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发言人1   00:00
美食每次只讲的系列电话会提示复盘美妆百年并购史。讲到这个主题，其实也跟这两年的一个市场的方向是比较契合的。因为我们也能够看到，可能在2020年左右，整个美妆行业是处在一个有要红利，有媒介红利的一个蓬勃发展期。也在近两年，其实整个美妆行业的增速有一定的放缓。但其实我们会看到头部的一些美妆公司，例如说像珀莱雅、贝泰妮，还有包括美股的一些电商，以及A股这边像沈阳若雨晨等等，其实都开始有一些收购的动作。然后在收购之后我们也能够看到有一些品牌还是实现了比较不错的一个成长的一个发展的过程。所以在今天的分享中，我就重点就过往海外像欧莱雅、雅诗兰黛等等的一些美妆大的集团他们的一个并购史来做一个分享。

发言人1   00:51
首先第一部分我们是先去解释一下，为什么海外的美妆集团他们需要去并购，这个其实应用在国内美妆公司身上也是一样的一个道理。核心是因为化妆品的这个品类属性，它其实核心所追求的是美，那么美是一种非标的需求，然后它作为满足消费者各类爱美需求的一个品类，它的一个从目标客群的不同年龄段的划分上，以及不同价格带的划分上，还有产品品种的一个高度细分的维度上来讲。其实会使得说化妆品品牌它单一品牌能够面向的目标客群，或者说能够占这个价格带是相对有限的。因此我们会看到其实整个美妆市场它的集中度在大部分的消费品品类里面算是比较低的一个状态。这里我们能够看到像中国、日本、韩国还有美国，几个这几个算比较有代表性国家的一个数据。

发言人1   01:44
他们的CR3其实大部分整个美妆个护品类都在10%不到的一个水平。然后可能如果单看护肤跟彩妆的话，整个集中度能略高一点。但是也基本上CR3是在十几，所以整体行业是非常分，他需要多品牌来覆盖不同的消费者的客群，不同的年龄段，不同的购买力，以及不同的购买的一个诉求。所以我们作为一个美妆集团，他如果想要做到一个更多客群的覆盖，它就需要有多品牌来实现这个事情。

发言人1   02:19
我们也能够看到海外最有代表性的两个集团，欧莱雅和雅诗兰黛他们的一个品牌矩阵。其实也都是有一个代表性的主品牌。主品牌其实通常跟公司的这个名字也是挂钩比较严重。对，挂钩比较明显。比如说欧莱雅集团的主品牌是巴黎欧莱雅，那它在整个集团里面的销售额占比在大概25%到30%的水平。它旗下还有像兰蔻、美宝莲、卡尼尔，包括大家熟知的赫莲娜等等的一些品牌。然后雅诗兰黛这边，它的主品牌雅诗兰黛在集团里面的占比是在30%左右，然后它旗下还包括像海蓝之谜、倩碧、MAC等等的一些品牌。

发言人1   02:58
所以我们整体能看到海外这种成熟的美妆大集团，他们其实主品牌在集团内的占比大都在30%左右。然后他们第二第三大的品牌可能占比能够达到15%左右。这样子前三大的这个品牌能够构筑到它一个集团的就是超过一半的这个比例，然后是一个比较好的基本盘，再往后的话，它也需要很多偏细分的品牌来覆盖。例如说不同的品类，比如说欧莱雅集团，它还有像美发，还有像彩妆、香氛等等的一些更细分的需求。所以其实整体一个成熟的化妆品集团，通常是呈现一超多强的一个品牌执政的布局。

发言人1   03:40
然后还有一点就是在经营的稳定性上。因为化妆品它所在的这个行业，它是跟时尚属性也有一定关联的一个行业。所以这个美妆行业的一个市场变化是相对比较快的。并且的话它的一些变化，其实很难说你单靠一个品牌来捕捉到所有行业的变化。所以为了去应对这个行业时尚属性变化带来的品牌的起落，那么我们去做到多品牌矩阵的布局，也是一个很好的应对跟防风险的方式。

发言人1   04:09
例如说我们这里举例了欧莱雅的这个呃历史以来四大事业部的一个增速情况。那么能看到可能在0几年的时候，欧莱雅集团它因为刚刚进入到中国，所以它的大众事业部的这个增速是非常显著的。在09年的时候，可能当时金融危机，像一些高端的这个品类在当时受到的影响比较大，但是大众化妆品还是实现了比较稳健的一个销售。那在2017到2020年这段时间，因为这段时间在中国其实是有一个消费升级的红利，然后外资品牌在中国也有一个快速发展期。所以我们能够看到像欧莱雅的高档化妆品事业部，还有活性健康化妆品事业部，是有一个非常好的增长。所以在不同的这个市场环境的变化下，集团内的不同类型的品牌，它都能够有段时间能够引领增长。这样子会使得整个公司在销售的过程中，它的平滑度会明显高很多。同时的话在这个资源共享的维度上，我们也能够看到，其实化妆品集团它在一些中后台的能力上，例如说研发，还有包括渠道等等的一些资源，它是能够实现很好的协同，这里我们其实是举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   05:25
了一个偏研发端成分的例子。因为欧莱雅集团它最核心的成分是玻色因，玻色因其实也是欧莱雅集团当时开发出来的一个专利成分。然后这个成分它就被添加到了品牌下面多个这集团下面多个品牌中，包括高端的赫莲娜、修丽可，以及包括相对平价的巴黎欧莱雅，由此的话它可以通过高端品牌去拉高这个成分的一个势能的影响力，然后同时也能够用大众品牌可能以比较低的低一点的添加的比例来进行一个更广泛的破圈。所以相比单品牌独自独立运作的话，其实集团现在这个产品的应用，包括一些新成分的应用上，是具备很强的协同效应的。

发言人1   06:08
在这里我们也大概梳理了欧莱雅、雅诗兰黛、资生堂，还有爱茉莉太平洋，他们过往的并购的一个一个结果。我们在探讨什么时候去并购性价比更高的时候，其实我们会发现在在跨品类的这个布局上，通过并购去做可能是相对效率更高的一个事情。这里我们能够看到可能大部分的这些美妆集团，他都是以护肤起家的。然后此后他所做的，比如说往彩妆还有往香水这些品类的布局，都是通过并购实现的。像巴黎欧拉跟雅诗兰黛都是类似的情况。他们现在的集团内核心的彩妆跟香水品牌，其实都是通过并购得来的。所以我们觉得对美妆公司来讲，一个是跨品类的时候去做收购，可能是比自己内心去培育成功率更高的一个选择。可能除此之外的话，还有就是可能在做一些跨价格带的这个品牌的布局上，通过并购去做也是一个比较好的方式。

发言人1   07:06
接着我们就复盘了像欧莱雅、圣代还有宝洁，他们的一个发展收购的历史。我先讲一下我们的一个结论。首先我们觉得这个三家三大集团的共性是啊，他们首先成立的时间都比较久了。像欧莱雅跟宝洁到现在都有一百多年的历史，雅诗兰黛1946年到现在也有80年的发展历史了。然后这些大的集团，他们其实在开启并购的这么一个延扩张之前，都经历了几十年的自主发展期。所以内部已经有着自主孵化品牌，并且管理运营品牌的一个经验。所以这个对应到国内的这些美妆公司来讲，其实国内的公司在过去的二三十年里面，也更多是聚焦在自有品牌的发展上。所以首先是自身要具备这个品牌孵化的能力，才是为未来的这个并购的运营成功打下基础的。

发言人1   07:56
然后第二点这个共性就是在跨品类的初期是采用收购。比如说欧莱雅进入美妆，雅诗兰黛布局彩妆，然后宝洁它是由日化进入到了护肤美妆的这个领域。然后第三点就是电竞集团领导地位的这种战略品牌的收购，都是在品牌开始并购的比较早期就进来的牌子。比如说像欧莱雅旗下的兰蔻跟卡尼尔，其实都是在他刚刚上市之后后的前两年完成的这一类的收购。现在兰蔻跟卡尼尔也是集团的第二个第三大的品牌。然后还有雅诗兰黛旗下的MAC跟海蓝之谜，也是他旗下现在排第二第三的这个品牌。

发言人1   08:36
他们是都在1995年完成了收购，也是在雅诗兰黛上市后不久就做的这个并购。宝洁的话它因为发展的历历程比较长，他在这个美妆领域的并购可能第一笔是发现发生在1985年。所以他下面这个收购的公司旗下有OLAY、潘婷这两个牌子。

发言人1   08:53
那么我们也能够看到就是。这个集团它在并购的初期收进来的品牌，可能通常集团给到他的一个培育的时间周期，以及资源的倾斜的力度也会相对比较大。所以他们通常做成大品牌的概率是更大的。然后还有第四点，就是最近几年这些大集团的收购方向也有新的一些趋势，都是可能会更加细分，更加顺应年轻消费者的一些个性化的品牌，以及近几年我们也看到海外的一些美妆集团也在收购一些偏香氛的，具备一些情绪属性的这一类的牌子。

发言人1   09:29
这三个集团它的不同之处就是在于他们的这个品牌不品牌矩阵构建的逻辑也有不一样，比如说欧莱雅他的一个策略就是全面的覆盖各个品类，各个年龄段的用户群体，它是一个非常完整的品牌矩阵。而雅诗兰黛的话它更青睐中高端的品牌，然后宝洁的话它基于日化基金的这个大渗透的逻辑，它是偏好收购大众护肤跟洗护类的这个牌子的那首先来看一下欧莱雅集团，欧莱雅集团我们会把它大致分成初步探索，就是在1909到1956年这个阶段公司还没有上市。所以它其实前期就是在做一些很初期的探索。他那个阶段收购的品牌其实也没有在后面成为公司的一代表性的品牌。比较关键的是它这个品类收购扩张的阶段大概是1957年到1983年。在这个过程中，其中是1963年公司完成了在巴黎证券交易所的上市。在64年就收购了兰蔻，65年收购了卡尼尔，然后70年收购了碧欧泉，都是我们现在非常熟知的一些品牌。所以在这几年其实奠定了它集团比较好的一个可能，跨越多个价格带的一个品牌去。

发言人1   10:40
然后再往后在1984到2000年左右，它是进行了跨国的一个国际化的并购。这里面比较知名的品牌包括像这个赫莲娜是他在1988年收购的，然后包括像美宝莲，包括像科颜氏等等，都是在这个阶段去做一个跨国的并购。在2000 2001年至今的话，他就在全球多个地区去做一些多元化的并购。

发言人1   11:10
总结来看的话，其实欧莱雅它是一个对并购的，其实并购品牌现在已经占了它更大销售额的一个集团。它其实是把内部的这个品牌矩阵实施了非常精细化的定位，它的现在从品类的分布上覆盖了护肤、彩妆、香水、美发。然后从他事业部的区分上，他从高端大众，然后呃功然后功能性护肤品等等的这些事业部上，他都有比较好的品牌，不同价格带的品牌的布局。欧莱雅的这个前CEO也是把收购比作了一个拼图游戏，就是基于差异化互补的一个思路，把不同的品牌纳入到这个公司的矩阵里面。所以目前也构成了在全球整个美妆行业里面最全面最细分的品牌矩阵。

发言人1   11:57
接着是雅诗兰黛，雅诗兰黛其实他的这个并购，在他在并购之前其实是经历了一段时间的自主孵化的。其实他在雅诗兰黛单品牌运营了大概20年左右时间之后，公司他其实就自己孵化了倩碧这个牌子，其实他现在也是比较知名的一个品牌。然后再往后他也尝试孵化了像悦木之源，所以雅诗兰黛其实在实现并购之前，它已经有这么四五个自主孵化的品牌，在内部整体去做多品牌的一个发展了。然后是在1995年他在纽交所上市之后，他收购了bobbi Brown跟海蓝之谜，也是现在非常知名的两个品牌。当然在这个中间，其实他也经历了这个二代的接班。二代接班对于他多品牌后续的一个孵化也是有一个非常大的贡献。

发言人1   12:45
然后再往后就是在2009年之后，他是经历了一个年轻化的转型期。在在2 2009年之后，公司开始收购一些可能更个性化，更年轻化的意思一些美妆的品牌。雅诗兰黛它并购的特点，其实它在收购的时候还是有选择的。然后更多青睐于中高端调性的品牌，主要也跟雅诗兰黛它创始人的一个理念有关系，他觉得就在这个大众的美妆品牌，他的目标客群可能比较年轻，因此他们的客群的忠诚度相对会低一点。而高端的这个美妆品牌，它的目标客群通常会具备一定的消费力，然后忠诚度也更高，所以它其实更青睐于通过高端的这个美妆品牌的矩阵去构造整个集团。

发言人1   13:37
当然我们也看到其实在近两年雅诗兰黛它的发展的一个状态，是没有欧莱雅那么稳定的那我觉得这个可能也跟它整个品牌矩阵都偏向于中高端有一定的关系。所以可能从整个集团中长期的稳定性发展角度上来讲，还是类似于欧莱雅这样具备不同价格带的很完整的品牌矩阵，它的一个稳定性会更强。当然雅诗兰黛在这样子就是在某一个细分的方向，布局比较集中更深入的品牌。他在可能偏经济上行的年代，比如说像中国在117年到2021年之间，其实经历了一轮比较明显的消费升级。在这个阶段，像雅诗兰黛这样子的集团，它的弹性就会更大。

发言人1   14:21
以上就是主要大概分析了一下欧莱雅和雅诗兰黛在构建品牌矩阵上的一个思路，接下来我们想讲一下几个例子，也来来阐述一下这个并购之后的整合。因为其实并购之后，也并不是所有的这个收购案例都是成功的，那他之后的一些运营跟整合，其实是决定品牌能否长期发展的非常重要的因素。我们总结下来的话，认为整个这些比较成功的并购案例都包括了以下几个特点。

发言人1   14:48
首先第一点的话就是一定要对品牌的定位把它梳理清楚，要挖掘出品牌的特色。这个里面非常有代表性的是欧莱雅集团对他旗下的兰蔻跟美宝莲所做的一个定位。比如说兰蔻它就使得它这个品牌跟玫瑰这个logo一直有一个挂钩，所以也奠定了它整个高端比较神秘的一个品牌形象。然后在对美宝莲这个品牌进行收购之后，他在美宝莲的商标里面加入了纽约两个字。因为纽约在当时其实是非常具有时尚属性的一个城市，所以也帮助品牌确立了非常时尚彩妆的一个形象，为后续的发展奠定了很好的基础。

发言人1   15:26
然后第二点就是产品创新。因为化妆品其实尤其是大众的化妆品，它对产品创新的要求是非常的高。因为很难有一个单品能够可能流传是流传几十年。并且的话在不同的地区也是需要通过产品的创新来适应当地的市场。所以这个产品创新我们觉得是其实是比较适合大集团。他通过他的这个研发资源以及它对市场更全面的洞察，来给到被收购的品牌赋能的一个点。

发言人1   15:55
然后还有第三点就是市场的拓展，其实就是全球化的拓展。这个的话其实是跨国企业它本身的一个优势所在。因为它本身在多个市场就有比较成熟的一些渠道，运营以及营销的资源。那对于收购进来的品牌之后，它其实是可以通过他们对于不同地区发展阶段的一个判断，来来去做这个品牌进入哪些地区的一个布局。例如说让一些高端品牌在适当的时机切入到一些发展中国家来，能够实现比较快速的一个增长，比如说像欧莱雅，它就成功帮助了兰蔻、美宝莲等等这些品牌实现了全球化的发展。然后三亚带也是把它旗下了海蓝之谜，成功的在中国市场教育出了很强的心智，其实像海蓝之谜这样的高端品牌，他们到现在大概有接近一半的销售都是来自中国市场。

发言人1   16:46
最后就是研发人员等等的一些中后台的赋能。这里我们举几个人比较代表性的例子。首先第一个就是欧莱雅对兰蔻的收购，兰蔻其实是欧莱雅上市之后做的第一个大规模的并购，现在也是欧莱雅旗下第三大的品牌。兰蔻这个品牌它是被欧莱雅收购的时候，是当做进军高档护肤品的这么一个市场的目标。然后收购之后后欧莱雅集团首先基于兰蔻的创始人的这个故事，创作了有这个场景玫瑰叶，作为兰蔻品牌logo的一个形象。然后也奠定了兰蔻跟玫瑰强挂钩的一个品牌的属性，然后在71 970到1980年代也带着兰蔻走出了欧洲，进入到了美国跟亚洲的市场。其实帮他做了一个全球化的拓展。到1988年这时候，兰蔻美国的销售额已经占到它的品牌全球销售额的35%。

发言人1   17:40
然后除此之外的话，欧莱雅也帮助兰蔻去做了产品线的扩张。因为兰蔻其实在最早创立之初是做香水起家的，后面当然他也有护肤品的这个业务。但是再往后再包括天然彩妆类产品的延伸，以及近几年的小黑瓶系列等等的一些产品的延伸，都是来帮助他去完成的。所以其实我们能够看到这个品牌的基因是他刚收购的时候非常重要的一个要素。但是在后续数十年的这个运营中，其实这个大集团它的一个运营的能力，以及包括它在运营上所做的一些延伸，可能是品牌能够长到多大的一个更核心的要素。

发言人1   18:23
我们这里其实是放了2020年兰蔻在全球的一个销售额的占比情况。在中国兰蔻兰在兰蔻品牌里面，中国已经占占了他销售的40%左右了。然后其他美国跟欧洲也各占20%左右，所以它基本上已经实现了很成功的一个全球化的布局。

发言人1   18:44
第二个比较典型的案例就是美宝莲。美宝莲其实是欧莱雅做的一个比较成功的跨国的并购。因为美宝莲是一个美国的品牌，欧莱雅在当时96年的时候，其实也是希望在美国去拓展他的彩妆的业务。所以把美宝莲收购进来之后，他首先在品牌定位上是把他的总部搬到了纽约，并且在他商标后增加了纽约两个字，使得消费者对品牌这个时尚属性有了非常明确的认知。然后在97年之后，欧莱雅又通过美宝莲打入中国市场，来就是教育刚刚可能处在彩妆萌芽期的中国市场。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。因此的话，其实美宝莲在过去的比较多年里，都是曾经成为中国彩妆市场第一名的这么一个品牌。

发言人1   19:40
在在欧莱雅收购之后，可能欧莱雅收购的时候，美宝莲的品牌规模只有3.5亿美金，但是在2000年左右，它的这个是销售规模就已经来到了10亿美金以上。所以能够看到收购之后，其实欧莱雅还是帮助美宝莲做了非常大的一个延伸的贡献。到了18年的时候，它的销售规模全球销售规模已经接近50个亿了，并且在全球可能美洲、亚洲还有欧洲都有很好的布局。

发言人1   20:10
第三个也是比较成功的收购，就是雅诗兰黛收购的海蓝之谜。这个也是雅诗兰黛上市之后做的第一个收购。在收购之后，其实我觉得雅诗兰黛对这个海蓝之谜最成功的布局，一方面是把它这个品牌故事挖掘的比较彻底，因为他挖掘到了创始人这个航空航天物理学家的这么一个身份，然后也挖掘出了深海最早的这么一个成分的故事，所以使得品牌的这个呃品牌故事流传到了现在。然后另外的话，雅诗兰黛也是帮助海蓝之谜实现了很好的一个全球化的拓展。尤其是这边可以看到海蓝之谜在中国的销售额基本上是从2017年开始有一个跳跳跳升的这么一个状态。然后到2020年海蓝之谜中国销售已经占到销售额的大概60%左右。所以就是在全球化的这么一个延展上，其实也是雅诗兰黛帮助海蓝之谜去做的一个非常重要的一步。

发言人1   21:10
当然这里我讲的都是一些比较成功的案例，可能也有一些失败的案例，我在这里没有放下来。比如说此前其实OI也曾也尝试收购过the body shop这个品牌，但是最后在运营上没有做的很成功，他又被卖卖了出去，还有包括雅诗兰黛收购过的一些偏平价的品牌，还可能跟他自身集团的这个调性不是非常的相符。最终从运营的结果上来讲，也不是特别的理想。所以我们能够看到就是还收购的成收购之后的成功与否，其实与集团的这个运营关联度是非常高的。

发言人1   21:46
那后续怎么去看待国内公司未来的一个并购趋势呢？我们觉得其实中国的美妆行业，它正在逐步的从单品牌的发展进入到一个开始并购整合的阶段。可能就是在这两年，就是一个非常明确的转折点。因为在我这上面列出来的，可能2020年之前，整个美妆行业都还处在一个从萌芽到快速发展的阶段，因为大部分的这些现在我们看到上市的美妆公司，他都是2000年左右创立的一些民营企业，到现在他大概的发展的历史也就在二三十年这么长的时间。如果去跟海外的欧莱雅，跟雅诗兰黛这些集团去比，他们都还是处在单品牌发展的那个周期里面。然后可能在上市之后，这些公司也都会开始寻求多品牌的拓展。但大部分也都是在2020年之后才开始做的这样一些多品牌的延展，所以这几年我们其实是可以看到一些多品牌布局的成果。但是从品牌矩阵构建的维度上来讲，跟海外的集团还是有非常大的差距。

发言人1   22:48
这里我也是大概列了一些就是现在的头部的美妆集团，他们的一个品牌矩阵布局的情况，那能够看到相对比较成熟一些的，主要是像珀莱雅股份这样子的一些企业。像珀莱雅的话，它旗下已经包括了像珀莱雅彩棠，这两个都是10亿以上级别的品牌。当然珀莱雅可能大品牌已经到了七八十亿的这个规模。然后他旗下的像relax，包括今年起来非常快的原色波塔，可能陆续的都是超过5亿，甚至在冲刺10亿的这个规模。所以我们能够看到像珀莱雅，它是在自己内部孵化了这么两三个接近10亿级体量的品牌之后，他也迈出了自己收购的第一步。就是在今年2 0206年，他收购了花知晓这个品牌。

发言人1   23:36
在花知晓进入到公司整个品牌矩阵之后，我们大概测算了一下，可能在它整个收入的构成里面，主品牌的占比陆续的就会从之前的80到今年上半年可能降到70多，然后到今年全年可能就只有六十多的这样比例。那么往明年看，可能主品牌的占比就会去到50到60。其实它整个品牌矩阵就慢慢的多品牌的这么一个这些影响力就会慢慢的显现出来，所以我们觉得像珀莱雅，它应该是整个目前美妆集团里面在收在多品牌培育跟showing购这块做的比较不错的一个公司。同时我们看到像贝泰尼其实也在二三年的时候收购了CA跟博美这两个牌子。然后像上海家化的话，当然上海家化会更早一点，就是他在17年的时候就收购过海外的这个唐美欣。当然在运营上可能因为一些管理层更换的问题，所以目前整个收入体量是相对比较稳定。

发言人1   24:31
还有像尚美股份，它旗下的这个自主孵化的品牌，像韩束、一叶子、红色小象，之前也是比较成功。近几年他也在尝试跟外部的这个优秀的专家或者说品牌主理人合作的模式，孵化出了像一夜、安敏优吉芳等等的一些新兴的品牌，像其中的一页也是超过了10亿的收入规模。所以我们整体能够看到，一些比较头部的美妆集团，已经在多品牌的布局上有了底较好的一个成果。未来的话我们觉得就是这个多品牌的布局，包括收并购的一些事件的发生会更加的频繁。还有一个原因也是因为其实我们在在过去几年，尤其是2020年左右的时候，其实当时整个市场机会比较多，有很多的新锐品牌也是在陆续的冒出来，尤其17 1819年是很多新锐品牌还创立的一个阶段。当时一些比较有能力，比较背景出色的人，他们大多数都是倾向于自己去创立一些品牌，然后并不太愿意说在国内的美妆集团里面去打工。所以当时可能在这个美妆多品牌的布局的人才上也是比较稀缺的。但是在这两年我们陆续会看到，随着整个美妆行业可能大大环境增速的放缓，以及包括线上的一些流量平台，他们的成本也在提升。

发言人1   25:54
越来越多的新锐品牌会发现，单一品牌的运营它还是具备一定难度的，尤其是在市场会发生一些波动的情况下，它的抗风险能力是相对比较弱。所以陆续有不少的新锐品牌会选择出售给大集团。在这个过程中，可能也有不少的优秀的人才也会留出来，进入到一些头部的美妆公司里面去合作，去做多品牌的孵化。所以我们觉得从人才的维度上来讲，在经历了前几年的快速成长期之后，这几年行业里面的一些优质人才的供给也会越来越充分。因此未来的话，我们是觉得，头部的美妆集团，他们在，企业并购的这个路径上的发展的速度应该是会加速的。然后包括现在头部的一些美妆公司，像珀莱雅、巨子生物等等，这些公司账上也都是有不少的现金，还有包括这几年又上市的毛戈平等等。所以未来我们也是期待看到更多的美妆的美妆的集团，能够有更丰富的这个品牌矩阵的构建。

发言人1   26:55
以上就是我今天的分享，也非常感谢大家的聆听。在这周日以及下周，我们也都还会有更多的这个主题汇报给大家。感谢大家的参与，今天我们的电话会就到这里结束，谢谢大家。

发言人1   27:17
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。

发言人1   27:37
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定。
