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全文摘要
黄酒，作为中国传统的酒类，其发展自清朝末年以来遭遇品质参差不齐和消费者认知偏差的挑战，导致市场份额和产业发展逐渐式微。尽管市场规模约210亿，黄酒在吨价、毛利率及净利率方面与白酒、啤酒等相比表现不佳，反映出行业规模偏小，增长潜力有限。对话分析了黄酒行业的五大压制因素，包括工艺问题、定位不清、品牌建设不足、市场教育与区域布局有限，以及公司治理需要提升。近年来，随着消费者对健康饮酒理念的推崇和高端化趋势的推动，黄酒行业迎来复兴窗口期，部分企业通过技术升级、产品结构调整、市场拓展等措施，试图打破传统，实现高端化和全国化战略。未来，黄酒行业有望通过产品创新、市场教育和公司治理优化等措施实现规模扩张和品牌价值提升，更多品牌和企业预计会参与行业升级，共同推动黄酒市场的进一步发展和繁荣。

章节速览
00:00 黄酒产业现状与价值洼地分析
黄酒作为我国小众酒种，市场规模约为210亿，包含饮用型与配置型。产业面临品质参差不齐的问题，影响消费者认知。黄酒吨价偏低，客单价在20元左右，毛利率略高于啤酒，但净利率低于行业平均水平，上市公司LE处于低位，显示黄酒产业存在价值洼地，商业模式优化空间大，经营状态与能力均有提升潜力。

01:49 黄酒行业发展受五大因素制约
对话深入探讨了影响黄酒行业发展的五大关键因素，包括工艺问题、产品定位混淆、品牌打造分散、市场教育不足与区域布局局限，以及公司治理需提升。通过分析，指出黄酒行业需在技术升级、品牌聚焦、市场拓展和治理优化等方面努力，以克服挑战，推动行业健康发展。

05:09 黄酒产业复兴窗口期分析
对话深入探讨了黄酒产业迎来复兴的重要窗口期，从供给端看，黄酒行业正经历结构优化，头部企业份额提升，联合提价推动高端化进程；需求端，消费者健康饮酒理念崛起，黄酒低度养生特性契合市场需求；政策端，行业协会与地方政府出台扶持政策，助力产业发展；核心变化方面，头部企业如会计山与古月龙山积极推动改革，引领行业加速复兴。综合四大因素，黄酒产业未来2至3年有望在结构升级、销量提升等方面展现强劲势头。

09:06 黄酒行业升级策略与头部企业角色
对话探讨了黄酒行业面临的挑战与机遇，提出了五大建议以促进行业升级。包括改良酿造技术提升品质，聚焦高端社交场景打造品牌，构建有记忆点的品牌叙事，打破区域局限扩大市场，以及提升企业经营效率。头部企业如古月龙山被鼓励引领改革，通过技术升级和市场拓展，带动整个行业品质与形象的提升。

12:50 古月龙山黄酒品牌发展历程与战略调整
对话详细讲述了古月龙山黄酒从国企背景到品牌收购，再到深耕主业的历程，强调了其丰富的品牌资源和高端酿造基础。同时，介绍了公司对古越龙山系列的高端化策略，包括国酿系列的限量销售与青花醉系列的包装升级，以及国荣康系列的大单品培育计划，展现了品牌年轻化和高端化的战略调整。

17:59 古月龙山品牌优势与经营调整策略
对话讨论了古月龙山品牌的三大优势：女儿红系列的婚喜宴市场潜力、状元红系列的年轻化布局、以及全国化市场的基础。同时指出公司当前面临机制制约，正通过人才市场化选聘、产品策略调整等措施进行内部经营提效，预期未来经营成效将显著释放。

21:58 会稽山黄酒：组织架构调整与市场化的成功转型
会稽山黄酒自2023年中建信进入后，通过调整组织架构，引入市场化人才，强化绩效考核与激励机制，成功推进高端化、全国化和年轻化三大战略。管理层多元化背景与一线销售团队的优化，显著提升了经营效率，使会稽山在2026年上半年超越古龙山，成为黄酒上市公司龙头。

25:19 兰亭系列白酒的高端化战略与市场表现
兰亭系列作为高端白酒品牌，通过推出不同价位产品，如大师、国潮和兰亭序，精准定位市场，实现快速扩张。2024年，兰亭系列规模预计达到3亿以上，招商策略吸引众多白酒大商加入，区域培育稳扎稳打，尤其在江浙沪以外市场反馈良好，未来将继续强化招商和培育策略。

30:02 白酒品牌升级与市场拓展策略分析
讨论了白酒品牌通过产品结构升级与招商铺货加强宣传的策略，分析了1743产品的市场表现与消费者接受度，以及提价对品牌高端化的影响。1743产品因口感改善和工艺升级，展现出强劲增长势能，预期全年销量可达2亿。同时，传统老品销量下滑，显示消费者向中高端产品转移的趋势。提价策略不仅提升了终端与经销商价格，也促进了品牌整体产品结构的高端化进程。

33:58 公司年轻化战略下的气泡黄酒市场推广分析
公司通过气泡黄酒作为年轻化战略的关键产品，借助明星代言和网络营销在去年成功提升了品牌知名度。尽管初期存在消费者复购率低的问题，公司通过改进产品口感和采用高费效比的推广策略，今年已取得显著进步。未来，公司将加强线下渠道铺设，预计需要2到3年时间覆盖主要市场区域。

36:24 全国化战略推动黄酒行业变革
对话探讨了黄酒行业全国化战略的重要性，特别是省外市场的招商与宣传推广。重点提及兰亭和1743两款中高端产品在省外市场的成功推广，以及由此带来的经销商数量增长和区域销售加速。分析了黄酒行业从产业端到消费者端的关注度提升，预测未来三年收入将实现中高个位数至双位数增长，核心动力源自兰亭、1743和气泡黄酒的强劲表现。

39:15 预测公司未来收入与市值增长
对话围绕公司未来收入与市值的增长潜力展开，重点分析了三款新品的收入占比提升对报表的拉动效应，以及对标次高端白酒、纯正系列和气泡黄酒的市场潜力。预计未来五年内，公司收入将达到40亿以上，净利率25%，市值200亿，估值在高端产品占比提升的背景下率先快速爬升。

42:12 黄酒行业前景与公司估值分析
对话深入探讨了黄酒行业的发展前景，重点分析了一家公司在产品结构升级、费用投放、利润释放等方面的战略规划与市场表现。预计公司在26年利润将达到三亿，给予40倍估值，并看好其长期增长潜力，预计未来公司市值将超过200亿。对话还提及了公司获得高新技术企业认定带来的所得税优惠，以及气泡黄酒、蓝星招商173复购等新产品推广的利好催化，强调了黄酒旺季销售表现和行业扩容的乐观预期。

发言总结
发言人1
讨论了黄酒产业的发展历史、现状和面临的挑战。他指出，黄酒主流度数约14度，具备一定的营养价值，但由于品质参差不齐和产业发展停滞，自清朝末年以来逐渐失去市场主流地位。尽管市场规模约210亿，但与白酒、啤酒等其他酒种相比，黄酒在产量、吨价和上市公司盈利方面均表现欠佳，反映出市场规模偏小、吨价偏低及经营指标劣势。他认为黄酒市场存在五大压制因素，包括工艺问题、定位问题、品牌打造不足、市场教育和区域布局不均，以及公司治理提升空间。

然而，他认为随着消费者对健康饮酒的推崇、政策支持以及部分黄酒企业开始的改革尝试，黄酒行业迎来了复兴的重要窗口期。特别是高端化和年轻化成为行业两大战略发展方向，通过改善酿造工艺、明确市场定位、加强品牌建设和全国化布局，以及提升公司治理效率，有望推动黄酒行业价值洼地的填补和市场份额的扩大。

针对当前黄酒上市公司的具体表现，他以古越龙山和会稽山为例，分析了它们在高端化、年轻化、全国化策略上的实施情况和效果，包括产品的高端化升级、年轻化策略的成功实践以及在全国市场的拓展情况。他认为，通过持续的产品结构调整和市场策略优化，这两家公司有望在黄酒行业复兴中占据领先地位，实现业绩的持续增长。

要点回顾
黄酒的营养价值如何，为什么从清朝末年到现在其品类发展逐渐式微？
发言人1：黄酒因其度数适中、功能物质丰富，具备一定的营养价值。然而，从清朝末年至今，黄酒品类的发展呈下降趋势，这主要是由于历史因素（粮食紧缺导致产业发展停滞）和近代品质参差不齐，影响了消费者对品种的认知。

对比我国其他酒种，黄酒在市场规模、产量、吨价以及上市公司盈利情况方面表现如何？
发言人1：黄酒市场规模约为210亿，包含饮用型和配置型黄酒，相比白酒、啤酒、黄酒等主流酒种偏小。从产量、吨价及上市公司盈利看，黄酒整体规模偏小且吨价偏低，尽管其客单价高于啤酒，但毛利率略高于啤酒但低于白酒行业，净利率也较低，且上市公司的经营效率处于偏低水平。

黄酒行业存在哪些压制其发展的五大因素？
发言人1：五大压制因素包括：1）工艺问题，过去黄酒易上头，因未经过蒸馏工艺导致杂醇含量高；2）定位问题，黄酒与料酒包装相似，常被消费者混淆，造成定位模糊；3）品牌打造不足，产品SKU众多，缺乏大单品引领和品牌认知；4）市场教育和区域布局不均衡，部分企业高度依赖江浙沪地区；5）公司治理有待提升，多数为国企，治理策略较为保守，市场化程度和人才选聘存在改进空间。

为何认为黄酒行业将迎来复兴的重要窗口期？
发言人1：从供给端看，传统酒类如白酒和啤酒已实现结构升级和高端化战略，而黄酒在过去二十多年未真正进行高端化转型。目前，头部黄酒企业市场份额提升，行业规模有所减少，头部酒企开始联合推进产品结构升级，类似啤酒行业在高端化方面的变革。同时，需求端健康饮酒理念兴起，消费者追求温和养生，理性饮酒，黄酒作为低度酒且具保健功效，具有较大提升空间。此外，政策层面也给予了黄酒产业一系列扶持和引导，从宏观环境到区域政府层面都对行业发展起到了积极的推动作用。

在当前背景下，会计山等民企的改革对黄酒行业有何影响？
发言人1：会计山作为民企，通过积极改革并向行业内其他公司传递正能量，比如古月龙山也开始推进改革。这种情况下，两大头部公司可能联手引领整个行业加速复兴。未来2到3年内，我们有望看到结构升级、销量提升、渗透率和区域覆盖度的显著提高。

对于黄酒核心公司，有哪些发展建议？
发言人1：首先，建议头部酒企改良酿造技术，提升消费者饮酒体验，并不断升级产品线和勾调水平。其次，加强产品分类和分级，减少低价乱象和低劣产品的市场存在，同时通过公益营销和品牌宣传提升主流消费者对黄酒的印象。此外，聚焦重点场景进行产品定位和打造大单品，特别是在高客单价的严肃社交场景中提升品牌影响力，同时在轻松社交和自营场景做大规模增长。

对于区域布局和品牌打造方面，有何建议？
发言人1：建议酒企打破黄酒区域聚集度明显的现状，加强全国范围内的招商和营销，尤其在非江浙沪地区进行品牌推广，利用省会城市和线上渠道辐射全国，让更多消费者了解、认识并消费黄酒。此外，要打造具有记忆点的品牌叙事，借鉴白酒和啤酒的成功经验，从原料、产地、水源、包装等方面体现产品差异和价值感，打破黄酒低价、不涨价的刻板印象，让消费者为工艺和品质买单。

古越龙山的历史发展及经营优势是什么？
发言人1：古越龙山拥有悠久的历史背景和国企身份，从中国环球集团分离出来后，积累了丰富的品牌资源和优质资产，如中央酒库和历史遗留的老酒。目前，古越龙山具备中央酒库加手工酿造的高端叙事基础，拥有丰富的品牌资源和全国高知名度的品牌资产，包括古越龙山、女儿红、状元红等五大核心品牌。其中，古越龙山系列正通过提升产品结构、树立高端标杆，稳健扩大果酿系列规模，并取得良好的市场反馈和品牌影响力。

公司对青花醉系列的调整策略是什么？
发言人1：公司对青花醉系列的调整策略主要包括将其从线上全面下架，转为线下销售，以减少线上平台补贴对产品价格的影响。同时，公司从去年年底至今不断推进青花醉包装升级和品质换新，并预计新版青花醉将在年内推出。当老品库存消化完毕后，新品将开始上市，我们预期明年青花醉会有不错的发展。

对于国荣康系列，公司的计划是什么？当前古越龙山面临的核心制约因素是什么？
发言人1：公司计划对国荣康系列进行逐步清理SKU，聚焦培育大单品，以解决之前存在的SKU众多但缺乏大单品的问题。古越龙山当前的核心制约因素主要来自于其较为传统的国企机制，体现在人员市场化选聘、费用投放及产品策略等方面动作相对滞后。不过，今年公司已开始积极进行人才市场化选聘、产品策略调整，并加大了对中高端产品的资源投入和推广力度，预计从明年开始经营成效将有不错释放。

女儿红系列目前的目标和发展重点是什么？
发言人1：女儿红系列目前的目标是不断提升营收规模，利用其优质的品牌资源和深厚的文化积累，在婚喜宴场景中强化品牌知名度。公司将调整经营模式和资源投放力度，加大宣传打造，以做大女儿红这一优质品牌。

状元红系列如何定位和推广？
发言人1：状元红系列主打年轻化布局，面向年轻消费群体，通过互联网投放、主播带货及小酒馆推广等多种形式推广其推出的飞黄腾达等年轻化产品，积极迎合公司的年轻化策略。

古越龙山在全国化基础方面有何优势？
发言人1：古越龙山在上个世纪就定位为全国化的黄酒品牌，早年积极培育省外市场，因此在省外市场的知名度高于其他黄酒品牌。自2020年起重启“越酒行天下”活动，进一步提升全国影响力。目前，公司通过较高的渠道利润和顺价产品推广模式，在江浙沪区域以外市场覆盖率较高，具备先发优势和较好的品牌基础。

会稽山近年来的经营状况及变化原因是什么？
发言人1：会稽山在2025年前规模仅次于古越龙山，但在今年上半年超越古越龙山成为黄酒上市公司龙头。这种变化主要源于二三年后建信入主会稽山，推动了一系列改革动作，包括组织架构调整更加市场化，管理层及中层人员大规模引入快消品行业经验丰富的专业人士，并推行事业部扁平化运作及强化员工绩效考核与激励机制，从而激发经营势能。

公司如何通过考核激励机制吸引并筛选出优秀的销售人员？公司的经营核心战略可以归纳为什么？
发言人1：公司对一线核心人员采取短期半年到一年的考核，并将其业绩与激励挂钩，通过持续的大浪淘沙机制，有效吸引了并筛选出了一批优秀的销售人员，提升了公司的经营效率。公司的经营核心战略可以归纳为高端化、全国化和年轻化，这是公司从2019年至今一直坚持并表现良好的发展战略。

高端化战略具体包括哪些措施？兰亭系列未来规划及产品结构升级情况怎样？
发言人1：高端化战略细分成三个方面：一是推出了高端的兰亭系列；二是推动主流价格带产品升级，如从20块钱的纯正五年到40块钱的1743；三是对核心传统老品进行提价。其中，兰亭系列在2019年推出后，在2023年由中建信梳理产品架构并重点推广，目前分为三款产品，分别对标飞天茅台、五粮液和剑南春舍得等次高端白酒。未来兰亭系列将继续采取招商和培育策略，同时对产品结构进行升级。主力产品纯正五年已获得良好口碑，而1743作为升级产品，定位40块钱每瓶，采用小分子工艺，口感柔爽且饮用体验更好，去年规模约1.3亿，今年上半年增长50%到60%，预计全年将达到2亿规模，并有望引领主流价格带的升级。

兰亭系列目前的发展规模和增长情况如何？
发言人1：目前兰亭系列规模约为1亿左右，去年实现了快速的增长，达到1.5亿以上，今年上半年延续了翻倍增长的趋势。预计全年兰亭系列规模将在3亿以上。

兰亭系列采取了哪些策略进行招商和市场培育？
发言人1：兰亭系列采取招商和培育两条线推进市场策略。招商方面，凭借较高的费用支持和顺价销售，渠道利润达到30%左右，吸引了众多白酒经销商加入，尤其是今年吸引了多个大商。在区域培育上，公司稳扎稳打，绍兴沿用原有经销商体系，在杭州和其他省外市场借助经销商力量配合品牌宣传活动提升品牌认知度。

去年公司主要通过提价策略实现了销量增长，今年纯正系列销量下滑的主要原因是什么？
发言人1：今年纯正系列销量下滑的重要原因之一是1743产品开始分流传统老品市场，并引领消费者进行产品升级。

提价策略具体是如何执行的，效果如何？
发言人1：去年四月初，公司采取差异化提价策略，针对主流产品提价1%至9%。提价后，终端和经销商价格立即得到提升，我们预计未来公司会每1到2年对老品进行一次提价，逐步抬升老品定价中枢，同时通过高端产品结构的优化推进公司整体产品结构的高端化。

公司在年轻化战略上有哪些举措及成效？对于气泡黄酒的推广策略有何变化？
发言人1：公司的年轻化战略以气泡黄酒为重要抓手。去年通过抖音平台投放广告并邀请知名明星吴彦祖代言，成功提高了品牌知名度和影响力。今年又推出了香槟工艺升级后的气泡黄酒，提升了酒质和产品力评价，从而改善了消费者的复购情况。今年公司在保持线上推广的同时，加大了线下渠道铺设力度，尤其是在浙江省内如绍兴和杭州等地。同时，公司寻求更加高费效比的方式来推广气泡黄酒，以平衡收入和利润，并计划在下半年持续推广以加强消费者购买意愿。

新品如兰亭、1743和气泡黄酒的发展潜力如何？
发言人1：兰亭对标次高端白酒品牌，预计能在江浙沪区域做到规模十个亿以上；1743将对标纯正五年转化部分，随着价格提升，规模预计翻一倍；气泡黄酒对标real相关产品，有望做到6.8亿左右的体量。

公司在省外市场的全国化战略进展如何？
发言人1：省外市场方面，公司重点推广兰亭和1743等中高端产品，目前经销商数量持续提升，非江浙沪区域增速非常快。公司利用产业热度提升和消费者长期需求，看好未来三年经营表现及中长期收入增长。

对于未来几年公司的收入增速预测是怎样的？
发言人1：预计2026年公司收入增速会在高个位数，较去年放缓，主要受酒类市场需求疲弱影响，老品销量下滑，但蓝庭和1743增速较快。气泡黄酒由于上半年投放减少，全年预计与去年接近持平。长远看，随着新品收入占比提升和高增速，公司有望实现双位数增长，远期有望成为40亿以上的规模公司。

对于会稽山公司的传统老品，比如纯正系列，其整体规模是如何变化的？
发言人1：公司的纯正系列整体规模呈现微降趋势，主要是销量有所下滑，但产品结构在进行升级。除了原有的纯正三年、五年产品外，还有八年、十年的产品，因此内部结构有优化空间。

您对未来几年会稽山的收入和利润有何预期？
发言人1：预计远期会稽山收入将在40亿以上，净利率水平对标中型白酒公司如百润公司，约为25%，远期利润有望达到10亿，市值则可能达到200亿。

会稽山目前处于怎样的估值阶段，以及产品结构升级将如何影响其利润表现？
发言人1：目前会稽山处于拔升估值阶段，但由于公司仍处于培育初期，费用投放力度较大，产品结构升级带来的利润爬升相对较慢。不过，在未来28年之后，随着蓝庭规模超过五亿以及1743产品氛围形成，利润会有较大幅度释放。同时，公司在去年年底获得高新企技术企业认定，将享受25至27年的所得税率优惠，这也会促进利润增长。预计26年全年利润约在三亿左右。

对于会稽山今年及未来的营销策略和市场表现有何看法？
发言人1：今年下半年，会稽山将加大产品推广力度，特别是气泡黄酒和蓝星招商173复购方面有望带来利好。四季度进入黄酒旺季，加上大闸蟹上市，销售表现有望更为突出。中长期来看，看好整个公司行业扩容和结构升级，认为其战略清晰落地且执行高效，在行业复兴背景下有望率先受益。同时，期待兰亭动销端和复购端以及1743渠道推广和区域覆盖度的提升。

