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发言人1   00:00
看到食品的分析师庞晓轩，我们近期是准备了多个汇报，这多个系列汇报，然后涉及重点公司的深度报告，还有不同细分子行业的汇报。我就是我是汇报第六场，在底部的话再论白酒行业的护城河。白酒行业的话其实众所周知，201年的春节开始，就到达了高一点，然后经历了五六年的这样的一个一个一个消换，就估值就是股价一个消化这样的一个过程。然后不久股价就是有了比较大的，下跌。然后，其实我们在，行业，我们白酒行业也经历了很很面临了很多的，冲击。然后在这个过程中，行业内部它发生很大的变化。然后行业的龙头它自身针对这些变化也做出了调整。

发言人1   01:08
从外部环境来说的话，我们行业经历了疫情的冲击，然后产业结构的剧烈化。就是从原先的地产基建驱动到现在的这个出口，然后高科产业结构的这种转型带动消费客群、消费环境都发生了很大的变化。然后宏观环境的话包括整个的消费环境也都有很大的变化。往常计划人口还有消费习惯也都面临着很大的挑战，都有不确定的因素。但是我想今天的话我们还是从行业的生意本质出发，然后去看看面临这些挑战，面临这些不确定性的环境下，白酒行业有哪些可以确定性的，确定性的东西有哪些？这是确定的东西其实就是我们投资的价值的锚点。

发言人1   02:08
我们首先第一第一段第一部分的话，我是想从这个行业的特征，生意的特征出发，然后去讨论一下行业的这个护城河。然后为什么要讨论行业的护城河？就是因为护城河的价值在哪里？护城河的价值我认为是给予优秀企业调整的时间。给予人和高的话，他会在面临宏观环境复杂冲击的情况下，给予优秀企业一个长的比较长的容错的空间和时调整的时间。第二部分的话就是既然有了这个护城河，我们想看看有哪些优秀的企业，他在你的做出一些调整，我们可以看到他都是这些调整之后，我们可以看到它未来的性和成长性。第三的话就是我们确定了这些优秀企业的黏性和成长性。我们从财务的角度去看，它在整个A股的市场里有哪些从财务角度看有哪些优势。

发言人1   03:21
第一部分的话就是我想用比较简短的时间再去搞一下我们这个行业就是白酒这门生意，这个行业的护城河在哪里？核心的一句话就是我们的当我们的行业的白酒行业的护城河的话，就是中国比较长的这种社交文化，还有这种酒文化，这个是我们行业的核心的一个护城河，就是社交文化，酒文化。只要这个是不变的话，我相信即使人口结构或者消费习惯改就是有所改变。但是中国的人情往来的这种国情，还有对于白酒的这种这种比较认这种情感，这个是改变起来真的是比较缓慢的当然这个是一个比较概括的一个说法。

发言人1   04:30
具体来看的话，就是我们去看白酒这门生意的话，一个就是品牌壁垒非常。因为经过几十年我们可以看在这里面竞争的就是这些品牌。品牌就是做次也会大的这种改变，品牌的壁垒比较高。然后就是前面说的给予企业它调整的时间会长一点。第二个就是白酒的现金流比较好，然后它资产是比较轻的。然后比较常电池之后，窖池建成之后，我们就是白酒企业，它只要销售回收现金流就可以了，没有再重复的去扩产，或者是不停的维护自己的品牌壁垒。就是他现他的这个资产比较轻，然后自由现金流很好。

发言人1   05:20
第三个就是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。我们有的话，它其实没有库存的存货的风险，甚至就是说它的库存是随着时间去升值的，这个品牌壁垒高竞争格局。然后再一个就是资产比较轻，然后没有库存风险，所以它是一个比较好的生意。当然比较好的生意不代表说每一各品牌他做的很好，或者是每一个品牌都是值得投资的。只能说他给优秀企业留下的获得空间和调整的时间是比较长的那第二部分的话我就要讨论一下现在内外部的这些渠道的变化，消费习惯的变化，还有消费力的变化，龙头企业它有哪些改变和调整。首先的话第一个就是我们的面临的一个比较大的挑战，就是现在购物需求它的一个萎缩和萎缩和疲软。这个就是龙头公司它是怎么去调整的呢？

发言人1   06:53
我们以茅台为例，茅台的产品是我送礼商务是占有占一部分的这个需求的。但是在近年的调研中我们了解到茅台它的散文和小返单它的占比在上升。就说明其实茅台这个降下来之后，就去泡沫之后，它的大众需求是迅速的弥补了它缺失的商务需求和金融的收藏需求，他迅速弥补了这一部分。所以我们可以到今年飞天的销量其实是有所增长的。这个是从这个需求的变化来看，我们的龙头品牌迅速去作证，那其他的公司也会做相应的调整。比如说像很久很久次高端受限之后，他的中中端和波粉低端低端的波粉迅速的去做一些弥补。然后他的收入营收、动销也相对来说是比较有韧性的。这样的话就是整体来说的话是龙头企业它通过价格还有产品结构调整去适应现在的消费场景的一些变化。

发言人1   08:25
第二点就是渠道的变化。我们可以看到说，现在传原先传统的渠道就是经销商和商超。然后现在的话就是电商电商兴趣电商、即时零售这些快速的一个发展。我们还是以茅台举例，茅台它的直营直销占比在从去年开始，爱茅台上线之后，开始很大的这种这种变化和提升。现在直销占比占茅台的比例能占接近百60超过50%这样的一个占比。我们通过调研了解到，比如说一些下线市场，三四线市场。之前是通过原有的传统的经销商，通过买不到茅台或很难的买到真的茅台酒。那那有了这个电商的放量之后，这茅台就覆盖了更多原先可以用茅台，有能力用茅台，但是却买不到茅台这种现象，这种需求它是满足了很多这样的需求。

发言人1   09:47
可以看到像很多品牌，比如说像汾酒，舍得这样一些有也都在尝试这个新曲江新零售，然后等这些的的渠道，就是龙头公司。它通过这个直销体系，电商也去去覆盖过去接触过去通过传统通路可能接触不到的那些消费群体。这个是渠道端，渠道端就是龙头公司做的一些优化和变化。

发言人1   10:35
来看的话就是我们的竞争格局来看的话，确实是不断的游戏在退出。然后这个好的品牌它的份额在提升。然后第三部分的话就是从财务表现来看，我们去看这个龙头白酒公司它的对于投资的价值。

发言人1   11:05
我们第一部分是白酒行业的这个护城河，我们重新去明确了一下，他给了龙头行业公司一个比较长的一个调整的一个时间。第二部分我们讨论了就是说龙头公司它确实做出了很快这些调整。然后导出的第三部分就是现在其实行业的状态是比较稳定的一个状态。往下在走的这个概就是走往下的风险其实很大。现在基本上是供需相对来说比较稳定的一个状态。然后经销商他的心态和现盈利各方面都比较稳定。然后再一个就是龙头公司核心单品的价格也在往上，其实现在是一个供给和需求比较均衡的一个状态。这样子的一个状态下的话，其实公司的上市公司各公司它的业绩其实是比较稳的，比较稳定的，波动都不会特别大了。

发言人1   12:08
那在这样一个业绩稳定的一个状态下，我们可以看到上市公司他对于他对于投资来说还是有很大的这种，价值的。第一个就是白酒它经济上行的看涨期权，我们如果比如说现在买入了白酒的这个核心的龙头的这个标的，其实我们将来可以享受一个经济改善的这样一个可能性，潜在可能性的。第二点就是我们即使不考虑这个上涨期权，去看白酒公司它的分红率、股息率的话，其实也是能满足满足一个要均衡比较基本的股息率的一个保证的。

发言人1   13:00
现在白酒龙头它的股息率基本上是在4%左右。然后白酒的分红，像茅台、五粮液、泸州老窖这此类的公司，分红基本上就是近期都是近年都是做提升的一个状态，从60提升到70以上。然后茅台是80左右的，接近80的1个分红比例。并且这些分红的话，它是呈现一个制度化的一个趋势。就是还他的这个茅台、老窖、五粮液，他都公布了三年。三年甚至更长期限的这个制度化分红分红比例就更加的制度，然后这个稳定性也都更高。从这个股息率上来看，是满足是可以满足险资或者是我们普通人的一个正常的一个股息率的一个要求的。所以就是说从行业的壁垒来看，我们的这门生意的壁垒是很高的。

发言人1   14:24
然后从龙头公司的表现来看，这也在公司也在做积极的调整。然后从实际的财务表现上来看，就是经营拐点财务报表也基本上是到达了这样的一个底部的状态。然后股息率的话也到达了一个较为有限的一个位置。所以我们认为当下的白酒公司还是非常值得去配。

发言人1   15:01
我们推荐的标的的话就是贵州茅台、山西汾酒。然后再一个就是一些比较优秀的地产酒，类似于古井名家金水苑、金辉酒这一些。我今天的汇报就先汇报这些。然后如果对行业有其他的问题的话，可以连我们团队。我们后续的话会针对其他的重要的基层子行业和重要的公司去再做更深一步的汇报。就在每晚的八点，基本曾经。
