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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
	富国基金、中欧基金、兴全基金、华宝基金、华夏久盈基金、永盈基金、诺德基金、太保资产、人保资产、农银汇理、国联安基金、国金基金、浦银安盛、博道基金、上银基金、中加基金、聚鸣投资、重阳投资、星石投资、鑫巢资本、里成资产、兴银理财、国泰海通证券、长江证券等24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7月
	地点
	上海、公司会议室

	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
副总监，证券事务代表 夏东保
证券部副经理 徐青

	问题1：二季度经营情况如何？
回复：公司二季度经营总体符合预期。结合渠道反馈和终端动销情况看，二季度动销、出货匹配度总体正常，同比去年有所改善。具体经营数据请以公司后续披露的定期报告为准。
公司将继续坚持稳健经营，不会为了追求短期报表表现再给渠道压货。

问题2：如何看待全年经营节奏和经营目标？
回复：上半年公司经营整体符合预期。下半年仍需结合中秋、国庆等旺季表现以及外部消费环境综合判断。公司将坚持以真实动销、渠道承接能力和价格体系稳定为基础，稳步推进全年经营工作。
在行业环境相对平稳的情况下，公司将努力保持经营稳健，争取实现年度经营目标。上述表述为基于当前经营情况的分析和展望，不构成业绩承诺。

问题3：目前渠道库存情况如何？
回复：渠道库存需要结合季节、农历节日和同比情况综合观察，单纯用分析某一时点库存意义有限。春节等传统重大节日前渠道会有一定备货，节后淡季渠道库存通常处于低点。
当前公司坚持出货与动销匹配，未采取渠道刺激政策，库存总体处于可控状态。

问题4：公司如何看待当前价盘表现？
回复：目前公司主力产品价格整体保持平稳。公司日常会关注渠道、终端和线上平台反馈，虽然外部价格信息未必能完全精准反映真实成交，但相同口径下观察价格变化趋势仍具有很强的参考意义。
公司坚持稳价导向，不希望价格大起大落，也不会通过短期拉升或降价方式制造价格波动。当前市场环境下，价格体系保持相对平稳，是较为健康的状态。

问题5：二季度开瓶率和终端动销情况如何？
回复：白酒消费具有明显季节性，一季度是春节旺季，二季度是传统淡季，环比分析意义不大。公司更倾向于按季度、半年维度同比观察。
从整体情况看，二季度终端动销同比去年有所改善，出货和动销整体匹配。三季度中秋、国庆旺季表现仍需继续观察。

问题6：产品结构和盈利能力是否发生明显变化？
回复：从已披露的一季度情况看，虽然特A+类产品占比同比下降，但毛利率却有所上升。评价产品盈利能力，不能只看表观价格或毛利率，还要结合费用投入、折扣政策、渠道利润和动销情况综合判断。
高端产品通常需要更高市场投入，部分大众价位产品虽然表观价格较低，但在给经销商让利后的实际毛利率并不低。公司二季度后的产品结构将更趋稳定，盈利能力也会相对稳定。

问题7：四开、对开、淡雅等主力产品的渠道利润情况如何？
回复：公司难以获得精准的渠道利润情况，我们通常通过市场调研、政策测算和观察经销商行为判断渠道利润状态。如果没有核心经销商非特殊原因提出退出意向，且拟加盟的商家增多，说明利润体系总体处于合理区间。
目前公司核心产品渠道运行整体稳定，无核心经销商流失。公司也会根据市场情况动态优化客户结构，将部分理念提升难、评级低的小规模商家转化为二级渠道商。

问题8：省内经销商体系是否稳定？
回复：公司经销商体系总体稳定。很多经销商长期经营公司产品，伴随公司发展逐步成长，对品牌、产品和渠道体系有较强认同。
即使在行业调整期，公司经销商绝大部分能够保持盈利。稳定的渠道利润，是公司渠道体系稳定的重要基础。

问题9：省外市场推进策略是否会因行业环境变化而调整？
回复：省外市场不能简单复制省内经验，需要结合当地市场基础、经销商资源和消费者认知稳步培育。公司仍将按照长期战略推进，继续聚焦重点区域、重点客户和重点单品，寻找有发展潜力、有资源、有合作意愿的经销商，长期扶持、久久为功。

问题10：公司如何应对线上低价平台和价格管控问题？
回复：公司会持续关注线上平台价格表现，但不会简单将所有低价都认定为渠道乱价。部分低价可能来自平台补贴、短期引流、非主流产品或小规模交易。
如果低价行为持续存在且形成一定规模，公司会追查货源是否正宗、政策是否存在漏洞并采取相应措施。公司不会为了短期流量配合平台低价而扰乱市场秩序。

问题11：当前政商务消费和宴请场景变化对公司有何影响？
回复：当前消费场景并非完全消失，真正受影响较大的是存在利益关联或不合规风险的宴请、送礼场景，亲友聚会、正常社交和合规商务往来仍然存在。我们认为社会已进入新常态，这个因素对企业的影响会越来越小。
公司将在新常态下围绕真实、合规的消费需求，做好产品的宣传和推广工作。

问题12：如何看待国缘淡雅和价格带变化？
回复：国缘淡雅近年来表现稳健，受益于品牌下沉、渠道覆盖和消费结构变化。过去几年行业结构升级较快，当前市场回调后，各价格带会逐步回到更均衡、更合理的状态。
未来消费升级仍会存在，但节奏不会像前几年那样快速。消费者会更加重视品牌、品质、性价比和场景适配，价格带结构将更加稳定。

问题13：低端及光瓶酒市场是否会重新变得重要？
回复：低价位市场长期存在，但不能简单理解为只靠低价就能做大。低端和光瓶酒产品也需要渠道效率、成本控制和稳定动销能力。
公司认为，低价位产品可以通过性价比和扎实的推广满足部分消费需求，但如果要进入更高价格带并形成长期品牌价值，仍需依靠品牌特色、品质表达和消费者认同。

问题14：地方中小酒厂出清是否会带来并购机会？
回复：公司认为，多数中小酒厂资产本身对大型酒企吸引力有限。小酒厂通常规模较小、管理半径大、自动化水平和质量体系相对不足，整合后可能带来较高管理成本。
大酒厂前几年普遍进行了产能建设，目前核心问题不是产能不足，而是如何让产能、储备和真实需求相匹配。中小酒厂出清会使市场份额和消费者心智进一步向优势品牌集中。

问题15：怎么看省内竞争格局？
回复：公司认为省内竞争格局总体稳定，竞争态势趋于理性。近几年本地品牌总体市场占有率有所下滑，本地酒企应以振兴苏酒为己任，更加重视产品品质、渠道能力、品牌认知和消费者喜好变迁，利用好地利、人和优势，提升本地品牌的竞争力。

问题16：公司在年轻化、低度化方面有哪些思考？
回复：年轻化、低度化不能简单理解为传统白酒直接降度。传统白酒如果降到较低度数，长期储存、品质稳定和口感保持都面临更高要求。
面向年轻消费者的产品可以采用更接近快消品的逻辑，围绕低酒度、舒爽适口、便捷饮用和社交场景进行探索。公司会根据市场反馈，在合适范围内进行产品尝试。

问题17：功能酒、保健酒方向是否有机会？
回复：功能酒、保健酒方向具备一定市场空间，但真正做大并不容易。相关产品不仅需要概念表达，更需要功能成分、口感、研发、生产、合规和品牌表达的系统能力，且当前市场容量并不大。公司会关注相关趋势，但会坚持审慎决策。

问题18：分红和资本开支方面有何考虑？
回复：公司近几年分红比例已经处于较高水平。未来若利润水平不出现大幅下降，分红绝对金额具备保持相对稳定的基础，但最终仍需结合利润水平、经营环境、资本开支及股东意见确定。
白酒企业现金流相对较好，但公司仍需保留一定资金用于扩能技改收尾、陶坛采购、基酒储备以及新增长点培育。

问题19：现在行业都在渠道去库存，咱们对这一块现状怎么看？
[bookmark: _GoBack]回复：从我了解的情况看，确实全行业都在去渠道库存，但各家压力明显不一样。公司现在发货和终端实际走量匹配度较高，当前的渠道库存是可接受的，我们现在发货、收款都很顺畅。

问题20：国缘淡雅后续产品定位会不会调整？日常动销场景、销售渠道和其他产品有什么区别？
回复：淡雅是渠道走量核心款，虽然价位相对偏低，但综合利润贡献不差。消费场景主要是日常朋友小聚、城乡宴席；渠道以传统烟酒店、批发部等流通渠道为主。早年公司对雅系放量有所控制，这几年随着国缘品牌群众基础扎实，顺势有序放开放量。

问题21：只做V系列的经销商，这两年经营压力是不是普遍很大？
回复：团购渠道的经销商这两年波动确实比较明显，但传统做大流通的经销商整体经营稳定。

问题22：今年经销商任务、终端管控有没有调整？
回复：经销商年度任务不会一刀切下达，都是和经销商沟通后协商确定，整体有调整。早年是厂家+经销商协销模式，现在升级“1+1+N”厂商共同作战机制。终端门店现在也纳入评优考核体系，纳入统一培训。




