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关键词
百润股份 预调酒 威士忌 产能布局 经销商 消费场景 餐饮聚餐 三四线城市 产品矩阵 消费者教育 女性 18到35岁 低度酒 白酒 啤酒 烈酒市场 烈酒 渠道 产品品质 市值 

全文摘要
百润股份，国内预调酒行业领军企业，近年在威士忌领域大力投资，展现其第二增长点潜力。公司原以香料香精业务起家，后凭借预调酒市场爆发及产品渠道调整，逐步恢复并预示稳健增长趋势。预调酒业务现实现双位数增速，威士忌布局则聚焦于建立经销商网络、渠道铺设及团队建设，正逐步扩展。尽管预调酒市场增速放缓，但通过产品线扩充与消费场景多样化，特别是餐饮及三四线城市渠道下沉，市场空间仍广阔。国产威士忌市场前景看好，百润股份凭借预调酒经验与渠道优势，结合威士忌深度布局及产能储备，展现长期增长潜力。分析师对百润股份当前市场地位及未来发展持积极态度，建议投资者持续关注。

章节速览
00:00 百润股份：预调酒龙头与威士忌第二曲线
百润股份作为国内预调酒行业龙头，近年来积极布局威士忌产能，构建第二条增长曲线。公司已完成威士忌业务的经销商搭建、渠道铺设及团队建设，并正进一步扩充。预调酒业务经历调整后，正通过产品矩阵扩充和消费场景拓展寻求新突破，同时渠道下沉至三四线城市，并拓展线上新渠道。预计26年上半年预调酒增速恢复双位数，未来增长点在于产品和场景的多元化。

03:58 预调酒行业成长路径与未来展望
对话回顾了预调酒公司自2015年以来的三次重大成长周期，分别源于产品创新、包装形式变化及场景定位清晰化。未来，公司成长空间将侧重于新消费场景拓展与渠道重构，尤其是餐饮、夜宵、露营等场景，以及零食量贩、即时零售等新兴渠道，同时提升一线城市网点覆盖率，以实现持续增长。

07:30 低度预调酒市场增长潜力分析
对话分析了低度预调酒市场的现状与未来潜力，指出尽管白酒消费周期低迷，但低度酒市场因其与经济周期相关性较低，展现出稳定增长趋势。参考日本和美国市场，中国低度酒人均消费量仍有巨大提升空间。随着消费者教育和年轻消费群体的兴起，预计未来低度预调酒市场将持续保持双位数或大个位数的增长。品牌需持续贴近消费者喜好，以抓住行业增长带来的机遇。

13:31 国产威士忌市场潜力与产能储备分析
对话讨论了国产威士忌在中国市场的巨大潜力，指出当前市场规模虽小但未来可期，预计若占比达5%，市场规模可达500亿元。公司作为头部企业，拥有60万桶储酒量，品质获国际认可，正持续研发适合中国风味的橡木桶，为市场拓展奠定基础。

17:26 威士忌与烈酒市场拓展策略及团队渠道搭建
对话讨论了威士忌和烈酒市场的团队与渠道搭建策略，包括线上核心圈和线下商圈的营销布局，以及与传统白酒经销商的合作。公司正通过八万多个渠道网点持续拓展，目标是2026年烈酒收入占总收入的10%，并计划在2027年进一步提升占比。莱州威士忌走专业路线，而百利得则瞄准大众市场，两者并行发展。目前，团队和渠道的搭建进展顺利，预计未来将有更大规模的营销动作。

20:53 百润股份：预调酒与威士忌的双轮驱动发展战略
对话聚焦于百润股份的业务布局与市场潜力，强调预调酒在中国市场的长期发展优势，尤其是女性及年轻消费群体的拓展空间。同时，指出威士忌业务的广阔前景，得益于本土化运营与深度分销体系的优势。尽管当前市值处于低位，但鉴于公司产品体系与赛道的匹配度，以及管理层的增持行动，认为公司正处于价值低估阶段，未来增长潜力巨大。

发言总结
发言人1
他，即开源证券的食品美好分析师黄晓娟，在深度汇报中主要讨论了百润股份的发展和前景。百润股份作为国内预调酒领域的领军企业，近年来在威士忌产能建设上取得显著进展，该业务被视为公司的第二增长曲线。目前，百润股份的威士忌产能布局已过半，经销商、渠道及团队搭建基本完成，正进行详细扩充。黄晓娟指出，百润股份经历了预调酒市场的爆发、产品创新以及消费场景扩展等成长周期，尽管预调酒市场增长速度可能放缓，但通过优化产品矩阵、扩展消费场景和深化渠道布局，公司有望保持稳健增长。特别是威士忌业务，被寄予厚望，预计将成为公司未来的重要收入来源。此外，黄晓娟提到百润股份的市值相对较低，公司高管进行了增持，表明当前价位具有投资价值。整体而言，黄晓娟对于百润股份在预调酒和威士忌市场的表现及未来前景持积极态度。

要点回顾
百润股份目前的主要业务和发展阶段是什么？百润股份未来预调酒增长的主要驱动力是什么？
发言人1：百润股份是国内预调酒行业的龙头企业，其第二条业务曲线是威士忌，目前产能布局已完成过半。公司新业务线在威士忌方面的经销商搭建、渠道铺设以及团队建设已基本完成，并正在进行详细扩充。公司发展历程上，从香料香精起家，预调酒业务在2015年经历爆发式增长后，经过行业调整和内部梳理，在2017年开始进入新的成长阶段。2020年，公司进一步明确预调酒自饮场景定位，并不断丰富产品矩阵，经历库存调整和产品天花板问题后，2026年上半年一条酒增速恢复到双位数。未来百润股份预调酒的增长将主要来源于产品矩阵的扩充和新消费场景的拓展。产品上将持续扩充新的SKU和覆盖度数，同时强化季节限定口味的细分。此外，公司将积极拓展新的消费场景，特别是餐饮聚餐场景，并计划下沉至三四线城市及线上新渠道，如杰士零售、量化零食等。目前，公司的产品形态和矩阵相对完善，后续成长空间更多地体现在通过场景和渠道重构带来的增量上。

为什么在当前时间点再次强调百润股份的发展前景？
发言人1：尽管白酒消费周期可能处于低迷阶段，但相较于白酒，预调酒等低度酒品类相对稳定且在中国仍有较大发展空间。参考日本的发展历史，低度酒市场相对稳定，而目前中国预调酒市场规模大约在150亿至200亿之间，过去5到10年增量保持在双位数发展速度，预计未来也将维持这一发展趋势。因此，在当前环境下，百润股份凭借其在预调酒领域的龙头地位和持续的产品与市场拓展，具有较好的投资价值和发展潜力。

从人均低度酒饮用量来看，国内与日本和北美的差距如何？
发言人1：目前，国内人均季度局消费量大约是日本的五分之一水平，相较于日本和北美的成熟市场，国内的低度酒市场处于早期渗透率提升阶段，并非饱和市场。

国内饮酒文化差异如何影响低度酒市场的发展？
发言人1：国内饮酒文化更偏向白酒，但随着消费状态提升、消费人群扩展（如女性消费者和年轻人群体），低度酒仍有较大渗透率提升空间。

低度酒市场的增长趋势及周期是怎样的？
发言人1：预计低度酒市场将保持稳定增长，历史上增速双位数，未来预计维持双位数或大个位数的增长，且这个增长周期较长，为相关企业提供了很好的发展土壤。

国内低度酒市场的潜力有多大？
发言人1：参考日本市场规模并结合我国人口基数，若低度酒占啤酒市场的20%左右，其市场规模有望达到400亿以上。

国产威士忌在中国市场的发展情况及进展如何？
发言人1：国产威士忌在中国市场占比极低，但有较大发展空间。公司作为头部企业，拥有重资产投入，其威士忌产能达到中国最大，并已研发出适合中国风味的橡木桶进行桶陈储备，品质获得国际权威认证。目前，团队已搭建完毕，采用线上线下渠道策略，并与预调酒渠道有所不同，同时积极与传统烈酒经销商合作以拓展市场。

公司烈酒渠道网点的情况如何？
发言人1：目前，公司的威士忌烈酒渠道网点大约有八万多个，并且公司会持续拓展渠道。在2023年，会有机会开展更大规模的营销活动。

莱州威士忌和其他烈酒产品的发展策略是什么？
发言人1：莱州威士忌走专业路线，而百利得则走大众路线，两者消费群体和终端铺设速度具有较高的重合度，且营销投入会逐步落地。

公司烈酒业务的发展节奏和目标是什么？
发言人1：去年上半年公司烈酒发展较快，下半年进行了库存整理和调整。2026年进展顺利，目标占总收入约10%；2027年希望烈酒收入占比进一步提升，增速高于2020年，目前团队搭建、渠道建设及宣传运营等方面进展有序。

对公司预调酒业务的长期前景如何看待？
发言人1：预调酒（低度酒）在中国市场长期发展前景看好，尤其考虑到女性和年轻人群的拓展潜力以及他们对悦己和平等饮酒需求的满足。预调酒板块目前收入接近30亿，利润接近7亿，是公司的基本盘。

威士忌业务现状及未来发展优势是什么？
发言人1：威士忌市场空间巨大，公司判断未来能达500亿，而目前公司占比较小但已达到数亿级别，排名中国威士忌品牌前五。相比国外洋酒品牌，公司拥有本地化运营渠道优势，深度分销体系成熟，产品品质优良，长期发展潜力较大。

当前公司市值及威士忌业务的发展预期如何？
发言人1：当前公司市值约为191亿，底部利润约为8亿。对于威士忌业务，虽当前市场规模较小，但处于高速发展期，给予其20倍估值约为140亿。考虑到威士忌未来可能有爆发式增长，目前市值对应预期不算高，高管也进行了大规模增持。

对公司未来赛道和产品体系有何看法？
发言人1：公司产品体系与白酒存在错位，未来不论是低度酒还是威士忌，有望更好地契合未来消费场景需求。公司所在赛道发展前景广阔，且在抓住消费者情绪、产品塑造及渠道梳理等方面表现出色，是一个优秀的公司。

