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全文摘要
白酒行业面临整体需求下降的挑战，但下降幅度趋于平稳，尤其在100元至300元的大众消费价格带出现增长趋势。部分企业通过优化产品结构，聚焦中高端市场实现逆势增长，展现出良好的成长性和投资机会。金辉酒等公司成功案例表明，主动适应市场变化、优化产品结构是关键。同时，金徽酒、今世缘等企业在省外市场拓展及次高端价格带的潜力被看好，凸显行业结构性机会明显，对能有效应对行业调整、把握市场机遇的企业而言，存在阿尔法机会。

章节速览
00:00 白酒行业现状与地产酒市场机会分析
报告指出白酒行业整体降速收敛，大众消费价格带产品表现突出，尤其在100至300元区间有增长趋势。金辉酒等地产酒龙头在大众宴饮市场表现优异，需求基础稳固且具韧性。尽管存在去库存影响，但大众消费需求仍有坚实基础，地产酒中金辉酒被聚焦为具有潜力的公司。

04:12 金辉酒通过产品结构升级实现逆势增长
金辉酒自1819年以来，通过聚焦高端产品结构升级，实现了从18亿到30亿的营收增长，复合增速双位数。2024年高档产品增长42%，2025年增长25%，中档产品稳定增长，低档产品主动调整下滑。在行业降级趋势下，金辉酒凭借本地市场聚焦和竞争格局优势，实现结构升级和逆势增长。类似案例银价也通过产品结构升级取得亮眼成绩。

08:15 金黑酒逆势增长：产品结构优化与人才战略
在21年至25年白酒行业调整背景下，金黑酒收入实现双位数复合增长，得益于高中档产品维持高增速及低档产品主动剥离。公司通过18年上市后的人才激励、薪酬改革等措施，调动人才积极性，配合战略转型，主动切入中高端品牌与商务场景。西北市场中，甘肃和陕西为核心，新疆、青海发展迅速，但整体市场规模小于华中华东华北，全国关注较少。

10:38 金徽酒在甘肃及周边市场的竞争与增长分析
对话探讨了金徽酒在甘肃市场的竞争力，指出其在次高端产品上的持续增长，以及在省外如陕西市场的拓展潜力。尽管面临四川酒的品牌竞争，金徽酒通过长期战略投入，实现了产品结构的优化和市场份额的扩大，未来在西北市场的腰部价格带仍有广阔发展空间。

13:52 金杯酒公司成长性与利润弹性分析
对话讨论了金杯酒公司从30亿规模向50亿收入目标发展的成长性，指出公司虽处于投入期，但收入已见成效。分析了影响净利率的前置性费用投入，如广告、品鉴费用及管理咨询费用，以及特殊年份税收影响。强调随着收入扩大，利润弹性将逐渐释放，符合企业发展规律。

17:03 白酒行业现状与大众消费价格带机会分析
对话讨论了白酒行业当前状态，指出需求虽有所下降但已触底，大众消费价格带品牌展现出结构性机会。特别提及银价工、金徽酒等企业主动性提升及成长性，强调古井、汾酒等品牌因广泛的消费者基础，调整周期较短。茅台亦被视为大众消费的一部分。整体分析认为，在行业平稳触底后，具备阿尔法属性的企业将迎来发展良机。

发言总结
发言人1
她，开源证券食品饮料团队的分析师庞小娟，在汇报中分享了对白酒行业机会的深入见解。她指出，尽管整个行业在需求方面面临下降，但这一下降趋势已在大众消费价格带明显收敛，表明行业正在经历调整期，增速下降幅度减缓。在此背景下，地产酒表现出了更强的市场竞争力，尤其是在100元至300元的中高端价格区间内，出现了消费增长和市场扩容的现象。庞小娟特别提到了金徽酒作为典型案例，该企业通过聚焦于高端及中高端产品线，以及优化产品结构，实现了市场份额的逆势增长，展示了优异的成长性和前瞻的战略眼光。

此外，她强调，在当前的行业调整期，投资者应更加关注具备阿尔法优势的企业，即那些能在市场调整中展现出更强适应性和增长潜力的公司。金徽酒与今世缘等企业被指出为在这一阶段中表现突出、值得重点关注的典型代表。

问答回顾
发言人1 问：白酒行业目前的整体形势如何？
发言人1 答：目前，整个白酒行业正处于降速明显收敛的过程。尽管三季度需求相比去年同期有所下降，但下降幅度已经在明显收窄，尤其是地产酒价格带的需求表现相对平稳。下降幅度较大的原因主要是叠加了去库存的影响。

发言人1 问：大众消费群体对白酒的需求情况是怎样的？
发言人1 答：大众消费群体的基础消费需求依然扎实且具有韧性，社交、宴饮聚会及礼赠需求与传统人情往来和节日紧密相关，难以短期改变。尽管整体行业有所收缩，但大众消费价格带的产品表现更为突出，部分地产酒品牌如金辉酒在这一价格区间实现了增长和扩容。

发言人1 问：金辉酒的发展状况和产品结构有何特点？金辉酒与其他地产酒企业如银价酒在产品结构升级方面的表现如何？
发言人1 答：金辉酒自2019年以来，公司发展思路发生变化，聚焦高端和中高端产品线。从2021年到2025年，公司营业收入由18亿增长至30亿，复合增速保持双位数增长。其产品结构中，高档（300元以上）和中档（100-300元）产品增长显著，而低档产品（100元以下）则呈现调整态势。类似银价酒这样的地产酒企业也在积极做好本地市场中低档产品的同时，主动引导中高档产品的份额提升，均表现出产品结构升级的趋势。这表明在白酒行业整体结构降级的大背景下，具备本地竞争优势、能够灵活调整产品结构并掌握整体节奏的地产酒企业，更易实现逆势增长。

发言人1 问：金辉酒为何能在行业调整期实现逆势增长？
发言人1 答：金辉酒通过主动调整产品结构，提升中高档产品的占比，在行业普遍降级和库存去化的趋势下实现了逆势增长。由于其发展节奏和竞争格局的独特性，没有全国化布局带来的拖累，能够更好地适应并把握本地市场竞争节奏，从而实现产品结构升级和收入的逆势增长。

发言人1 问：公司的发展理念和节奏是怎样的？
发言人1 答：公司的发展理念和节奏都比较踏实，从18年上市后开始注重人才组织建设，包括股权激励、人才招聘、团队组建以及薪酬待遇改革和股权激励等措施，以调动人才积极性，并配合战略思路，即从产品结构上逐步引领从中低端向中高端品牌发展。

发言人1 问：西北市场的格局如何？甘肃市场的竞争状况如何？
发言人1 答：西北市场主要核心区域为甘肃和陕西，市场规模较大且人口较多，但整体市场规模相较于华中华东、华北地区较小。目前，该市场发展较快的部分包括新疆、青海等地。在甘肃市场中，四川酒如五粮液、泸州老窖等凭借品牌力占据一定优势，但渠道力和经销商主动性并不突出；而当地地产酒由于体制等原因发展不够平稳。

发言人1 问：金徽酒在市场竞争中的战略及表现怎样？
发言人1 答：金徽酒有连续的战略思路，专注于中高端产品的打造，拥有优秀的人才团队。从2018年开始至今，通过坚持战略方向，其300元产品实现了40%的增长，次高端价格带的市场份额显著提升，从原先的一两个亿增长到现在的规模，这是长期市场投入的结果。

发言人1 问：金徽酒在次高端市场的表现和未来发展空间如何？
发言人1 答：金徽酒原先集中在中低档产品，而现在次高端产品已突破5亿规模，仍有较大发展空间。不仅在本省有向次高端以上规模拓展的空间，在省外如陕西等周边市场，腰部价格带的产品也还有发展空间。

发言人1 问：公司未来的收入规模和发展潜力怎么样？
发言人1 答：公司当前有30亿规模，按照长期测算，理论上可达到50亿左右收入水平，发展空间较大。目前处于投入期，利润弹性未完全释放，随着公司收入扩大，前置性费用投入的影响将逐渐降低，利润弹性会随之提高。

发言人1 问：白酒行业现状及优秀企业有哪些特点？
发言人1 答：白酒行业收入需求下降幅度已明显收敛，尤其是大众消费需求触底。在此背景下，优秀企业如廉价工、金徽酒、金水酒等展现出较强的成长性；像今世缘的品牌基础稳定；古井、汾酒等大众化需求基础广阔的也将很快走出调整周期。目前，大众消费价格带的品牌表现较好，如银价共和金辉酒。

