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来访单位
	博时基金、富国基金、鹏华基金、广发基金、招商基金、国泰基金、景顺长城基金、中银基金、浦银安盛基金、信达澳亚基金、融通基金、摩根士丹利基金、创金合信基金、汇安基金、诺安基金、鹏华基金、财信基金、中信建投基金、泰康资管、Teng Yue Partners、PAG、Dymon Asia Capital、Library Group、工银理财、杭银理财、广发资管、国泰海通证券、中信建投证券、华泰证券、广发证券、长江证券、国联证券、民生证券、华西证券、招商证券、文渊基金等59家机构

	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
	现场接待

	时间
	2026年3月
	地点
	深圳、无锡

	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

	问题1：公司在渠道动销方面，尤其是线上渠道的运营策略和现状是怎样的？
回复：公司持续推进线上渠道建设，当前线上增速高于线下。线上业务的开展高度依赖线下市场基础，且需保障线上线下实际成交价的协调，以防渠道冲突。线上客群多为主动寻找品牌的消费者，主要诉求在于购买便捷及确保正品。由于缺乏线下常规产品口感体验作为锚定，线上直接推新产品的难度较大，消费者难以产生盲购意愿。

问题2：公司目前省外市场的开拓策略有何调整？各重点区域表现如何？
回复：公司省外战略思路已发生变化，从点状扩张逐步转向深化现有整体市场的影响力，并致力于提升复购率以形成稳定市场。公司对山东、安徽、浙江、上海等周边市场参照江苏的薄弱市场管理，并给予更大的投入力度进行持续培育。
省外的整体增速快于省内。

问题3：如何看待竞品核心产品升级换代对行业动销及公司的影响？
回复：从历史经验看，核心产品升级需要经历一段时间的市场检验，如若产品变动小，则市场变化也小，若升级调整大则通常需要二年以上的时间才能站稳市场。当前行业整体推新节奏放缓，老产品升级效果有待市场验证。

问题4：公司核心单品对开、四开及淡雅目前的市场表现如何？
回复：国缘淡雅表现较好，近年来保持连年增长态势。四开与对开同比下滑、环比改善，进入二季度后预计会重回增长态势。

问题5：目前商务宴席及政务等团购需求场景的恢复情况如何？
回复：当前商务及政务相关的消费场景正处于结构性的调整与重塑期。从市场反馈来看，大型机构在招待、礼品及员工福利等方面的采购行为更趋理性和规范化，进入该等渠道需要具备更强的综合服务能力与品牌价值。与此同时，个人自费消费场景（包括体制内人员的自费用餐）保持了正常的活跃度。我们认为，大众消费习惯的培育与升级将是行业中长期健康发展的坚实基础，公司正持续加强此方面的品牌沟通与产品布局。

问题6：除了线上化，公司在品牌建设和营销资源配置上有何动作？
回复：我们正系统性地推动品牌价值升级，致力于提升品牌美誉度与价值感。在营销资源配置上，公司坚持效率优先原则，动态优化投入结构，确保资源向能带来高质量增长与品牌长期价值的项目倾斜。整体品宣投入保持稳定，组织架构再优化以实现高效协同，持续巩固和提升市场对品牌的认可。

问题7：公司V系列（如V3、V6、V9）近期的销售表现如何？
回复：在行业整体承压的背景下，公司V系列作为定位高端的战略产品，其发展符合公司预期。虽然短期绝对销量受到大环境影响，但V系列在所属价格带的市场份额保持稳中有升态势。

问题8：目前公司渠道及经销商的库存状态和价格体系是否健康？
回复：公司始终将渠道生态的健康发展置于重要位置。通过严格的动态管理体系与考核机制，目前经销商库存水平整体可控，处于良性区间。市场价格体系保持基本稳定，核心产品价盘坚韧，这反映了经销商伙伴稳健的经营能力和公司对渠道的精细化管理成效。

问题9：哪些价位带的产品受市场环境影响更为明显？
回复：当前市场环境下，不同价位带的产品表现呈现结构性分化。具体来看，公司的高端及次高端产品同比承压，但有望在二季度以后逆转；大众消费的淡雅系列、单开系列等中低价位产品表现出了更强的需求韧性。

问题10：经历了中秋、春节等多个重要旺季后，高端系列环比是在恢复吗？
回复：从环比数据看，有一定程度改善。分品种看，V9这个价位段的表现还是偏弱，四开相对好一点，V3居中，V6也还好，但体量小了点。

问题11：公司目前的库存水平与往年同期相比如何，在渠道去库存及预收款的情况？
回复：跟往年比，现在的渠道库存整体是处于一个比较健康、稳定的状态。我们其实一直比较注意节奏，不太主张给渠道硬压货。但市场环境摆在这儿，一点压力不给也不现实。目前经销商都在正常周转，库存压力可控。另一方面，节后这段时间，经销商打款的积极性还可以，预收款的整体情况比我们预期的要好。

问题12：在当前的市场环境下，公司全年的产品战略重点是否有所转移，是否会针对表现较好的价格带进行专项的资源倾斜？
回复：我们的整体战略是长期、稳定的，不会因为短期市场波动就全部押注某一个价格带，更不会彻底放弃已锁定的价格带。几个主要产品线，我们都会持续投入和发力。
当然，实际操作中肯定也会根据竞争情况适当灵活调整。比如一段时间哪个产品表现突出、动销更好，我们肯定会在资源上适当多支持一些，体现资源的配置效率。但这是一种动态微调，不会影响其他产品的正常推广，更不会牺牲长期的品牌建设。公司的品牌宣传和广告投放，一直以来都是比较稳定的。

问题13：公司今年的费用率水平将如何变动？
回复：在省内市场，费用投放基本稳定；在省外市场，面上费用率有所下降，但会针对重点市场通过“项目制”倾斜增加投放的力度。旨在通过强化项目管控来防止费用被转化为低价窜销的资本，从而维护产品价值认知和价格体系的稳定。

问题14：公司对于未来的分红比例有何想法？
回复：分红的具体方案会在年报前与大股东进行正式沟通，管理层可能会建议分红比例进一步提升。公司会持续优化分红政策，积极回报广大投资者的信任。

问题15：公司未来几年的资本开支是如何规划的？
回复：未来几年的资本开支规划已经比较清晰了。在南厂区扩能技改项目竣工后，几年内不会再有大规模的建设投入。原定的南厂区技改项目后续收尾工程，以及配套的酒库、储酒设施等，都是保障产能和品质的重要举措，会按计划完成。

问题16：公司直观感受到的压力是否有所缓解？ 
回复：从直观感受来说，目前的经营压力环比已有改善。在我们没有给经销商额外刺激政策、也没有强行压货的情况下，预收款实现了较快增长。这说明渠道的动销和回款意愿是健康的，也让我们对后续的市场节奏更有底气。

问题17：从市场需求侧观察，目前三公消费的紧张氛围有没有什么变化？
回复：春节不是公务活动频繁时期，现在公务员可能在春节的消费场景更多转向了家庭和亲友聚会。由于政商务场景通常具备更高的产品档次和人均饮用强度，其整体需求的收缩依然会对市场产生影响。

问题18：请问从产品结构的视角来看，目前公司的整体结构大致回调到了过去哪一年的水平，是否存在明显的周期性倒退迹象？
回复：很难简单地用“回到哪一年”来定义当前的产品结构，因为不同品种的增长与回调轨迹是非同步的。在行业增长期，各品类并非齐头并进；同样，在调整期，其回调路径也各不相同。例如，公司“V系列”等新产品在近年来的快速增长，更多是基于新产品、新市场而非单纯大环境的系统性行情。

问题19：针对即将到来的春季糖酒会（春糖），公司是否制定了大规模的招商计划，或者在重点产品价格带的推广上有何核心聚焦？
回复：公司在春糖期间不会采取大范围的盲目招商策略。目前公司的经营重心高度聚焦于江苏省内及周边核心市场，招商工作主要依靠已深入一线的“地面部队”开展。公司的招商逻辑已由被动对接转向主动开发：通过深度分析地理区位、消费能力等市场信息，精准锁定重点目标区域和意向商家进行主动洽谈，而非在展会上寻求偶然性的合作机会。依靠展会短期优惠诱导的招商往往不具有可持续性。

问题20：请问目前省内（江苏）市场与省外市场的产品结构差异比较大，未来省外重点区域的结构预期如何？
回复：目前省内市场结构好于省外，这主要得益于江苏省内较好的消费能力。在未来的区域扩张中，公司对上海、浙江等周边市场的增长潜力持乐观态度，随着这些市场占比提升，整体结构会稳中向好。

问题21：在如今省内市场竞争阶段，公司如何看待渠道利润与顺价表现，未来是否会采取更为激进的手段来应对省内主流竞品的竞争？
回复：在当前的竞争格局下，主流企业的竞争手段已基本趋同，任何激进的政策都极易被对手跟进，因此公司更倾向于通过战略定力和差异化竞争来稳固地位。公司避免陷入“政策比拼”的博弈泥潭，而是深耕品牌文化差异。公司管理层的核心逻辑是立足于自身的品牌特性吸引消费者，反对通过攻击对手弱点的思维来进行存量博弈。

问题22：从行业大趋势来看，您认为当前白酒市场的下行压力是否已经触底，未来消费者的饮酒习惯和频率会发生怎样的结构性演变？
回复：从销量来看，短期内或许尚未完全触底，但由于人口基数巨大，距离底部已较为接近。未来的消费趋势将表现为：饮酒频率可能上升，但单次饮用量将下降；消费动机将从“社交性陪饮”转向“悦己性自饮”。随着社会活动的变迁，独立饮酒或小范围取悦自己的场景将增多，这实际上是白酒作为生活消耗品自然回归的体现。对于具备消费能力的群体，白酒正逐步演变为一种顺应生活节奏、佐餐悦己的常态化消费，这种需求的韧性将支撑行业的长期生存。

问题23：如何看白酒出口的趋势？
回复：中国白酒的国际化是一个必然方向，海外市场潜力巨大。然而，目前整体出口的绝对规模仍然较小，市场教育和消费习惯的建立需要一个循序渐进的过程，难以一蹴而就（我们已在20个国家和地区落子）。白酒在国际市场上的接受度，主要依赖国家综合实力的强大和文化软实力的输出。只有当中国文化（包括饮食文化）在国际上获得更广泛的认同与追随，国际市场的巨大潜力才会转化为现实需求。

问题24：如何看待终端消费数据与酒企出货业绩之间的背离现象，在行业周期波动中，社会库存与厂家库存呈现出怎样的消长规律？
回复：这种背离现象在行业下行期尤为明显，其本质是社会库存去化逻辑的体现。在行业景气度高、价格上涨预期强烈时，渠道和消费者会主动增加库存；而当价格预期走低时，存酒反而意味着资产贬值，社会库存便会大量进入消费环节，表现为厂家业绩下滑大于终端消费减少。厂家库存增加通常是短期的且受物理空间与资金限制，很难无限量扩充。

问题25：在当前的大众价格带中，公司是否观察到了消费升级的趋势，对于那些原本消费力受限的场景（如婚宴市场），其品种结构发生了哪些改善？
回复：从目前来看，大众价格带并未出现明显的结构升级。所谓的“升级”更多体现为品种结构的改善而非单纯的价格上涨，部分消费者市场价格在下调后，会选择用原来的预算去购买以前价格更高的产品，这种产品层次上的提升，并不表现为价格带的跃迁。低端市场或许存在一定的缩量升级迹象。

问题26：针对民间宴席市场，有观点认为即便在没有政商务背景的情况下，消费依然在进行升级（如从淡雅系列转向四开系列），公司如何看待这种民间消费的抗风险韧性与升级逻辑？
回复：民间宴席市场的确表现出了一定的“刚性升级”特征，这主要受制于社交场合中的“面子逻辑”。在特定的群体圈层中，消费行为具有示范效应和向上的攀附力，如果领头者或实力较强者率先提升了用酒标准，其他团队成员为了维持社交地位通常会选择跟进，从而带动整个群体完成从低价位向高价位的跨越。这种逻辑在大众收入增长缓慢时会受到一定的压制。虽然这种升级进程是缓慢且呈阶梯式的递进，但它支撑了消费结构能够维持在一定的水平而不会轻易发生剧烈的降级。

问题27：考虑到去年二、三季度政商务活动已处于低谷，基数相对较低，请问公司如何预期今年同期的结构表现，毛利率与净利润率是否有望实现同比优化？
回复：随着消费环境进入新常态，二、三季度的结构同比会有所改善，但幅度不会大，不可能恢复到从前。目前违规行为依然受到严厉监管，但正常的亲友聚会与合规的社交活动正在恢复中。我们预期二季度以后的收入将实现正增长。

[bookmark: OLE_LINK1]问题28：贵公司有没有考虑推出低度酒？推出适合年轻女性的酒类？
回复：我们一直在关注市场的变化和年轻人的喜好。您说的低度酒、女性用酒这些方向，我们内部确实讨论过，但目前还没有实际的产品推出。如有会通过公开信息告诉大家。现阶段，公司的主要精力和资源还是放在现有核心产品的打造和市场深耕上。所以，即使未来有新品，短期内对公司的整体业绩也不会产生大的影响。



