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全文摘要
在营运时光第63期中，开源时影的分析师讨论了威士忌行业的发展前景，指出尽管白酒行业面临压力，但消费群体的饮酒习惯正在变化，为包括威士忌在内的其他酒类提供增长机会。00后成为主要消费者，倾向于低社交压力的饮酒方式，有利于威士忌市场。威士忌适合家居独饮、小型聚会等场景，且“少喝喝好”的趋势对其有利。国产威士忌面临小众市场，但通过渠道拓展、产品多样化和本土化策略，有潜力扩大份额。百润股份在威士忌和预调酒领域的表现受到关注，其渠道能力和品牌营销能力被视为行业增长的推动力。总体而言，分析师认为威士忌行业在中国有良好前景，但需时间教育市场和消费者。

章节速览
00:00 威士忌行业在中国的增长潜力分析
近期，资本市场对威士忌等小酒种关注度提升，主要源于白酒行业面临的压力及消费趋势的变化。分析指出，00后消费群体的崛起、饮酒场景的错位扩容、少喝喝好酒的消费趋势、产品与叙事的丰富性，以及渠道触达的完善，是威士忌在中国增长的关键因素。然而，口味教育周期长和消费者培育的长期性仍是挑战。

02:53 中国威士忌市场发展现状与竞争格局
中国威士忌市场处于发展初期，进口规模曾因收藏炒作导致库存积压而下滑，但销售情况实际平稳。本土品牌尚未巩固领导地位，市场主要由苏格兰和日本威士忌主导，新兴中国台湾品牌表现良好但占比低。未来若能吸引部分白酒消费者，威士忌行业有望实现显著增长。

05:21 亚洲本土威士忌品牌成功之道
通过分析日本、中国台湾和印度的威士忌产业发展，阐述了本土化创新在口味、价格及消费场景上的重要性，以及国产品牌在风土特色、渠道响应和性价比方面的优势，同时指出品牌积累和口味教育周期的挑战。

09:00 国产威士忌产业：从概念到成熟的发展路径
过去几年，国产威士忌产业经历了从概念到落地成熟的关键阶段，包括建厂热潮、特色产区成型及代表性蒸馏厂的投产。行业从学习海外蒸馏工艺转向探索中国风味，预计到2028年蒸馏产能将提升至10-13万千升，远期目标为30万千升，但受制于木桶周期和市场需求，实际上市成品量可能低于蒸馏规模。

10:37 百润股份：预调酒与威士忌双轮驱动，业绩稳健增长
百润股份凭借全国最大VCD产能及60万桶以上威士忌储备，展现出强劲增长潜力。预调酒业务通过渠道改革和促销活动实现增长，而威士忌板块预计明年增长20%以上，乐调新品和莱州销售推动业绩。公司估值高，成长空间大，建议投资者重点关注。

发言总结
发言人1
他，即开源时影的分析师刘世超，在营运时光第63期中重点讨论了威士忌行业的发展前景。他指出，近期资本市场对包括黄酒在内的小酒种的关注上升，主要是因为白酒行业普遍承压，导致高端白酒面临价格倒挂、库存高企等问题。消费场景、价值观和社交需求的结构性变化促使新型酒类如发酵酒、威士忌和预调酒受到欢迎。他认为，威士忌在中国市场有增长潜力，原因包括消费人群的变化、饮酒场景的扩容、高端消费趋势、产品和叙事的丰富以及渠道的拓展。他强调，尽管当前威士忌市场规模相对较小，国产威士忌通过本土化策略和市场教育有望实现增长。刘世超还提到了百润股份在威士忌领域的优势和公司经营情况，预调酒业务的增长以及未来展望。整体而言，他认为威士忌行业具有长期增长潜力，建议投资者关注。

问答回顾
发言人1 问：近期资本市场为何对黄酒、威士忌等小酒种的关注度上升？
发言人1 答：主要原因是当前白酒行业普遍承压，面临高端白酒价格倒挂、库存高、渠道毛利变薄等问题。同时，消费人群的饮酒场景、价值观和社交需求在发生结构性变化，新的酒店和发酵酒、威士忌、预调酒等迎合了这些新趋势，并与高度白酒形成错位替代。

发言人1 问：威士忌在中国未来能实现增长的主要原因有哪些？
发言人1 答：主要原因有五个方面：一是目标消费群体的变化，如00后逐渐成为主力，他们反对应酬劝酒文化，更倾向于低社交压力的饮酒方式，且预调酒等低度饮品消费者可升级至威士忌；二是饮酒场景的错位扩容，威士忌可能更多地占据居家独饮、小型聚会等轻社交场景；三是未来“少喝喝好”的消费大趋势下，消费者愿意为风味和品鉴体验支付更高溢价；四是产品和叙事丰富，威士忌价格带宽阔，可通过特色风味或风土创新吸引消费者；五是渠道的触达与完善，通过精品烟酒店、线上内容种草等方式拓宽市场，培育圈层消费。

发言人1 问：目前中国内地威士忌市场的规模情况如何？
发言人1 答：目前中国内地威士忌市场处于发展初期阶段。去年进口金额约为32亿元人民币（算上税后约50亿元），进口品牌份额占80%，国产品牌份额约为10亿左右，整个行业的出厂规模约60亿人民币，零售口径规模可能在150亿至200亿之间。相较于白酒和啤酒等大规模市场，威士忌市场规模较小，但其增速较快，已超过白兰地，若能获取部分白酒市场份额将有较大增长空间。

发言人1 问：近年来威士忌进口规模有何变化？
发言人1 答：2024年威士忌进口规模出现下滑，主要原因是之前2022年至2023年间行情火热导致渠道库存积压，经销商主动消化库存减少进货。2025年开始进口均价虽降低但进口量回升，2026年以来进口持续修复，表明威士忌真实销售情况相对平稳。

发言人1 问：中国内地威士忌市场竞争格局如何？国产威士忌的发展现状及未来展望如何？
发言人1 答：目前中国内地威士忌市场主要由苏格兰威士忌和日本威士忌主导，本土品牌尚未稳固领导者地位。大部分消费者偏好200至500元价格区间的威士忌产品，而进口市场九成以上份额被老牌苏格兰和日本品牌占据，中国台湾品牌也有一定表现但占比很低。国产威士忌近年来从概念走向落地成熟，一批资本及白酒企业、国际烈酒巨头共同入局，产区特色逐渐成型。行业正从单纯学习海外蒸馏工艺转向探索中国本土风味，首批国产威士忌已达到三年存量门槛并集中上市。预计未来产量将持续提升，但成品上市量受限于木桶储备和市场需求，增速可能低于蒸馏产能。百润股份是最看好公司，因其拥有大规模威士忌产能和储备，预调酒业务具有良好的用户基础和营销渠道能力，有望在预调酒和威士忌板块保持稳健增长。

发言人1 问：威士忌本土化对于亚洲国家成功的关键因素是什么？
发言人1 答：本土化成功的关键在于技术和口味改良以适应本土消费者喜好，以及通过特色工艺和风味打造差异化品牌。此外，本土企业能更快响应市场变化，利用本土资源降低成本并更好地贴合国内消费场景，同时借助特色桶型（如黄酒桶、茶桶）和国潮趋势来提升竞争力。

