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发言人1   00:00
不应参加红色研究渠道新生2026双节后白酒进销存系列调研反馈电话会议，目前所有参会者均处于静音状态。下面有请主讲老师发言，谢谢各位同学，大家下午好，我是洪泽的分析师。本周的话，我们针对2026年的这个双节白酒的一个动销进行了一个调研。然后这周的话这个秋糖会的话也是在10月10号正式拉开了一个帷幕。我们知道白酒行业从2025年的三季度开始，头部的这个酒企的报表是开始经历了一个比较剧烈的业绩的一个向下的一个调整。那么一部分企业在今年的这个二季度开始的话，它反而呈现出了触底回升，业绩增增的这样的一个迹象，甚至回归到了一个双位数的这样的一个营收入的增长的水平。所以，我们这周，沿用了过去几年的这样的一个战略思路，然后对这个双节期间的各个品牌的一个白酒市场的一个表现进行这样的一个调研。核心的反馈有这么几点。

发言人1   01:10
首先第一点就是白酒行业的话，在今年的这个双节呈现出了一定的触底的痕迹。在这个双节期间的话，地产酒的表现算是可圈可点的。那么2026年这个双节，如果我们从全行业来进行一个排序的话，那么像家贡酒、今世缘、茅台、五粮液这些是属于行业当中的一些优胜品牌。落实到肝病层面的话，像洞房的六年，国务院的淡雅，补非八代服务，均有不同程度的这样的一个动销的一个增长，并且在各自所处的一些区域里面，是进一步巩固和强化了市场的一个竞争份额，与之相对的话，是在相关市场里面的其他竞争对手的动销出现了不同程度的一个下滑。

发言人1   02:03
从调研结果来看的话，如果是灰酒中来讲，正常的表现是要好于免费沅江的，是要好于歼系列的。如果是苏酒之中来看的话，国人系列的表现是要考虑蓝色经典的这种此消彼长的特点。较过去两年来看的话，它其实更加具象化了优胜品牌和衰退品牌之间的这样的一个差距，被进一步的拉大。

发言人1   02:28
那么从价格带来看的话，300元到600元这个价格带的白酒需求是比较疲软的。这个价格带的边缘跟过去的两年相比的话，有轻微的扩散的这样的一个迹象，主要原因的话还是商务场景和婚宴场景的持续下滑的这样的一个趋势。那么在这个价格带里面，即便像次高端的主力三大头品牌，水晶线、青花20、窖藏1988也很难幸免于下滑的这样的一个局面。但是从动销的下滑幅度上来看的话，青花20北京建也没有丢失太多的市场竞争份额。

发言人1   03:11
那么在经历了2025年5月份开始的禁酒令风波之后，2026年白酒双节在一个第一处上起跳的这个表现，他并没有如期去出现。但是一方面地产者公司在2026年的二季度和三季度，连续呈现出了连续的一个恢复增长的这样一个态势。另一方面高端白酒的批价也在逐渐企稳，库存逐步去化的一个过程里面，这些都为白酒行业后续的触底或者说企稳埋下了一些可循之迹这是第一个结论。

发言人1   03:52
然后第二个的话，我们回到白酒行业里面的高端33剑客。对于这三家公司来讲，各有各的一个老大难的问题。想要快跑的话，可能会有所限制，但是小步前进的话，依旧还是比较可信的。具体来讲的话，高端白酒的品牌壁垒和消费需求的一个基本盘的话，还是很有韧性的。但是茅台、五粮液和国窖1573，茅台的话它是受制于这个非标产品的体系改革，像五粮液的话，它是受制于历史的这个库存堰塞湖的一个消化。国债的话，它受限于核心产品的流通属性的一个弱化。所以三家公司它各有各自不同的问题需要去解决，因此短期来讲，这三家公司不具备快速增长的这样的一个条件。

发言人1   04:51
现阶段的话，贵州茅台的核心矛盾，已经从验证普飞的市场需求，已经转向非标产品的量价重构。对于五粮液来讲，它的核心矛盾已经在市场份额相对稳固和渠道价格体系之间承压之间的一个平衡。对于泸州老窖来讲的话，它的核心矛盾则是如何重构高度国家1573的市场流通属性。

发言人1   05:22
我们分别来讲的话，茅台它的普飞的需求，其实在今年来看，无论是双节棍之前都是好于市场预期的。整个非洲的包袱在今年是彻底卸了下来，但是至于飞高之后的路怎么走，还需要这个公司去投石问路。浦飞在渠道的主动去库存，配额的提速以及批价中枢企稳的共同作用下，需求的韧性已经得到了阶段性的充分验证。但是非标从传统的配额制转向代售制的这个过程里面，虽然下滑的隐性风险得到了一定的缓释，但这个非标长期的需求和渠道的盈利模式仍有待重新的验证。相较之下，非标产品的渠道经营逻辑已经有了实质性的变化。非标的库存风险不再是体现在经销商手中，而是转移到了酒厂自身。但这一点并不等同于非标真实的消费需求得到了恢复。代售制能解决的还是渠道被动囤库存和价格踩踏的一个问题，不能够证明终端消费者是否愿意在现有的价格水平之下承接酒厂所释放的非标的供给。

发言人1   06:44
那么后续非标产品是否能够重新形成稳定的这个批价体系，给渠道以合理的渠道利润，以及形成可持续的自然的动销。我们还需要观察2027年之后，飞天茅台对于非标的配额政策终端的实际成交情况，以及所形成的一个价格弹性的变化，这是茅台。第二个是五粮液，普五的话已经充分的证明了自身的品牌力和市场基础是远高于国窖1573的。在同样的高端白酒下行和渠道利润收缩的这个阶段，五粮液它依然能够通过价格的调整来维持终端的出货和市场的流动性的保证。但是国窖1573已经出现了明显的有价无市的这样的一个现象。两者在消费者品牌认知需求基础，还有渠道流动性的方面上的差异，其实是进一步体现了批价的高低并不能直接代表品牌的势能、成交规模、流通频率和价格调整后的需求变化。这些都会进一步的反映品牌真实的一个竞争力的核心指标。从当前渠道的一个反馈观察来看，55通过阶段性的去牺牲一部分的价格来维系市场的份额和产品的流动性的举措是可行的。而高度1573则面临价格相对坚挺，但是销量的显著萎缩的这样一个局面。在这一点上的话，五粮液在高端白酒的市场基础和价格调整的能力，很明显是更具有韧性的。

发言人1   08:27
第三点的话，就是这个高端白酒的一个需求到底有没有一个变化，我们觉得承接失守或者说是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。说的主体发生比较明显的切换，这个画幅目前来讲还没有被观察到。白酒行业是正在从一个次高端逐步的向高端和中高端和大众价格带进行局部迁移的这样的一个分化的这样的一个局面。需求的替代是在持续的上演的，更多的表现为一个存量市场里面结构的一个再分配，暂时没有出现这个行业有比较大的新增需求和一个大规模的复苏的一个价格带的切换。那么高端需求高端的产品对于次高端的产品的替代，是已经有所显现的。两瓶次高端换一瓶高端，这个是一个比较合理的这样的一个消费者行为。然后同时大众和中低端的价格带的需求又很坚挺，100元到300元的这个产品也在去有一个比较好的表现。但这些都不足以完全抵消整个行业次高端的一个萎缩。

发言人1   09:47
当前行业的这个消费预算约束是比较明显的。所以消费者在购买白酒的时候，品牌份额会有一个再分配和重新选择的一个过程里面总量的需求这个局部层面上是出现了一定的均衡的一个迹象。这些都是酒厂或者说这个市场的一个结果。

发言人1   10:08
我们把身份切换到经销商层面来看的话经销商通过预判这个球场的一个改革的节奏，在这个漫长的批价持续阴跌的这样的一个周期里面，择时还是可以增厚自身的一个利润的那我们可以很明显的观察到，过去的1年到1年半左右的时间里面，白酒行业的这个变革举措其实是不断的释出的这样的一个状态。在这个背景之下，厂家的这个出厂政策，渠道费用的一个兑现，还有批价的一个调整，是存在所谓的时间差的。经销商的盈利能力已经不仅仅取决于单一品牌，单一单品的一个毛利空间了。它更多的取决于经销商对于酒厂改革节奏，价格政策调整，还有库存诉求的一个预判。那么在这个预判的过程里面，主动的选择在高价的时候出货，会成为经销商在行业下行期保护经营利润的一个重要的手段。

发言人1   11:13
五粮液的话是整个行业里面，他的经销商是最有代表性的一批，这个机制也是最明显的。本轮周期之中，经销商正在由依赖品牌自然涨价获得库存收益，转向由库存周转政策预判，还有经销商管理控制来去减少自身的一个经营风险。在批价持续阴跌，合同价格调整之后，以及渠道费用政策不断变化的这个环境里面。经销商通过择时来减少自身全年的一个亏损。虽然这不意味着酒厂和渠道之间的这个利益分配关系得到了一个根本性的修复，但是我们也可以明显感觉到这个焦虑的口吻点，渠道的一个风险也在进一步的走向触底的这个道路上。

发言人1   12:05
所以从今年的这个双节的一个表现来看，我们第一个结论是行业开始出现一系列腹底的迹象。这是这个双节包括春节调研，我们第一次有这样一个稍微明显一点的感受。然后在这个双节期间的动销表现来讲的话，地产酒肯定还是行业里面相对而言更好的这样的一个品种。第二个结论的话就是高端三剑客目前来看都有各自的一个老大能力的这样的一个问题。茅台核心在于非标服务的话，在于历史的一个库存。国家的话在于如何看待自身的一个价格坚挺和市场需求的一个保有量之间的一个关系。所以三家公司各有各的难处要去解决。

发言人1   12:56
然后同时我们通过观察经销商，可以得到知他们自己也会调动自身的一个主观能动性。在一年当中不同的酒驾里面去进行择时，来去改变自身的这样的一个经营利润。所以从酒企也好，从渠道也好，其实都有一些出现了这样的一个略微见底的一个企稳的这样的一个讯号。以上的话就是我们今年的2026年双节之后的白酒进销存系列调研的这样的一个结论。感谢各位投资人的一个参会，感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。
