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发言人1   00:01
各位领导晚上好，我是开源时影的分析师刘世超。今天是营运时光第63期，主要由我来讲一下威士忌行业。我们看到近期资本市场对黄酒等小酒种的关注度比较高，主要原因是当下白酒行业普遍承压。像一些高端白酒普遍面临价格倒挂、库存高，渠道毛利变薄的问题。而现在的消费人群的饮酒场景、饮酒价值观和社交需求缓慢的发生结构性的变化。一些新的酒店刚好迎合了新的消费趋势，和高度白酒形成错位替代，比如一些发酵酒、威士忌、预调酒等等，投资者也比较关注未来有增长潜力的品种。

发言人1   00:49
从消费趋势的视角来看，我们觉得威士忌未来能在中国增长主要有几个原因。第一是人群的变化，像未来的话可能就00后消费群体逐步的变为酒水消费的主力。一些年轻人他们比较反感应酬劝酒文化，更喜欢越级的低社交压力的饮酒方式。同时的话像预调酒等低度的入门的酒精饮品培育出的消费者，他们存在向上升级到威士忌的路径。

发言人1   01:22
第二个的话是饮酒场景的错位扩容。像威士忌未来可能并不一定会抢占大型的宴席的主力的饮酒场景，可能更多会承接一些居家独饮、小型试验，还有酒吧私房菜等增量的轻社交的场景，像海报等调眼影的方式也会降低引用的门槛。第三点的话是未来可能少喝喝好酒的消费大趋势下面，国内在酒类总量见顶结构升级的背景下，消费者喝酒的频次可能会下降，所以的话会更愿意为风味还有品鉴体验来支付更高的溢价，这个正好跟威士忌的品鉴的属性是相匹配的。第四点的话是产品和叙事的丰富。像威士忌有比较宽阔的价格带，再加上一些特色过头或者风土风味的创新。国产威士忌的话依靠本土的原料和特色的统称来打造差异化。借助国潮的趋势来降低进口品牌的薪资垄断。

发言人1   02:28
第五点是渠道的触达跟完善。像一些精品烟酒店，线上内容种草，还有白酒大商的拓展新赛道等等，来拓宽这个品类的触达半径，培育圈层消费。但同时我们也要看到，威士忌当下仍然是比较小众的圈层品类，口味的教育周期更长一些，消费者培育也是一个比较长期的过程。

发言人1   02:54
然后从威士忌行业的规模来看的话，中国内地的威士忌市场目前还是处于一个发展初期。去年的数据来看，我们国家威士忌的进口金额是32亿元人民币，算上税之后可能在50亿元左右。然后进口的品牌份额大约是80%左右，所以国产品牌的份额在10亿左右，整个VCT行业的出厂规模在60亿左右。如果是按零售口径的话，可能大约在150到200个亿。这两年的话威士忌这个品类的进口规模已经反超了白兰地。但对比其他的9种，像白酒的规模是在5000亿级别，啤酒也有2000亿左右，黄酒在300 300个亿。威士忌行业的规模还是非常小的，如果能切到一部分白酒的份额就能有很大的增长。

发言人1   03:51
我们从海关进口金额的趋势来看的话，2425年威士忌的进口规模是下滑的，主要的原因是在之前的20到23年左右，威士忌的行情特别火热，特别是一些日本威士忌，出现了收藏炒作的属性，渠道上有库存积压。然后24年开始大经销商的话主动的消化原来的库存来减少进货，所以我们看到进口威士忌数据下滑比较大。然后从25年开始，进口的威士忌均价虽然有降低，但是进口的量有回升，然后26年以来的话，进口继续修复，说明威士忌真实的销售情况还是相对平稳的。

发言人1   04:40
从竞争格局来看的话，中国内地的威士忌市场主要还是以苏格兰威士忌和日本威士忌为主导。本土的威士忌品牌领导者的地位还没有特别巩固。像一些中国消费者的话，主要是偏向200到500元价格范围的威士忌产品，另外的话中国内地的威士忌进口市场九成以上的份额都被传统的老牌苏格兰威士忌和日本威士忌品牌，像DRGO保乐利加三得利这些品牌的垄断。新兴的中国台湾的威士忌在中国内地市场也有不错的表现，但是占比的话就很低。

发言人1   05:23
威士忌这个品类的话，它不像白兰地产地的概念没有那么强。我们是复盘了几个本土化威士忌做的比较好的国家。第一个是日本，日本的话是早期派人到苏格兰学习威士忌的全套工艺，在技术引进之后主动的做本土化的口味改良，完全放弃了复刻放弃了完全复刻。因为厚重的风格来开发适合本土消费者，比较柔和口感的调和威士忌来打开大众市场。然后通过长期的持续的储备，远久的库存，后期的话是依靠了一些国际赛事获奖来建立全球的品牌口碑。虽然日本无生机行业中间也经历过低谷减产，还有原久紧缺的问题。但是通过多年持续的沉淀和口感的打磨，这种是建立起日威的高端的品牌品鉴的叙事。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   06:33
然后另一个区域的话是中国台湾。在台湾亚热带高温高湿的特殊的气候下面，台湾的话当地是利用当地的气候来加速桶内的速成，来缩短成年的周期。然后产品策略上的话也是主攻国际烈酒赛事来拿奖。通过全球的奖项来反向的建立本土品牌的可信度，来打造这个热带风土的差异化的风味标签，然后再回流本土和全球的渠道来销售。

发言人1   07:07
第三个的话是印度，印度的话早期的话是依靠糖蜜基调的来配威士忌，通过低价和关税保护的优势来抢占印度国内的大众的市场，来满足国内海量的基础的饮酒的需求。后期的话是一部分品牌通过切入单麦芽赛道，利用热带的气候来打造比较浓郁的独特的风味。同样的话也是通过一些国际赛事来突围，在保留本土大众评价基本盘的同时，向上打造高端单一麦芽，而形成了一个大众品放量，然后精品品牌并行的格局。

发言人1   07:49
从这几个地方的威士忌发展我们可以看到，本土化的话是亚洲本土的威士忌品牌成功的关键一个步骤。然后的话本土化是既包括分位上的创新，也包括价格和引用方式消费场景的本土化创新。与进口品牌相比的话，我们觉得中国国产微机机的优势在于是可以依靠本土的风土，做像黄酒桶、茶桶等特色的锅桶，来打造差异化的风味和国潮趋势的。

发言人1   08:26
第二个的话是本土的企业在渠道响应上是更快的。比如说可以更好的承接白酒大商的资源。另外的话国产品牌是可以省去海运海外品牌溢价，所以在终端价格带的话性价比会更突出一些。产品上在也可以更好的贴合国内的消费场景。但国产品牌的短板在于品牌积累和原久的储备可能会弱一些。另外的话就是口味的教育周期可能需要更长的时间。

发言人1   09:02
过去几年的话是国产威士忌从概念电厂走向落地成熟的时期。从2021年前后，威士忌行业是迎来建厂的热潮开始算。像本土的资本，还有一些白酒企业，还有国际的烈酒巨头，这几类资本是共同入局。在四川邛崃、峨眉山，还有云南的大理、浙江的千岛湖，这些地方一些特色产区是逐步成型的。莱州、大秦、别川这些有代表性的蒸馏厂也是陆续的投产。

发言人1   09:37
行业的话是从早期的单纯的学习海外的蒸馏工艺，转向探索中国的风味。和同城像一般的威士忌桶城要三年以上。如果从2021年前后开始算的话，第一批国产的酒业是已经陆续的达到了三年的存量门槛，集中上市，产量也快速提升。我们中酒协的数据来看的话，26年国产威士忌实际的蒸馏产能7万千升。预计的话后面到2728年会陆续的提升到10到13万千升左右。2023年可能会有15到20万千升左右，远期可能像30万千升过渡。但是因为受到木桶还有存量的周期，还有市场需求的约束，可能可以上市的成品的量会比同期的蒸馏原有的规模小一些。

发言人1   10:39
在国产的威士忌公司里面，我们最看好的是百润股份。主要的原因是百润股份公司它是拥有全国最大的VCD产能和总称规模。目前的话已经有60万桶以上的威士忌储备。公司的话是从17年开始逐步的做威士，现在的话可能也是进入了释放期。而且公司有预调酒的用户基础，是能够承接低度的微醺的人群向上升级的。同时的话公司也是具备成熟的消费品品牌运营营销还有渠道的能力的。最后再来给大家更新一下公司近期的经营情况。

发言人1   11:23
先来讲一下预调节业务。今年以来的话，因为消费力的原因，我们可以看到一些啤酒行业的公司今年都有比较大的压力。但是公司的预调酒业务还是有增长的，主要原因的话是公司在渠道端做了改革。比如说是给主流产品都上了扫码红包的活动。这个活动跟过去的变化在于，终端他们进了预调酒以后，会有更高的销售激励。同时的话消费者如果开盖在中奖的话，可以加两元多买一瓶，相当于是有一些促销，所以我们看到终端的利润在增加以后，公司控制的终端网点数量是有扩张的。同时的话同样一个店，网点里面铺设的品相也更加齐全了。

发言人1   12:19
再来看这产品的话，下场主占比最高的强爽啊，今年以来是基本企稳回升的。主要的原因还是因为二元的换购活动刺激了消费者购买的积极性，同时的话像一些零糖低糖的产品也带来一部增量。微醺的话今年以来是有双位数以上的增长的。像。今年三季度新的代言人替换也带来了一波流量拉动，线下的反馈也比较好。公司主打性价比产品清爽。今年陆续的进入临时系统和闪电仓系统，再加上一元换购活动的加持，增长也比较多。在一条这里面占比达到了10%左右。而烈酒这边的话莱州是借助广告赞助加大餐饮端的销售。

发言人1   13:09
Lead的话从铺货也逐步的转入到了动销阶段。今年三季度推了一款新的系列叫乐调，乐调新品的话不会带来增长，乐调的话是主打性价比的，伏特加九目前终端反馈接受度也比较高。后续展望的话，今年春节公司备货会在四季度，我们觉得四季度会保继续保持增长。然后全年的利润的话大概在8亿元左右。

发言人1   13:43
明年来看的话，预调酒板块预计还是会有个位数或者小双位数的增长。这个分数高低的话可能取决于一些新品的打造。然后VCT板块的话明年有希望增长20%以上。增长的话主要是来自于乐调的铺货，还有莱州的稳步培育。

发言人1   14:05
估值方面的话，公司一直以来估值比较高。因为不管是预调酒还是威士忌，现在的话在国内渗透率都不是很高，未来的成长天花板比较高。而且威士忌它能看的久期比较长，所以会有一部分的估值溢价。我们觉得百润在食品料板块里面还是算比较稀缺的标的的，建议投资者重点关注。以上就是今天的汇报内容。
