了像身体包括发泡酒这样的一些新品类，持续的进行创新。在2005年的时候，其实在日本的一个通缩的一个背景下，它还推出了GPM这样的一个高端啤酒的大单品放量，也是成为了本土第一大的这样的一个高端啤酒的一个，子品牌。其他的话，像我们看到80年代起陆续布局的这种软饮，包括这个预调酒等等一系列产品，也是基本上是做到了本土市场的第一第二的这样的一个位置。所以我们看到其实整个的这个规模扩张的一个过程中，十三得利也是实现了像品类结构的一个整体优化。包括既做大了大众消费价格带的一些产品，同时也实现了一些高端化的突破。所以这些方面的话还是非常的不容易的。所以我们看到其实他也是很多日本酒水品类细分品类一个开创者，包括文化的一个普及者。

发言人1   02:28
我们其实从三得利整个的这种发展历程中的话，我们就可以看到，其实到了21世纪以后，其实在通缩的这样的一个背景下，依靠这个高端啤酒品牌这个机电，包括像这个日威，日威日本威士忌的这样的一个复兴，包括高端啤酒品牌的这样一个放量。其实整个三得利的品就品品就是整体的产品结构还是在往上走，包括酒类的这种营业利润率，也是从原来这个基本上可能不怎么赚钱，慢慢提升到了有十个点左右这样。所以这个还是非常不容易的。包括九月酒类的这种营业利润的贡献占比，也是从20%左右提升到50%以上，也是整个拉升的这种盈盈利而异。它的一个多元化成功，其实我们最终看下来，还是源自它整个企业创新的文化，包括对应的设立了一些事业部的一些机制，包括鼓励这个。也包括鼓励创新的这样的一种管理和文化。所以这些方面的话共同就是构成了他能够很快的去捕捉市场机遇，包括去把握住市场日本的市场变化的这样的一个趋势，能够这就是形成了一个底层的一个管理层面的一个基础，所以其实是很快的去做一些创新和品类突破。

发言人1   03:45
接下来的话，我可能是结合我们这个PPT跟大家汇报一下，可能包括它在不同品类上面，它的一个怎么成功的，包括是背后其实是反映了一些什么样的一些要素，我们跟大家可能再通过不同品类的介绍来做一个复盘。

发言人1   04:06
首先的话，其实三德利他最初的时候，其实他也是是形成一个零售商店起家的，所以他的这个创始人其实最早的时候其实就是开一个小商店，逐步的他其实把海外的一些这种就是类似于他作为一个贸易商，进口商的一个角色，把海外的这些酒类等等，其实是往日本国内来引入。所以，它最初的起家其实是，这么个情况。然后我们看到其实到了这几年，基本上三得利它整个的这种收入规模可以达到2.3万亿日元以上，基本上折合人民币的话是6200亿左右。混营业利润这一块的话，也是有2510元左右，可能对应到100多亿的这样的一个人民币，130亿左右的这样的一个利润规模，所以他现在也是日本最大的一个食品饮料公司之一，尤其在酒类和饮料的一些赛道是比较突出的。我们看到其他的酒类市占率，其实在日本的话，像这个整体的市占率是在第三，仅次于麒麟和朝日。软饮料这一块的话基本上是位于本土的，就是本土第一，仅次于外资的这个巨头可口可乐。

发言人1   05:13
你看它整个的这个发展历程中期，它整个是一个家族执掌权就是掌权的这样的一个是在延续的这样的一个家族体型的一个企业，我们看到它的这个前四代，就前四代掌门人都是这个家族成员，一直到第五代，因为他是想开拓这个海外市场，是任命之前罗森的CEO，包括董事长就是新新香港市场做第五代掌门人，但是在当时的话是在去年的时候，去年9月份的时候，因为个人的一些风波辞职。在之后的话，其实是第四代掌门人重新当董事长。他的这个欧代亚家族成员重新执掌的这个CEO，包括社长的这样的一个位置，所以说我们看它整个的家族内部的一个发展，其实虽然是一个家族式的企业，但其实整个的这种从机制到它内部的这样一些管理，它其实非常的鼓励创新鼓励创新。包括从这种，公司内部管理机制的设计上。他其实后面可能也会讲到，他会集团控股加事业部制放权，这样的一个，模式去做。所以他对于一线的这种，放权还是非常充分的，尤其事业部的层面会给予非常大的一个资源支持和一个权利的下放。

发言人1   06:25
然后我们去看三得利的整个的一个多元化发展的历史，基本上到目前为止，大概非酒精类的这种饮料，食品饮料的这些业务，包括软饮料，包括一些保健品业务，加起来可能占到它整体收入的50%多一点。酒精类的像这个主要是威士忌、啤酒和葡萄酒是少量的，加加了一些预调酒的业务，基本上可能占到它整体收入的34%、35左右，但它利润的贡献上，酒类是要占到一半以上的这样的一个比例，所以盈利能力是酒类是更高的。

发言人1   07:00
然后我们看最早期，它其实从发展之初起，它其实是做这个。其实说白了就是把这个海外的洋酒引进到日本，做一个本土化的改良。最典型的像最早他做的这个就是一个葡萄酒的这样的一个生意。尤其19世纪60年代后期的时候，就当时日本的葡萄酒产业也是刚刚启动的这样一个状态，基本上技术，包括这个营销上面都是从西方学的，我们看到其实当时三得利，其实当时还不叫三得利，1967年之后才请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。改名的。当时其实他作为一个PM贸易商和零售商的这样的一个角色，他把从欧洲进口的这样的一个葡萄酒拿到日本来以后，会发现，一个是它不太符合日本人的口味，另外一个他当时毕竟还是一个偏上层消费的这样的一个定位，所以整个大众化的一个洋酒的这种消费，其实并没有开始。所以，在这个公司创始人的这种带领下，就整个，日本其实它的葡萄酒产业就开始开启了本土化改良的这么一个过程。

发言人1   08:06
我们看到其实当时在19 2020年1920年左右的时候，其实他推出的这个赤玉葡萄酒，就大民族品牌路线的这样的一个这样一款产品。就当时在日本发售市场可以份额占到60%以上，所以基本上就是一个开创开创了开创了一个品类这样的一个概念。然后我们看到其实他在后来的发展中，包括整个高端化合作品牌营销的过程里面，他其实很大程度上是采取了分西方葡萄酒文化，就是像虽然它可能从这个品牌调性上开始和本土做一些结合。但我们看到其他最终也是采用橡酒庄等等一些葡萄酒。可能在欧美这个世界里面，相对来说比较，大家比较认同的这样的一种，营销方式。所以他其实在日本也是打造了自己的这样的一个酒庄品牌，就是当时那个山在山梨县开设这个操作酒庄。同时的话，他其实也是做了一系列的这种产品迭代，包括在这个口味上做一些日本化的一些改良，包括加加加进来一些什么无添加抗氧化的一些概念。到了206年的时候，其实就比较，也就比较现代的这个时候，就他日本就开始启用一些新的防酒标签的规则。

发言人1   09:18
它对于本土100%国产化原料的这种葡萄酒，是做了一些保护，所以一定程度上也是强化了三得利在这样的一个市场里面的一个影响力，当然这个时候其实因为葡萄酒也曾经过了很长一段时间的发展，所以三得利其实没有像开始做开创品牌那样有那么强的一个份额承受力，但是仍然是日本第一大葡萄酒的一个品牌和公司，基本上份额要占到10%左右。然后我们看日本的威士忌这个品类，其实这个品类就这个案例可能会更加经典一点。因为其实日本威士忌经历了一波一开始的一种量增的一个高峰，然后到一个低谷，在经过初期品牌化的高端路，其实给我们演绎了一波很明显的这种周期性的一个发展。我们看到其实三得利在日微中的角色，他其实也是一个开创者这样的一个角色。因为其实日日本威士忌进入威士忌这个品类，进入到日本其实很大程度上跟361当初的创始人，他是有关系的。

发言人1   10:19
当时三位创始人其实也就是了解，他其实是和当时和从苏格兰留学回来，包括是主要是学这个建筑学，威士忌文化，威士忌酿造这一块，当时有一个人叫祝贺生效，共同创立了日本第一个威士忌酒厂，就是山崎蒸馏所。他们当时在1929年时候推出了第一款真正意义上的日威，叫就叫这个白家。但是这款产品它其实主要是苏格兰威士忌的一个口味，所以相对来说它里面会有比较强这种泥煤味和的烟熏味。所以其实当时在日本的话，大家口味上感觉不是特别是不是特别适合日本人的一些口味，所以当时其实是失败的。那么到了这个30年代，其实苗情的话是它主导研发的一个更适合日本人口味的这样的一个调和型的威士忌小瓶。也正是因为他的这个坚持，其实他跟竺赫校正是有一个路线上的分歧。烛鹤校正是坚持要推广这个苏格兰口味，了解的话他是坚持要做这个本土化的改良，做一个在日本的一个口味。所以它整体来说的话，两个人其实在这个时候就开始分道扬镳了。

发言人1   11:28
苗顶的话是通过这个小瓶这样一个更适合日本人口味的威士忌，其实成功打入了市场，我们也是掀起了一波威士忌消费的一个热潮。当时其实正好碰到2战这样的一个时间点，所以它的威士忌的一个产品大量的其实是卖到了这个军队里面，整个销售也是有了一个第一步的这样的一个扩张。

发言人1   11:54
到了战争结束以后，其实他做的一个事情就是第一步其实是威士忌的一个大众化普及，尤其在19世纪20世纪50年代左右的这个时候，其实整个的这种日本战后经济其实会进入到一个恢复和，发展的一个阶段。酒类的这种消费，其实整体都在，实现一个比较快的一个扩容。所以这个时期的话，日这个三德利做了一个事情，其实就是在全国各地开，麦威士忌的这种酒吧，它整体来说价格也是定的比较亲民的。所以在这个阶段的话，是快速的推广了这种大众化的一个消费一个普及。包括他也做了一些喝法上的一些创新，比如说大家可能现在也比较熟悉，就是可能会有些水哥威士忌是加冰块，包括加些苏打水的这样的一个混合的一个喝法。包括是像开过这样的一些合法，其实他都是是七养性三得利做了一个创造性的一个推广，是他们首创的。在这个过程里面，其实到了大概六七十年代的时候，日本其实逐步的进入到了一个消费升级的这样一个时代。

发言人1   12:54
顺应了这样的一个趋势的话，其实三得利是推出了高档的一些威士忌产品，向上拓展价格带。尤其在70年代的时候，就是整个的这种高档威士忌掀起了一波热潮，当时的背景其实就是但是进口酒类的话，关税整体来说是下降的比较明显的。所以整个的进口高档洋酒，包括进口的威士忌，其实是比较多的开始进入到这个日本市场，也是掀起了一阵洋酒热。这个波其实更多的不是说对日本本土威士忌形成了一个挤压竞争，而是他更多的是宣扬了这样的一种消费文化。所以整个的威士忌消费的高端化趋势在这个时代是非常明显的。所以其实反而日本的国产威士忌也是同样受益于这一波的这种市场扩容融合升级。所以当时的话整个日威其实是从出货量和价格的维度都是量价齐升的这样一个状态。

发言人1   13:42
包括三个利，在这个时期，也是威士忌的总量和高端产品的销量都是一个快速增长的一个阶段。那么到大大概到83年左右，相对来说是达到了一个高峰，一个顶点这样的一个过程。那之后的话，其实就进入到一个开始逐步进入到一个低谷的一个状态。当时发生的一些事情，就是一个是70年代末到80年代初，其实另外一个品类也是烈酒，就是这个烧酒日本烧酒，其实逐步的就开始崛起了。当时宝酒造其实推出了一系列的这种产品，包括纯烧酒，包括以烧酒为基底的一些嗨过一些预调的一些产品。所以烧酒凭借它整个相对更加便宜，更加清爽，偏低度一点的这样一种口感，其实受到了当时年轻人的年轻消费群体的一个欢迎。

发言人1   14:28
因为其实在十年代末到80年代，日本已经开始出现比较明显的可能就是所谓的老登，开始掌握这个财富。可能年轻人这一块，相对来说从收入和财富的角度，没有那么强的一个财富效应，所以他们其实更多的是偏好烧酒等等这样的一些品类。其实也是酒类代际之间的一个，其实我们这个现象，我们在美国的这个呃烈酒和包括这个啤酒的一个发展过程中，其实也能看到，其实在酒类的代际之间会有稍微会有一点这种更迭。就是可能年轻人会对于老一辈他会有一定的这种逆反或者反抗，所以它其实会导致酒类的这种消费的口味，也会出现一定的这种跟代际之间的这样的一个分别。所以这个其实在日本当时这个威士忌到烧酒的这样一个发展过程中，其实也有一定的体现。因为这个时候其实日本的经济还没有完全进入到一个比较弱的一个状态，但其实是出现了一个人口的人口迭代的一个问题，所以这个因素还是比较明显的。

发言人1   15:26
那么到了90年代，80年代末到90年代初，其实当时整个的一个酒水的一些变化层面的一个巨大的一个变化，其实给了威士忌最致命的一个打击。当时的话整个一个是酒睡，就是国产威士忌的税率相对偏高，稍微更低一些。那么到了90年代的泡沫经济的破灭，整个消费结构其实快速的出现一个性价比化，其实是结构下移的这样一个过程。所以我们看到是在1990年的时候，一升威士忌可能卖2500日元，但是一升烧酒只要不是可能就六七百日元，所以这个差异是非常大的。整个威士忌的产销量就开始比较明显的往下走。

发言人1   16:08
另外一个的话，当时酒税改革其实也给了威士忌一个打击，就是因为之前其实威士忌是通过分级收税，它是会分一类二类，其实是会分档次的。但是在八九年90改革开始收消费税之后，其实取消了未分级收税的这样的一个制度。这个其实某种意义上，其实把原来大家区分威士忌的档次和品牌的这样的一个东西给拿掉了。所以这个其实对于它的品牌化，其实当时是一个打击。另外的话，其实海外的一些水货的进来，其实也对于未来的价格体系出现进行了一个冲击，所以当时其实日威的这种价格体系是出现了一个崩盘。

发言人1   16:50
到了这个21世纪初之后，其实我们看到早期的21世纪初，就前期的时候，其实整个日本威士忌的这种供给出清是非常明显的，很多大量的这种小的一些蒸馏厂，就是大量的去关停。所以它的产量就基本上，到大概0405年的时候，只有80年代中期的，3分之1还不到，这样的一个水平。但是这个时候，其实三得利在这个阶段其实一直是，有所坚持的。他其实一方面是坚持拓展了威士忌这样的一个业务，因为威士忌其实从发酵，包括要储存在桶里面，其实还是需要一个比较长的一个周期的。他在这个阶段其实依托了新成立了也是新成立了两个蒸馏厂，不断的去精进它的这个生产工艺。同时断的话，他其实不断的去把他的产品拿到海外的这些国际大赛上去做一些评比，所以其实当时像日本的这个威士忌品牌，其实在海外的名气可能还更大于日本，就是在21世纪初。

发言人1   17:51
所以，到了大概0七八年之后，你会发现整个海外的品牌效应其实又回到了日本，就是也给到了日本消费者。他们突然发现我们这个日本威士忌在海外有如此高的品牌力和知名度，包括整个的工艺和营销上面，重新三得利，就是重新开始在日本做一些推广，所以把原来这种经典的小瓶的产品，包括原来经典的这些，说法，进行重新的，你，在这个市场上进行推广。包括也做了一些创新，做的像这个小孩等等一些，更加清爽平价，包括有低度一点的这个产品出来，所以其实在年轻群体里面有重新打响，到在14年的时候，其实还有一个事情，其实也是日微文化营销的一部分。就是当时日本NHK其实是推出了一个很有名的电视剧，就是福克校正，以图克校正为原型拍的这么一个电视剧，其实讲的就是他的一个一个一个一个人生的一个故事，然后包括创造出这个日威的这样的一个历程。所以这个故电视剧上来以后，其实整个的日微，包括在大众在大众的这个市场里面的营销，包括在这还是逐步往高端化去做这样品牌文化的这样的一个方向，就是达到了一个相对一个比较高的一个顶峰，所以出现了这么一个日威开始复兴的这样的一个状态。所以我们看到其实从，0七八年之后，日威的这个销量基本上就是，开始往上走，开始往上走。

发言人1   19:21
在，2020年之后，就基本上是回到了可能巅峰，还没有回到巅峰时期，但是基本上也是从量的角度，可能差不多在巅峰时的有八成，接近八成左右，但它的价格其实是一个快速上升的一个过程。我们可以看到其实整个日威的远久，其实在二十余年左右的这样一个低谷时期，其实出现了一个明显的一个断档，所以大概在1 1415年，其实整个日威开始，而且08年就开始复苏了，1415年可能开始进入到一个高峰期。就在这个阶段，日威的这个基酒，包括原酒，其实基本上已经是供不应求的。加上这个包括当时也是有一定的金融属性出现。所以整个的这个呃，像山西，这种年份的一些产品，其实价格是炒的非常的高。所以整个的高端化和涨价成为一个非常明显明确的一个趋势，也是认为高端化和品牌化的一个缩影。

发言人1   20:18
范德利在这里面就基本上扮演了一个开创者和重新推广者的这样的一个角色，他也是是以来是日威的行业龙头，基本上它的威士忌其实整体在日本国内的份额要占到60%。如果看整个烈酒市场的话，也是占也是在第一也是在第一的这样的一个位置。2014年的时候，安德利的还出资收购了美国的威士忌品牌币，包括整个他旗下的一个MP平台，形成了一个海外业务扩张，包括整个的一个品牌的一个协同。

发言人1   20:53
然后威威士忌其实在它它自身相对有一个独立的发展历程。在这个过程里面，它其实像三得利这个公司本身的话，其实还开拓了比较多的一些业务，比如说他在1963年的时候切入到了啤酒的板块，这个阶段其实是日本啤酒战后成长的一个，早期阶段。但我们看到其实其他的几个大型的龙头，基本上它的，成立时间都是在二战之前。而且在二战之前，而且在那个时候，其实几家已经分掉了行业绝大多数的份额。

发言人1   21:24
三得利基本上就是100年来日本啤酒比较少新进入并且成功的这样的一个品牌，所以它其实也是从夹缝中发展起来的那我们看到其实他最初进来的时候，非常明确的一个方向就是说产品创新。他在1967年的时候是推出了日本的第一款生啤，主要就是和原来这种传统的啤酒形成一个差异化。第二年他的份额就做到了5%，他在这个时候又推出了这个新的一个品类，就是纯生。1979年的时候，他在外包装上又做了一些罐装化的一些改良，其实创的日本啤酒罐装化的这样的一个过程，所以市场份额得到进一步提升。1986年的时候，它的这个啤酒达到了一个阶段性的一个份额的一个高点，主要就是推出了像一个升级的一个品牌，就麦芽升级的这样一个品牌。

发言人1   22:14
但是这个时候因为朝日啤酒推出一个划时代的大单品宿舍拽，所以三得利因为这个super drive的一个强势的一个挤压竞争，它的份额是略有所下降的。到了94年的时候，1994年的时候，日就迎来一个新的契机，日本的啤酒税收它会按照麦芽度的高低来区分税率的高低，麦芽度越高的我就征越高的税，卖药度低的我就征比较低的水。所以这个时候叠加了泡沫晶的一个破灭，其实性价比消费就开始起来。

发言人1   22:41
整个的像三德利在这里面的话，他就很敏锐的抓到了这样的一个历史的一个机遇，所以他推出了一个麦芽含量比较低的这样的一个产品，就是发泡酒。这个酒其实也是开创了一个品类，就发泡酒这样的一个品类。他其实是发泡酒最早的一个开创者。其实发泡的时候，因为他通过把麦芽含量调低，但是他可能会通过大米或者说其他的一些淀粉类的一些物质去做一些发酵，来保持一定的风味，所以它是这么一个产品，但是它的整个的税和价格都可以比较低，所以快速的打开了市场。后来其实大家有学习效应，就像麒麟，包括朝日陆续也开始做发泡酒，那么三得利的话它是仍然是最新，就是他推出了一个更低麦芽度的叫第三类啤酒的这样一个品类，所以他把麦芽度一下子降到了大概百分之二三十的这样的一个水平，所以是整个的成为了一个品类的创新和开拓者。到了，2007年的时候，他凭借发泡酒和第三类啤酒的一个成功，其实超过了扎晃，成为了日本啤酒行业份额第三的这样一个公司，可以占到16%这样的一个宋哥。然后在这个过程中，其实我们看到三得利有一个很明显的，大家可能会觉得他好像是一个行业，可能把行业越做越第一个行业是这么一个角色。但我们其实在同时间段，它其实在高端啤酒市场也做了一个很大的开创。

发言人1   24:08
大概在2000年左右时候，他把原来针对B端的渠道研发的一个高麦芽的一个产品，其实推广进入到C端，在03年是正式改名叫TP tpm这样的一个产品。它的话跟卖这个发泡酒和第三类啤酒恰好相反，它是主打膏麦芽含量，包括它就是可能从营销的这个层面，其实更加的极致，他其实讲的是使用的是欧洲的这个钻石麦芽，包括欧洲的啤酒花。我们来打造一个极致的醇厚，包括有一个很强香气的一个口，包括有一个醇厚口感的这样的一个高端产品。所以在这个时候，其实大家口味教育上越来越多的，其实大家还是偏好清爽一点的一些相对偏水一点的啤酒。但是GPM的推出其实是一个反过来的这样的一个口味，它其实整体来说是比较浓醇浓厚的。

发言人1   24:59
经过90年代培育之后，通过这个包括他也在海外做了一系列的这种评奖等等，退回国内做一个评推广，在2004到05年的时候，他其实就开始放量了，当时在018年就是有一个爆发式的增长，04年这时候他一年卖60万箱，07年的时候他已经卖950万箱。所以成为了日本啤酒中的第一大高端的这样的一个品牌，第一大高端的这样的一个大单品。也是通过这个请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。产品的话，三六一的啤酒板块是实现有扭亏为盈，实现盈利。所以它其实一方面是大众产品跑量，另外一方面在高端啤酒的这个市场上，也是有创新，包括传授大产品的一个崛起。

发言人1   25:52
在这个过程里面，其实三德利在啤酒品类上我刚才也提到了，就是他还抓住了新的这种发展的一些需求。是啊比如说像减糖，包括健康化的一些消费趋势，它的这个也是推了相对应的一些大单品，能够持续的实现的一个成长。在第三类啤酒里面的话，他通过这个点仓产品也是做到了日本啤酒的一个底，做成了一个第一大单品。到了09年之后，其实像一些无醇啤酒开始流行，它也是第一个研发布局的。其实做了大单品all three这样的一个产品，市占率也是为比较靠前的这样的一个情况。所以它其实在不同的这个品类，包括啤酒这样的一个细分品类上面，其实不同的这个细分赛道出来的时候，包括细分的这种消费趋势出来的时候，基本上都是第一个把这个事情做，把这个产品做出来，然后开始放量的。

发言人1   26:45
然后另外一块的话，还有一块软饮料的一个业务线，它其实也是做了很明显的一个差异化创新。因为它其实从8 20世纪80年代开始才开始布局这个软饮料。当时的话其实一个是日本饮料行业本身是一个快速成长期，另外一个其实在那个阶段的话，像一些相对老一点品类，像包装水、咖啡、一些碳酸饮料、果汁，而且放量就已经比较明显了。但是茶饮这个品类的话，它其实也已经是一个比较快增长的一个行业了。而且他其实当时切入的时候，茶饮是有一个巨头在的，就是伊藤园。伊藤园其实在当时的时候真是占据了大部分的一个份额，是一个比较大的一个规模的。

发言人1   27:26
但是三德利当时的一个做法就是通过这个差异化创新，就是他切了一个乌龙茶这样一个赛道先进去。伊藤园原来可能是以绿茶为主，那么呃三得利切了这个乌龙茶这样的一个细分品类之后，它其实很非常强调原产地的一个营销的一个调性。他当时其实就是以中国福建省特产乌龙茶这样的一个品类，来做一个差异化的营销的。其实在这个过程里面会反复的去用中国元素去营销它这个产品，所以整个其实对于当时这种这种品牌认知，其实有一个很好的一个切入，包括一个初步的一个培育。之后的话，它其实顺应到了日本很强烈的一个消费趋势，就是健康化和无偿化。看到乌龙茶其实之后就走上了这个无糖的这样的一个主打的这样的一个路线上。

发言人1   28:15
到了20世纪，其实基本上就是在日本无糖茶这个领域，基本上就是三个利益做开创和主导的，所以也是做成了这样的一个创新型的一个爆品。在这个经的过程里面，它其实也没有放弃绿茶。它其实也是和日本本土，就是京都那边一个历史比较悠久的一个茶庄，去做了一个，就类似于联名和共同共同开放这样的一个产品。这就是E优惠门这样的一个绿茶产品。它在这上面的一个营销，又是以日本本土，这是日本本土正宗绿茶这样的一个形象，去宣扬这个日本茶道等等一些日式的一些方理念和一些营销路线去做的。所以这个也是受到了当时本土消费者的一些追捧，其实也打造成一个绿茶的一个大单品。其实我们看到，其实他后来是超过了碧桂园，就做成了这个茶饮行业的一个老大，仅次于在整个软饮市场上，仅次于可口可乐，是本土饮料的一个龙头。

发言人1   29:23
另外一块的话就是这个预调酒，这一块的话其实这个业务线其实是大概是在21世纪开始，三个月才开始切入的。就是主流的几个大业务之中，就相对来说切入最晚。因为它其实在七八十年代的整个培育期的话，三得利认为整个啤酒消费仍然是占据了一个主导。那一个包括他也要推广他的一些日微等等，一些包括一些泰国的一些喝法，所以当时其实去调酒可能是一个引用方式上的一个雏形，但还不是一个爆发式的一个类似大单品的这样种状态。

发言人1   29:59
所以到了大概二是其实在90年代末90年代中后期开始，因为啤酒的整个市场的一个变化，包括消费量的往下走，包括开始做一些发泡酒和第三类啤酒。它的这种原来的这种口味或者说麦芽的这种心智其实是有点有所淡化的，所以在这个阶段反而愈调酒这样的一个品类是快速崛起的。它的税率又比较低，性价比又比较高。所以当时其实啤酒企业也开始布局比较多的这样一种一条酒品牌。像麒麟它其实推出了在01年就推出了一桃酒品牌冰洁，三个地区跟进的是最快的，所以它在0305年的时候陆续是推出的两款新的这种罐装的预调酒的产品，同时会主打这种低卡零糖的一些概念，所以其实也在，一条路的一个初创期，也是做了一个，比较强的一个知名度的一个打造。

发言人1   30:48
到06年之后，其实当时又，发，出现了，酒税调整政策的影响，可能就阶段性的开始趋弱了，但是我们看到其实一调酒它从这个人群，包括这个消费趋势的维度，一个是抓住了女性，其实日本女性越来越多开始进入到工作岗位以后，它也会产生一部分的这种社交饮酒需求，包括有可能会有一部分越级的一些饮酒需求。所以它是抓住了女性的这样的一个群体。在09年的时候，他就推出了和乐怡这样的一个经典的品牌。其实后来进入中国，大家应该可能也比较熟悉。它其实核心的就是主打女性的上一个群体，包括一些果味的一些口味，多元化的一些口味。相对和他原来这个死亡zero o相对来说比较高的酒精度又产生一个区别，可能就是一个低度酒精的这样的一个定位。营销层面的话也是比较注重去迎合这个部这部分女性群体的一个需求。所以整个的渠道上面也其实也更注重铺设一些非非现有的一些便利店、商超等等一些渠道，避开了这个餐饮渠道的一个直接竞争。所以这整个也是顺应了日本宅家文化，居家消费文化的一个盛行，这些整个的渠道布局和人群选择，包括这个趋势把握上，都是比较精准的。

发言人1   32:05
后来的话其实整个的也是还是通过抓住一些渠道发展的一些趋势和机遇，整个的预小酒这样的一个产品，其实在日本非现有渠道发展的一个大大流行的一个过程中，其实是产生了一个比较强的一个成长性。他其实在整个的日本预调酒的这样的一个市场里面，基本上也占据了大部分的一个份额，基本上占份额占比要在40%左右，基本上是遥遥领先的。我们看到其实整个通过威士忌，包括这个预调酒，以及啤酒的一个高端化，就整个三个利它的营收规模和盈利水平其实在不断提升的。尤其刚才提到的就酒类这一块的一个本身的利润率改善，加上利润贡献增大以后，其实对于它的一个营业利润率带来一个比较明显的一个拉动。

发言人1   32:58
我们做一个简要的总结，其实从三得利整个发展的历程中，他为什么能够比较快的去推出这样的一些产品，比较快的去创新开作作为很多品类的一个开创者，为什么能做到这样的一个地位？其实我们看到他整体其实有几个方面。一个其实从他的管理的维度，虽然说是一个家族企业，但他们和保守或者说和封闭一点，这样的一些词基本上是没什么关系的。整个的话创新创新的这样的一个文化，其实注入到企业发展的这个呃传承和百年的这样的一个历程里面的。但它背后的一个其实有一个机制的一个保障，是集团控股管理加上事业执行分离的这样一种模式。基本上授予到整个不同的品类的事业部，一个很大的一个一线的一个决策权，包括试错的一个空间，所以基本上也是使得它能够在各个品类上保持一个很强的市场化和很强的一个市场嗅觉的这样的一个机制保障，所以这个还是非常重要的。他历代的一个家族成员，基本上每个人每一代都在推这个新的品类，推新的产品，包括从执行层面，因为事业部制的存在，其实事业部之间的这种相互竞争，还是能够很好的把整个的这种一些新的品类的一些决策落地下去的，所以这个其实还是非常明显。从这个理念文化到这个知心城的一个保障，其实都是有这个机制体制的一个设计在。

发言人1   34:24
第二个的话是整个市场趋势和机会把握的这个呃能力，这个确实是洞察力是非常强的。因为其实在二战后日本经济的发展，它的阶段还是特点还是非常鲜明的。基本上每一波的这个历史时期，三得利都抓住了这个机遇，开创了一些品类。

发言人1   34:44
第一波其实很明确，就是西式的一个潮流的本土化。这个在日本是非常明显的，就是西方文化和一些生活方式进入到日本，然后完成一个从可能从高端高端阶层到大众化的这样的一个过程，所以这个其实是给很多企业提供了一个发展机遇。三得利其实就是把葡萄酒和威士忌的一个本土化，其实做到了一个极致。另外一个的话就是战后一直到六七十年代这一段时间的整个消费升级。这一段时间的话，整个品牌化趋势和高端化的趋势是非常明确的。在这个阶段的话，其实威士忌和烧酒其实完成了一个高端化，包括品牌化的一个过程，这三个力也是做的比较好的，整体的话他们会以经济实力，包括财富掌控比较多的中年以上的这样的一些群体为主，基本上是把握住了这个时代的一个红利。到了泡沫经济破灭以后，其实整个尤其像年轻人，包括主力的一些消费人群，相对来说经济条件会弱一些。包括女性进入到职场的这样的一个社会趋势，其实三个力也把握住了，推动顺势推动了当时这个日威拍泼水歌这样的一个喝法，包括一些文化的一些复兴，包括也推出了这个低度酒RTD的这个产品，也是创作出了一波增量。

发言人1   35:57
那么同时代的话，其实整个的日本家庭规模缩小，包括整个渠道结构的一些变化，逐步的开始做这个，就是相当于是把握住，就逐步的开始推广这个分类现有渠道的一个铺设。所以这一块的话包括强调一些居家乐器，一些毒瘾这样的一些场景，所以也是把握住了这样的一个增长机会，包括健康化的一个消费趋势，就是对低度无醇，包括低热等等这样的一些营销概念，包括一些产品的创新的一些挖掘，所以也是对应的推出的比较多的一个新品。所以这个的话其实也是反映了这个公司把握市场趋势和整个时代背景的一个能力。另外的话其实它在每个产品的推广，包括每个品类推广过程中，它其实相对应的会结合整个人群需求，包括整个自身的一些定位，其实会形成和竞争对手的一些差异化。这个其实在三得利的发展历程中非常鲜明的。也是他大部分时间，不会是一个跟随者，而是一个创新者。所以这个其实是也是他自己他的整个机制，包括试错的这些这种空间下，现在做的一个事情。我们看到作为一个创新者的话，他其实营销能力也是非常强的，基本上伴随着时代的发展，就是结合了当时其实日本的一个时代风格和文化的一个背景，基本上做了一个比较适合适的一个营销，做了一个比较合适的营销。

发言人1   37:25
也是比较多的去做一些这种IP联名，包括明星艺人的这样的一些挖掘和宣传。所以在这方面的话，在细分的这个品类和产品上，它的营销的精细程度，包括这个营销能力，其实是非常优异的。所以其实基本上都是能够最终是能够升华达到这个文化和情感共鸣的这样的一个层面的，所以这个其实是它的营销维度一个比较明显的这样的一个风格。更多的还会有这种民族，或者说一个文化层面的一个宣传。

发言人1   38:00
对，然后同就是同样的就是在具体的这种渠道运作上面，基本上也是顺应了一个大趋势。比如说做这种西式酒，就是西式酒吧，包括做这个后面一个阶段，其实做这种日常餐饮渠道的一个铺设，其他在不同时代其实相对应的其实是抓住了那个时代最强的这样的一个渠道趋势，是在在做这样的一些布局和推广。到了比如说这个泡沫经济破灭以后，可能就相对应的是重点开拓的像费现这样的一些渠道。所以其实每个阶段，每个渠道最长的这个渠道基本上也是被三得利抓住了。所以这个能力其实和它整体的这种一开始提到的这个管理层面，比较市场化的机制，以及整个开放的这样的一个创新的一个环境的一个体制的一个保障，其实是关联性非常的强的。所以我们其实最后再简单做个总结，其实整个三得利在日本整个很多这种酒水领域，其实推出了很多新的产品，他其实都能够做成一个品类的开创者和领头羊，最终打造成为一个酒水平台型的这样的一个公司。其实他最后背后其实体现的就是一个持续创新的精神和能力，以及对于时代和产业背景的这样的一个比较精确的一个洞察。其实我们看到相比于日本的话，其实我们国家整个本土消费的市场其实明显是要更广的，这个其实是非常明显的。

发言人1   39:20
对于很多酒水企业来说，它主业的空间其实都相对来说会更加可观。但其实存在周期也是非常正常的情况，我们看到其实日本的威士忌就经历过这种很大的一个洗牌，但是这个出清之后，其实获得了一个更强的一个发展，更大的一个发展。所以其实我们国家整个酒水，整个产业其实处在一个，多元化维度。其实它处处在一个非常初级的一个探索的一个阶段，所以整个的这种产品品类结构的创新和优化，和高端化的升级以及多元化，还是有很长的趋势和很大的一个空间要走的。所以我觉得可能在这样的一个阶段，可能大家对于整个酒水或者说整个食品饮料所处的这样的一个周期的一个位置，可能也不用过度的这样的一个悲观。其实，想一想日本的那个情况，其实也能够诞生出三得利这样的企业，所以其实我们觉得，也不需要过度的悲观。以上就是我今天关于三得利的一个汇报，然后欢迎大家，如果会后有什么问题的话，也随时和我们可以做进一步的交流，也感谢大家对于国泰浓食品饮料团队关注，今天就先到这里，谢谢大家。

发言人1   40:34
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。本次电话会议仅服务于国泰海通证券正式签约客户，会议音频及文字记录的内容仅供国泰海通证券客户内部学习使用，不得外发，并且必须经国泰海通证券研究所审核后方可留存。国泰海通证券未授权任何媒体转发此次电话会议相关内容，未经允许和授权转载、转发均属侵权。国泰海通证券将保。
