
证券简称：今世缘                                                                                                    证券代码：603369
江苏今世缘酒业股份有限公司
投资者来访接待记录表
	来访单位
	中金公司、申万宏源证券、广发证券、国投证券、交银施罗德基金、广发基金、嘉实基金、南方基金、国泰基金、中欧基金、中银国际、中泰资管、前海开源基金、银河基金、VONTOBEL ASSET MANAGEMENT AG、ALLIANCE BERNSTEIN LP、Flowing River Capital等机构。

	投资者类型
	√机构投资者     √证券公司     □媒体
□个人投资者     □其他

	会议形式
	反路演、电话会议

	时间
	2024年8月
	地点
	北京、上海、深圳

	上市公司出席人员
	董事、副总经理、总会计师、董事会秘书  王卫东

	投资者关系活动主要内容介绍：

问题1：今年二季度特A+类产品有21%的增长，中高端特A类有25%的增长，请问具体单品的增长情况？
回复：公司坚持省内分区精耕、分品提升，省外重点市场突破策略。上半年，我们前五大单品占比超过80%，这五大单品增长都比较好，增速排序依次是V3、单开、淡雅、对开、四开。另外，V6增长很快但基数相对较小。

问题2：投资性收益、公允价值净收益同比有减少，其中的主要投资的情况？
回复：净收益同比减少主要受股权投资基金浮盈下降净值变化的影响。这些长期投资产品根据会计准则要求以公允价值计量，每期净值必然随着二级市场的变化而波动，进而影响当期损益。股权投资基金公司已经披露，所投资的领域可以查看相关公告。

问题3：预收款、合同负债同比和环比都有明显减少，销售收现的增速二季度低于收入，回款偏弱，原因是？
回复：行业竞争加剧，公司给经销商减负，不要求经销商在即期进货计划以外打预交款，只要正常完成销售业绩即可。经销商进货通常是先款后货，公司目前有几个亿的预收款，属于已收款正处于发货中的货款。有人认为这是营收的蓄水池与调节器，其实不是，现在是以商品控制权是否转移（即客户是否收货）而不是税务发票的开具为营收确认最重要的依据，预收款调节不了营收数据。经销商是否在即期进货计划以外打款主要取决于厂家的现金折扣和厂家的硬性要求，让经销商额外多打款是有代价的，只有经销商的这部分资金成本小于厂家资金收益的情况下才是合理的，我们从构建厂商命运共同体理念出发，不再要求经销商多打款。

问题4：2024年二季度，白酒消费转淡明显，公司观察到省内宴席、商务、礼品的表现如何？有没有消费降级的现象？
回复：调研显示，省内宴席用酒场均价格持续小幅度上升，但场次减少。比较矛盾的是，主流宴席产品成交价格有不同幅度的下滑，而之所以场均价格上升，主要是因为产品结构在小幅度的优化。营收没有增长，因为宴席场次减少了且单场规模和每桌用酒数量都有小幅下降，综合下来，总的营收是小幅度下滑。
商务场景，没有明显的降级或者频次的变化，但一定范围内高端消费出现降频。
礼品需求变化不明显。

问题5：明年的业绩规划会下调吗？
回复：公司任何时候制定目标都是实事求是的，我们都是基于对历史的总结和对未来趋势的研判，然后提出一个自己觉得既有挑战性、又具有现实可行性的一个目标。目前尚未确定明年的业绩目标，请关注后续公告。

问题6：未来资本开支会如何进行？如果继续进行，公司5、6万吨的产能，存货会否占用资金越来越大？
回复：预计2026年南厂区技改落地之后，每年可能还会有几个亿的投入。产能水平提高以后存货必然增加，因为公司产品的结构要持续优化，需要增加储存提升平均酒龄来保证酒的质量。相对于营收和利润的增长，存货的增加是可以接受的。

问题7：市场担忧库存，渠道的库存如何？
回复：现在渠道库存与去年相当，处于良性、可控范围。

问题8：V3算高端酒吗？V3增长情况如何？
回复：V3算次高端。V3目前正处于成长期，发展比较良性。

问题9：省外策略是什么思路？近期、未来两三年的目标？如何实现？
回复：省外短期是相对稳定的策略，前段时间一直在整顿调整省外策略，大家看到前段时间，省外客户持续减少，主要是公司非重点市场主动收缩的结果。最近，我们新增了一些客户，主要是在重点市场加密资源投放。下一步是根据资源来确定目标，因为公司的资源相对有限，公司缺的不是钱而是人，公司这两年招的人明显增加，在等待这批人的成长，同时也在招募新人，形成合理的人才梯队。有队伍以后，就会在省外增加新的重点市场，不是跑到其他省份，而是在周边原本确定的市场，比如浙江原本只有嘉湖是重点，有人以后，会在附近的地级市增加布点，安徽、山东也是同样的思路。未来还是会按照周边化、板块化去配置人力、财力资源。省外是需要前置性投入的，每年能投入的财力也是有限制的，否则会对报表有影响。

问题10：国缘品牌创立二十周年，南京品牌研讨会是否定调未来国缘品牌的战略？
回复：当时论坛主要是听取专家意见，内部还没有研究，公司希望是大方向稳定，策略会结合专家意见有所调整。有些专家现场的意见是冲突的，我们要作整合、取舍。

问题11：后面是走高端路线还是低端扩张呢？
回复：公司是全价位策略，会持续提高四开、对开的市场占有率，以此为基础向两端延伸。

问题12：中秋国庆的市场策略？
回复：竞争越来越激烈，但结构性机遇仍在，公司通过网格化分析找到相对薄弱环节，通过精准、高效、可控、饱和式的运营投入方式，将各方面资源投放到位。具体有围绕渠道下沉、开瓶扫码、宴席促销活动等方式。

问题13：中秋省内整体消费情况的预判？
回复：市场整体应是相对平稳的，我们认为正常的销售趋势可以延续，短期没有问题。与很多临时备货的快消品行业不同，白酒的原酒是几年前生产的，市场好就灌装多一点，市场不好就节奏慢一点。我们增强战略定力，做好自己的主业，履行好自己的主责，酒企就要扎扎实实酿好酒、稳步推进宣传和渠道工作，业绩自然不会差。

问题14：分区域来看，南京、淮海大区增速放慢，苏南增速明显下降，苏中一枝独秀，公司怎么看？未来增速放缓的市场有什么应对措施？
回复：每个市场有自己的花期，培育不是短时间可以起来的，不能拔苗助长，市场有自身的规律，重要的是做好自己能做的基础性工作。最近苏南市场增长还可以，可能是外界期望太高。南通、扬州、苏南市场都不错，渐渐形成一个比较大的板块，和省外的嘉湖连成一片，板块要持续升温，不断提升占有率，当然这有一个过程。
徐州市场最近五年的复合增长率达到35%，前期发展太快，需要沉淀一下，目前调整是正常的。南京到了目前的体量，未来份额提升会越来越难，但南京市场的增长远高于行业自身增速，说明份额还在提升。市场占有率更高的淮安仍在以较高速度增长，说明南京市场离“天花板”仍有较长距离；公司对南京市场增长的斜率下降是有预期的，每年市占率能够提升就可以接受。

问题15：上半年公司销售费用率下降，展望全年，费用率走势，净利率走势？
回复：二季度主营业务利润增长很好，净利润更多是受股权投资基金浮盈下降净值变化的影响。上半年主营利润率没有问题，费用率的分析意义不大，因为要和成本率统筹考虑，费用率降低的情况下，毛利率可能下降，因为通过货折投入费用的比例可能增加，总体的投入力度趋势是平稳甚至有小幅上升，但上半年主营利润率也没有下降。下半年预计会相对平稳。

问题16：今年省内竞争态势有没有变化？洋河加大费用投入，公司会否跟随？
回复：做决策要考虑两方面，一是自己该做的、能做的，另一方面，要考虑对手的反应。从博弈的角度，如果我们完全跟随，会是双方份额不变而总额下降，大家都得不偿失，所以大家既有竞争也有默契。我觉得未来的态势是摩擦不断，但不会激烈升级。

问题17：有一些农村地区存量也有萎缩，您能说说看法吗？
回复：农村是人口问题，常住人口在下降，结构上也是老人和孩子居多。

问题18：地产酒现在都喜欢在中央电视台打广告，您认为有效果吗？
回复：央视目前仍是一个影响力巨大的宣传阵地，但是性价比也无法和20年前相提并论。我们从15年前开始投央视广告，最多时一年三个多亿，后来权重在下降，但一直维持一个合理的能见度，因为品牌需要长期积累。

问题19：上半年是否有哪些事情发展超出了公司的预料？
回复：大部分都是意料之中，略超预期的是淮安市场的表现以及100-300元价格带的扩容。

问题20：高基数下为何公司还能做出省内相对亮眼的成绩？
回复：第一，我们前五大单品占比超过80%，这五大单品都还处于成长期。第二是分区精耕之下，分析每个大单品在各细分区域所处的不同态势，分类实施针对性较强的营销策略。

问题21：公司对行业负面趋势的看法？
回复：行业整体承压是前期一些特殊原因导致的。去年一季度，经销商主观情绪非常亢奋，没有考虑到市场的困难。进货回去之后，发现疫情放开大家新冠症状比较重，而且需要较长时间的恢复，这种情况下就造成了库存的积压。对于厂家来说，权责发生制下确认了收入，但实际的动销是不及预期的。这种情况下，厂家认为需求会逐渐恢复，想用时间换空间，因此继续给经销商压货加库存，但最终实际的需求恢复不及预期，进而导致经销商的库存压力越来越大。厂商的业绩压力以及经销商的库存压力之间就需要有所取舍，行业的调整也因此需要一定的时间。如果消费转暖，这个调整时间就会比较短。如果难有起色，就需要主动降低预期，然后通过一定时间去消化积累的库存。

问题22：年初以来哪类消费场景表现更弱？
回复：公司上半年整体收入增速还是不错的。根据调研的数据，宴席明显走弱，一方面和结婚人数下降有关系，另外摆酒的桌数以及单桌的用酒量都有下滑。但是消费的产品结构有一定提升。

问题23：明年会降价销售吗？
回复：现在如果打价格战，会发现不利于自身和行业，因为白酒价格弹性很小，降价20%并不意味着销量可以增长20%，单纯降价是不理智的；但若需求不旺，市场竞争导致价格倒挂幅度小幅增加则是大概率事件。

问题24：公司是否会关注古井的扩张变化？
回复：公司和古井并不是直接的竞争对手，但是古井体量比我们大，我们还是会主动关注并学习他们的先进经验的。
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