
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
	广发证券、易方达基金、博时基金、鹏华基金、平安基金、招商基金、广发资管、诺安基金、摩根士丹利基金、安信基金、创金合信基金、信达澳亚基金、前海联合基金、宝盈基金、华西基金、世纪证券、海南宽行私募基金、晨曦资本、POINT72 、PAG、North Rock、Polymer、天风证券等30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
	路演、现场接待

	时间
	2025年7月
	地点
	广东深圳、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
证券部副经理  徐青

	投资者关系活动主要内容介绍：

[bookmark: OLE_LINK1]问题1：如何看待禁酒令？对比2012-2014年的禁酒令有何区别？
回复：现行政策的方向其实多年前已基本确立。以前强调的重点是规范公务经费支出，而今年的重点是规范相关人员的行为。相信一段时间后，可能影响公正执行公务的请吃与吃请会基本绝迹，没有违规的民间吃喝消费会回归，相关行业将适应并形成新的常态。

问题2：那如何应对当前政策环境？
回复：公司将保持战略定力，坚定既定的战略方向，但会在市场策略上做适度调整。例如：对于省外市场，原计划待“四开”和“对开”发展成熟后再投放淡雅国缘，鉴于当前的市场压力，消费结构可能下行，考虑到该价格带可能成为消费主力之一，我们或将提前投放“淡雅”，以缓解压力。其他措施包括：为应对竞争适度加大促销力度，可能导致实际成交价略有下行；高端产品持续投入资源，培育消费者信任，同时适度调整价格，提升产品性价比。

问题3：政策对公司不同价格带产品的影响？
回复：五月下旬以来，消费环境有了较大变化。高端产品扫码率降幅较大，价格带越高受影响越显著。具体而言：“四开”及以上产品（尤其是V系）受影响最大，且环比持续下降，但同比影响小于环比。“对开”、“单开”及“淡雅”系列受影响较小，甚至保持一定增长。据营销部门反馈，营收总体下降，但市场份额仍在提升。

问题4：如何看待江苏省内市场的发展空间？
回复：公司在江苏省内市场仍有广阔空间，具体表现在产品和区域维度上都存在发展不均衡性。

问题5：省外市场受政策影响程度如何？未来在省外的规划、重点区域及战略重心是否会收缩？
回复：目前省外市场也受政策影响，但影响比省内稍好一些。省外战略聚焦于江苏周边核心市场（如安徽、山东、上海、浙江）。浙江无本土强势白酒品牌，公司将重点提升产品竞争力。上海、浙江市场民间消费占比较高，V系产品表现较好。公司将坚持深耕已聚焦的重点市场，不会轻言放弃。尽管省外市场目前也面临压力，但市占率和营收仍在提升。

问题6：未来不同价格带之间，资源投放的重心是什么？
回复：公司仍将坚定不移地投入高端市场，但也会根据自身产品结构的特点平衡好多个价格带的资源配置。

问题7：如何做价格与销量间的权衡选择？
回复：长短兼顾，短期注重市场份额保持并争取有所提升，长期则维护价格体系的稳定和品牌形象的提升。

问题8：如何展望后续资本性支出情况？
回复：今年下半年到明年整体还需要投入约35亿元，技改扩能工程全部完成后，成品酒产能将达到8万吨，扩产需求基本完成。后期原酒存货会逐步增加，这一块也会增加一些资金占用。

问题9：新渠道的开拓状况？
回复：公司电商渠道的增速较为可观，原因包括网络端需求旺盛以及品牌力持续提升的共同驱动。

问题10：经销商库存情况？
回复：截至6月末，经销商库存率约为20%，大约相当于2.5个月的销量，尚处于良性区间。

问题11：对行业实际好转节点的判断？
回复：预计行业实质性好转可能在2026年下半年出现。2025年四季度环比降幅或可改善，尽管去年同期基数较低，同比能否持平仍难预判。

问题12：苏超对于省内大众消费的影响？
回复：其对消费量的提升作用较难量化。主要价值在于品牌宣传曝光，且当初冠名合作的成本相对较低，性价比较高。

问题13：省内分区域，受政策影响的大小会有区别吗？
回复：会有区别。主要原因是不同区域的产品结构不同，四开往上的影响会大一些，这类产品占比高的区域影响就会大一些。

问题14：与洋河的竞争情况？
回复：去年双方促销力度都有提升，产品价格略有下滑。双方高层决策通常理性，但中下层在市场竞争过程中难免会出现一些非理性行为，导致最终结果略逊于预期。整体而言，过去一年的竞争结果会让今年的行为更为理性。

问题15：考虑市场口味变化及价格带下探需求，公司未来是否会推出更低度白酒产品？​​
​回复：存在可能性。公司前身——江苏高沟酒厂曾于上世纪90年代尝试推出28度高沟特曲，但彼时被认为该度数导致口感过于寡淡未获成功。公司一直在寻求能够保证产品口感和质量稳定的降度措施，主要是口感要保证低而不淡，酒体装瓶后要能够越陈越好（白酒通常是不标保质期的）。公司40-42度为主的酒度已经体现了我们在降度方面的成就，将来更低的酒度需要新的技术突破作为支撑。

问题16：公司6月、7月的终端动销情况如何？是否会在费用端采取控制措施？​​
​回复：​6月及7月终端动销增速环比4月、5月出现下滑，主要是受政策因素和季节性影响，去年也是这种情况，只是今年的斜率更陡一些。目前公司除了对下半年的宣传活动有些调整外，还没有对费用预算做大的调整。

​问题17：一季报部分大区毛利率下降幅度较大，是否与费用分摊或产能投放有关？​​
​回复：毛利率波动并非源于费用分摊或产能问题。去年部分毛利率下降主要是由于几款主产品升级导至包装材料和原酒成本上涨。
​ 
问题18：升学宴消费能否提振8月动销？当地升学宴用酒偏好何种系列？公司有何针对性支持政策？​​
​回复：已有家庭开始预订升学宴，对8月动销的影响有待观察。在用酒选择上，升学宴用酒覆盖全价格带，经济条件较好的家庭倾向选择V系列产品（甚至选择V9）。公司对此类消费场景的支持力度较大，且受禁酒令影响较小，今年对此类场景的重视程度或将进一步提升。

​​问题19：公司如何看待未来营收增速？“十五五”目标进展如何？分红政策是否有变？​​
​回复：公司今年初提出的增速目标仅为经营计划，并非业绩承诺，我们会尊重市场环境的变化。长期来看，整个行业会新常态下实现稳健增长。
“十五五”目标尚未制定发布，将视后续环境再定。
分红方面，是需要股东大会讨论决定的事情，我个人比较支持更为积极的分红政策。

​问题20：经销商当前利润状况如何？​​
[bookmark: _GoBack]​回复：上半年经销商利润情况尚可，但下半年有待进一步观察。



