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发言人1   00:00
各位投资者大家晚上好，我是开源证券的食品美好分析师黄晓娟。然后今天给大家带来的深度汇报是关于百润股份。百润股份的话它是国内预调酒的龙头，然后近年来的话他在威士忌产能的储备上做了很多的工作和投入，然后也取得了一定的成绩。然后公司可以判断的话，就是这个第二条曲线，它的成长空间是比较大的。所以目前他的业务的情况是这是是是是当下的这个状态，就是预调鸡尾预调酒低度酒的这个龙头。然后威士忌是它的第二条曲线，然后产能布局已经完成过半。目前新的这业务就威士忌这一块的经销商的搭建，渠道的铺设，团队的搭建，也都基本上是框框架骨骼基本上是完成，然后再做一些详细的扩充中，是这样的一个情况。

发言人1   01:15
就是百润这个公司我们可以看到就是说先从他是从这个香料香精起家，然后预调酒的话从15年的话有一个特别大的一个爆发。后续的话，因为处理的处理库就是这个处理库存，然后行业的一个野蛮的增长，外部玩家的涌入是导致了这个行业整个成长的一个混乱的一个时间。然后后续公司重新梳理了产品渠道之后，对于产品的消费场景，就是预调酒这一块消费场景重新做了定位之后，我们可以看到在1717年开始有了一个新的新的一个成长阶段。

发言人1   02:02
然后到20年的时候，公司进一步的明确预调酒的这样的一个自饮自酌的这样的一个场景。然后20年的期间，当然也不不停的完善了度数和产品矩阵。20年到23年的时候也有一个重新的一个增长。然后从2425年的话，公司就是陷入了这个库存的调整。包括产品就原先预调酒它的阶段性的天花板，就是成长的天花板可能是摸到了。因为每个大单品的话可能有十亿的这样的一个规模，整个的话有30亿这样的一个规模。

发言人1   02:54
摸到了之后，公司重新做了一下梳理。现阶段的话就是26年我们可以看到上半年一条酒它的增速已经恢复到双位数。那进入这样的一个阶段的话，公司未来的增长更多的是产品矩阵的扩充。还有一个从产品上来说是产品矩阵的扩充。然后从消费场景上来说，是从过去的自饮自酌请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   03:27
扩充到一个新的场景，就是餐饮聚餐，就是这样的一个场景。然后渠道的话原先是就集中在一二线城市，后续的话它会集中在它会继续下沉三四线城市。同时他在除了传统的经销商渠道之外，他在线上的一些渠道，比如说像新线上一些线上新的一些渠道，比如说像这个杰士零售，还有这个量化零食，这些新渠道也做了一些扩充。

发言人1   03:58
也就是说我们从这个一条酒来看的话，其实公司有有三个阶段是有非常大的一个成长的。然后每一个成长的话，每一个成长的第一个成长它是第一个成长周期是15年的时候。它是它是因为这个产品的出圈，是产品利益，产品就带动了公司的爆发式增长。

发言人1   04:25
到了20年到了17到了1719年的时候，17到19年的期间，他是因为这个产品重新从玻璃瓶换到我们这个罐装的产品，也是一个产品上的一个变化。因为这个包装形式的变化，使它从夜场扩张扩张到更多夜场渠道，扩张到更多更大众化的渠道。然后到了20年开始，20年到23年期间，他是因为场景的一个定位的发现一个新的场景，而且在这个场景定位非常清晰，然后获得了又重新获得了一一波高增长。在此期间，就在20年到23年，公司从扩大了产品的产品线和覆盖度数。比如说从这个3到8度，全都去做赋做了覆盖。同时他在在这个季节限定口味鉴定上做了更多的细分。

发言人1   05:35
然后从那那我们站在目前的位置，去看未来的话，公司未来预调酒的发展的空间的话，就很就不来自于这个产品，就是还产品形式的变化或产品产品的爆发了。因为在15年还有20年，其实它是都自于产品产就是15年它这个产品横空出世，20年它的包装形式做了一些变化。那在站在当下这个位置的话，它的产品形态还有产品矩阵相对来说是比较完善的那后面它的成长空间其实就来自于新的场景的拓展，新消费场景的拓展，尤其是这个餐饮消费场景。比如说像餐饮经营、夜宵烧烤、露营、零食量发展这些渠道，这些渠道正在打开。然后消费场景从居家居家从家庭，像这个户外的这种佐餐场景就是拓展。然后靠这个场景的拓展，还有靠这个渠道的重构，带来带来增量。比如说原先的这个传统的商超便利是公司的基本盘，那现在的话就是零食量贩，即时零售，抖音电商、餐饮经营，这些渠道占比会持续提升，会带来一个新增量。再一个就是第一线城市网点覆盖率来看，公司仍然有比较大的一个空间。

发言人1   07:07
未来的增长其实增长空间其实是来自于渠道方面，还有场景方面的一个新的一个拓展。这个是公司在预调酒方面的一个一个一个发展的历史和我们对于当下未来的一个展望。我们去看为什么这个时间点我们再去强调一下百润呢？

发言人1   07:30
因为其实我们参考就是我们当下来看，其实大家都知道白酒的消费周期可能是处在一个比较低迷的一个阶段。其实我们反过去看这个第一度酒的话，我们参考日本的发展历史的话，就是第一度酒在低度酒它相对来说更加稳定一些。而且从历史上看，低度酒它比较在在中国仍然有比较大的升的一个空间。所以说其实虽然白酒调整的比较剧烈，但其实我们可以看到除了白酒之外的其他的种类。比如说像黄酒、低度酒这些，其实战略发展都是比较比较稳定的。因为他们跟经济周期相关性没有那么强，就经济周期的相关性没有那么强。

发言人1   08:22
然后整个行业现在预调酒，就是D69预调酒。这个现在的市场规模在中国的市场规模大概是还是在200个亿以下，就是150亿上下的这样的一个一个就是一个规模。我们参考我们从几个维度去看的话，其实这个预调酒就低度酒低度预调酒的这个规模还是有还是有一定的发展空间的。就是从历史上来看的话，过去过去5到10年预调酒它的增量大概是在双位数的一个发展速度。那未来的话，我们预计也会维持这样的一个速度。

发言人1   09:04
然后上线的话我们是这样看的，以这个以从人均的低度酒饮用量来看的话，我们可以看就是现在现在我们的人均季度局的消费量大概是日本的大概是5分之1的一个水平。参考日本的这个规模，还有考虑我们的人数，其实我们现在和日本差距仍然非常巨大，那和北美国差距也比较大。然后现在是处于这个渗透率提升的一个早期，也并不是一个饱和的市场。我们从这个占比来看的话，像这个啤酒的话，它这个低度的啤酒的话，它的市场规模大概都是在两三千亿，这样的一个一个一个规模。那我们去看，如果低度酒它占到这个啤酒市场的大概是百分之百分之20左右的话，那可以从这个科研达到400亿的一个水平。这样的话我们从占比还有从对比从这个和对标国家的对比来看的话，其实我们国内169的园区空间可以看到400亿元以上。

发言人1   10:33
当然我们考虑国内的饮酒文化的差异，因为国内的很多的饮酒文化可能更偏向于白酒一些。其实白酒的像汾酒的钵粉就这些其实它在在自饮场景也是也是也是占有一定的规模的。再一个就是国内的饮酒的话，它更偏向于自饮，就社交距离这一块儿，国内的一种文化还是有点差异。

发言人1   11:01
实现的就是我们按照这个长期的长实现这个长期空间的话，还需要比较长期的消费者教育教育周期，这个是需要承认的。但是我们整体来说的话，我们看历史的增速，还有当下的消费状态，还有测我们按照这个对比来看，简单的测算就是说现在这个一小九的发展空间是没有到顶的。而且就是随着这个月底消费的提升。

发言人1   11:35
这个月的消费的提升，包括饮用人群的变化。像比如说像女性，适合女性饮用的，因为女性她在职场生活中，她她的压力也是比较大的，她也需要去调节和聚会。这个新的消费人群，比如说像18到35岁这个年轻人，他可能他们自己的聚会是比较平等的，就可能不太喜欢白酒，然后他可能选用的就是这个低度的预调酒。

发言人1   12:14
这样来看的话，其实我们的这个消费渗透率，在人群中渗透率就是这个低度酒还是有提升的空间。包括消费的人群还是能再做一些的一个新的扩展。所以可以预期的话，就是低度酒这个市场的话是应该是保持稳定的一个增长。历史上来看是双位数的增长，那整个行业的话我们预计也是保持一个未来的话也保持一个双位数或大个位数的一个增长，就是可能要持续一个很长的时间，这个增长是周期其实一个很长的时间。那这个这个增长的话，有了这个外部条件的话，其实就给就就就就给1%个很好的发展的一个土壤。因为只要行业是发展的，然后百润它在消费者的消费者他的品质产品品质塑造，还有消费者喜好的这种这种这种这种这种喜好这种，怎么讲？就是贴近，贴近消费者喜好这一块，其实历史上来看做的都是很好的。只要这个行业是发展的改变的机会肯定是在这一块拿到的份额肯定是最大的。

发言人1   13:32
这是它一调酒的一个请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安202101301个情况。第二就是第二曲线就是大家讨论比较多的第二个曲线，就是这个国产威士忌。威士忌在在世界范围来看，当然是一个很重要的一个酒种。在中国的话倒是比较少，比较现在还很低。在中国的话从零售的角度来看的话，在中国大概是100亿以上的一个规模，150亿左右以上的一个规模。公司他现其实占酒类的占比是非常低的。因为我们去看白酒在中国的市场规模大概是五六千亿的一个市场规模。然后啤酒的话大概是两三千亿的市场规模。那烈就是威士忌在全球的烈酒市场占比是20%。

发言人1   14:27
然后现在国内威士忌市场，它占整个中国的酒类的市场的占比就是很低，就是不足1%的这样的一个占比。那那我们假设说威士忌市场占比占国内酒店饮用的5%的话，5%的话，那对应的国内的威士忌市场就有500亿元。公司其实是作为头部企业，如果占据200 20%的市场份额的话，对应的营收规模可以100亿元。这个空间测算其实是公司下定决心，重资产投入，这个市场的这样的一个原因，就是这样的一个背景，那必须这上有一个空间测算。

发言人1   15:13
公司对于产就是国产的威士忌的中国市场，中国威威士忌在中国的发展是比较看好的。那当下公司的威士忌的进展是如何呢？首先是产能的支撑，因为威士忌的生产需要六年的周转周期。如果你的库存不足，你的储藏时间不足的话，其实品质是达不到要求的。是然后也没有办法匹配未来的市场需求，因此这个公司就是因此这个产能是非常重要的那目前来看的话，公司它的储藏的这个储酒量大概是60万桶。这个60万桶的话是中国桶全数量最多的威士忌酒厂，是国内产量最大统计数量最多的威士忌酒厂。然后公司的还是公司还是在不断的研发探索这个呃呃适合中国风味的这个威士忌橡木桶，并持续进行威士忌桶陈的储备。目前的话这个累计灌桶数量已经超过了60万桶。

发言人1   16:27
当然它的品质也得到了市场市市场的一些一些权威权就市场权威的一些认证。比如说在国际的世界威士忌大奖上，国际的威士忌大赛，还有像世界烈酒大赛等顶级赛事中，它都有获奖。来就是这他厂牌是莱山莱州整理厂，这个国威士忌这个品牌，就是叫莱州智能渔场。它在几个重要的国际赛事中，其实都有获奖。品类就是品质各方面的是是是还是起码是中上水平，是符合也符合它这个价价格带价格段的。这个是它产能和品质的一个一个储备，是它产品未来市场发展的一个基础。

发言人1   17:27
他渠道的铺设的话，目前目前的他他这个团队的运营先说一下，他的团队公司全团队的这个搭建的话，现在是和这个预调酒是是是分开的，是分开的，就是有独立的威士忌的团队的一个搭建。那就是说在这个营销方面的话，是公司是已经很明确的一个战略。就是从线上的核心圈，线下的商圈渠道，终端的品牌露出就切入。后续会抓住合适的机会再开展爆发性的营销。整体需要对匹配对产品贴合消费者情绪的表达，这种比较高效效的传播方式。目前团队已经具备相关的运营能力了，这个是团队的搭建。

发言人1   18:16
然后在渠道的搭建上，目前来看的话目前来看的话可以借鉴原先预调酒的经销商渠道，这是这是这个可以有一定的协同作用。另一部分的话就是公司可以和传统的这种烈酒经销商去合作。比如说白酒经销商，因为近几年白酒它是处在业务处在调整过程中。然后其实白酒经销商的话，一些白酒的经销商他对于新业务探索也是比较有积极性的。因为他也想在新的人群，新的场景中找到一定的增量，就是给未来发展的话提供就找到一定的增量。所以目前来看的话，公司的渠道的搭建还是比较顺畅的。

发言人1   19:07
现在的话公司就是一条这个公司这个烈酒就是威士忌烈酒这一块的渠道网点的话大概是有八万多个。然后对渠道的话公司会持续的进行拓展。那二七点的话就会有机会的话，会开展更大规模的营销动作。

发言人1   19:30
然后这个是莱州威士忌，当然它的烈酒还包括这个大众的产品百利得，他走这个大众路线，它的这个百利得它的消费群体和这个real是重合度更高的，终端的铺设速度也很快，相关的营销投入也会也会各个落地。这个是它列90分2条，分两个线去做。一个是莱州的威士忌走专业的路线，二是百利得走大众的路线。

发言人1   19:58
然后嗯呃这个呃目前的话，其实去年的话公司的这个烈酒的话节奏上会有些某个节几季度之间的不平衡。然后上半年是比较快，然后下半年进行了一些调整，就是库存的一些整理和调整。然后26年的话其实整个列组进展还是比较顺利的，目标是占总收入的10%左右。目前来看的话，这个进展的是比较顺利的。然后27年公司是希望这个烈酒的收入占比进一步提升，然后增速比20年更高。就目前来看的话，从团队的搭建，渠道的搭建，还有宣传运营上，整体来说都是比较有序在开展的。这个是威士忌的这样的一个发展和呃和和这个和发展和节奏。

发言人1   20:55
对于这个公司我们是这么看的，预调酒的话就是低度酒预调酒的话我们是比较看好在中国的这个长期发展的理由的话，就是新的人群，比如说女性人群，它它是有很大的拓展潜力的。再一个就是年轻的人，年轻人的这个悦己平等的这个饮酒长饮酒需求是由低度酒来满足的。整个低度酒市场未来的发展应该是一个平稳较为平稳，有增长的一个发展。然后real在这一块的话，通过渠道的下沉，可以实现一个相对稳健的一个增长，这个是公司的基本盘。那今天来看的话，公司的收入大概就是呃，就是预调酒这一块的收入就是接近30亿，然后利润接近七个亿，这一块应该是一个底部的一个基本盘。

发言人1   21:46
然后威士忌的话，公司自己判断，空间是非常大。前面也介绍过了，公司的自己判断未来这个威士忌在中国的话能达到500个亿，自己能达到100个亿。那当下的话公司的占比其实是距离这个目标还是非常遥远，大概就是小小几个亿的一个收入。但是这小几个亿收入已经是威士忌排在中国排名比较靠前的一个排名前五，起码是这的的一个状态了。

发言人1   22:20
而且这个rio他的威士忌的发展相较于国外的洋酒，它有一个优势就是本地化的运营渠道。因为国外的洋酒品牌它主要是大商这个代理，它下沉原因确实做的不够的。但是real的话它有非常深度的分销体系，还有是非常成熟的运营经验，所以这一块应该是比相对于国外洋酒来说，是比较在渠道上是比较占优优势的。然后产品品质上，前面介绍他又不不弱。所以长期的发展潜力是比较大的。

发言人1   22:57
但是不可否认的话，当下的这个市值，像当下的规就是规市场规模是比较小。但是目前来看的话，是处在一个高速发展的一个阶段。就整体来看的话，现在公司的市值大概是在200，看一下，大概这个市值的话在210出头。在200亿的这个，我看现在是多少？现在不到200亿了，应该是现在是191亿，现在是一个191亿的一个状态。然后它底部的利润的话，应该是现今年是一个比较底部的利润，大概是不到8个亿。

发言人1   23:41
然后不到8个亿我们就给它20倍的话就是140亿。然后50亿的这个溢价的话给的是现阶段的这个威士忌。然后威士忌的发展它应该是一个非线性的，前面是比较小的一个铺垫，然后可能在某一年有一个比较大的爆发式的一个增长。我们觉得说当下的这个市值的话，其实包含的对于威士忌这一块包含的预期并不是特别高。所以其实这个公司现在的位置的话，其实确实是一个相对底部的一个位置。然后公司的高管也在这个位置进行了一个比较大规模的一个增持。

发言人1   24:26
整体来看的话就是整体来看的话，我们为什么在这个时间点汇报瑞药的话，就是他的产品的他的产他的产品体系其实是和白酒是有一个错位的那未来的话它的产品不管是低度酒还是威士忌，更能贴合这个未来人群消费场景的一个需要。我们对于他整个他所在的整个赛道还是比较看好的。然后公司在自己的赛道里一直都是比较优秀的，不管是抓住消费者情绪还是对于产品的塑造，那那这两年对于渠道的梳理也都是比较有章法。所以我们觉得说在一个未来比较消费比较好的赛道，比较有前景的赛道里，公司是一个优秀的公司。

发言人1   25:16
虽然现在为就是现在这个预调酒可能快速增长的空间过去时间过去了。但是我们对于它的鉴于它历史的经验，对于它第二增长曲线还是应该给予重视和比较，相对来说比较积极乐观的一个预期。所以在这个位置的话，我们是再给大家汇报一下这个百润股份。然后如果大家对于这个公司感兴趣或者是有一些新的想法的话，可以也可以跟我们交流。我今天的汇报就到这里，就到这里。未来的一两周的话，我们还是会有继续针对重点公司，有机会的公司进行深入汇报的。我就先今天就到这里，感谢各位线上参会，有什么问题或大家有什么新的想法也可以联系我和我们团队。
