
 

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

名称及人

员姓名 

申万宏源证券、中金公司、华泰证券、华安证券、中信资管、华

夏基金、银华基金、人保资产、南方基金、中国人民养老保险、

国君资管、华夏财富创新投资、民生加银基金、嘉实基金、泰康

资产、广发基金、长城基金、华宝基金、国泰基金、宝盈基金、

交银施罗德、大家资产、摩根华鑫、瓴仁投资、同犇投资、中和

资本、合众易盛、建信基金、中邮人寿、鹏扬基金、泓澄投资、

上海枫润资管、星泰投资、大朴资产、前海开源基金、渤海人寿、

名禹资管、黄河财产保险、长城基金、创金合信基金、永赢基金、

汇华理财、北信瑞丰基金、格林基金、上海潼骁投资、兴全投资、

先锋基金、深圳碧烁基金、南京证券（自营）、西部利得基金、盛

盈资管、前海联合基金、光大保德信基金、私享基金、盛镛私募

基金、西部证券、东方证券（自营）、九泰基金、诺德基金、上海

和谐汇资管、景林资管、天弘基金、平安资管、阳光资管、华宝

兴业基金、北京衍航投资、北京诚盛投资、万家共赢、上海世诚

投资等 128 人 

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 电话会议 

时间 2022 年 09 月 06 日 地点 在线（电话会议） 



 

上市公司

出席人员 
董事会秘书、副总经理王卫东 

投资者关系活动主要内容介绍： 

问：中秋、国庆的销售情况预期？库存以及价格情况如何？ 

答：今年的中秋节和国庆节靠的不是很近，作为白酒行业企业，我们认

为还是要两节合并起来看，到 9 月底看同比数据更科学一些。我们所在地和

主市场在江苏，疫情防控较好，库存和回款发货进度符合预期。 

问：公司的次高端及以上产品（特别是 V 系）推广情况如何？ 

答：今年上半年特 A 类增速高于特 A+类，体现高端消费场景受到的影响

更大，因为高端产品消费群体受到的约束更多，自身自觉性也更高，疫情对

消费的能力和意愿的影响也比较大。因此，大环境回归正常的时候，高端产

品的增长速度会更快。我们前段时间在整顿 V 系秩序和统一政策，整体上收

入增速在放缓，我们认为前期基础打好了，后期增速会提上来的。 

问：上半年南京市场增速 20%，未来增长空间多大，目前渗透多少？ 

答：南京市场的增长和我们之前的四开焕换新升级有一定关系，短期在 V

系和特 A 类产品上还有提升空间。我们在江苏高端市场占比还很低，现在国

缘 V9 才稍稍有点份额；在南京四开是最先做起来的，占比也最高，对开、单

开、老地球市占率还有较大提升空间。南京和淮安两个市场，已相对成熟，

不太可能长期高增速增长。 

问：江苏省内空间比较大的市场有哪些？今年推进的情况如何？ 

答：苏州、无锡、常州、南通、徐州、连云港等地都有比较大的空间，

近期上海疫情导致邻近几个市的消费场景受限，推进节奏受到了干扰。最近

一直在恢复中。以前过度扁平化导致管理者精力不够，公司优化了组织架构，



 

增设了事业部和大区，使后台更专业，前方更聚焦。 

问：今年上半年 100-300 价格带的产品增速不错，根据公司的特 A 产品，

这是一个短期的趋势还是什么市场风向变化？ 

答：这是一个长短期结合的趋势，也是大环境的影响。跟价格带相关的

主要是消费场景因素，越是高端消费场景受影响越大。政商务活动少了，部

分消费者会转而与亲朋小聚或居自饮，此时消费的产品往往会较政商务低一

个档次。这个影响的持续性取决于大环境。 

问：我们近一年是会集中投 V 系还是根据市场趋势去投对开和单开？ 

答：从长期看，不做品牌力就没有地位，所以我们要投 V 系，但高端和

次高端都不会放弃，主要是做一些长短期的平衡，都要兼顾。 

问：渠道方面，省内和友商渠道的重合度？我们渠道方面政策有什么变

化？ 

答：两个主品牌的重合度很低，一方面厂家有要求，另一方面商家精力

不够。省内经销商数量下降主要是因为公司开发 V 系的时候签了很多团购商，

现在对这块体系进行整顿，有些发展空间有限的被转化成了二批商。 

问：省外营销怎么做调整？ 

答：从很多年前公司提出 2+5 重点市场（两个直辖市北京、上海，加上

环江苏市场浙江、安徽、山东、河南、江西），现在讲 3+4（3 是长三角一体

化的上海、浙江、安徽，4 是山东、河南、江西，京津冀）。我们现在的全国

化的投入更多是放在周边化上，投入更加聚焦。公司关于省外市场从战略到

战术，在交易所平台交流时我们都有更详细的阐述。 

问：公司激励计划中有很多中层的年轻干部，激励计划后公司的经营上

有没有比较大的变化？还是一个锦上添花的事？ 



 

答：本次股权激励计划中前方同职级员工是后方的 2 倍，但前方有刚性

的考核指标，前方员工要完成任务才能得到奖励，后方虽然额度少一点，但

毕竟风险小，所以能够调动大家的积极性，各方面影响都是正面的。激励肯

定能增强员工动力，但也不可无限放大。 

问：目前的经济环境给酒行业带来的压力有多大？和 2018 年下半年比有

什么区别？ 

答：宏观的事情很难说的准，很多事情都处在百年未有之大变局中。二

十大即将召开，相信二十大后经济政策会更稳定。宏观二季度的低增长是特

例，我还是持谨慎乐观态度，谨慎是认为未来的经济增速可能由高速转入中

速；乐观是认为白酒行业还是有一定的消费刚性，还是一块比较大的蛋糕，

相比其他行业，白酒还是很好的。 

问：二季度特 A 类产品增速是最高的，主要是那些产品销售较好？展望

下半年产品结构？ 

答：增速较好的产品主要是淡雅国缘、单开国缘、地球等。下半年产品

结构可能还会变化，随着消费场景逐步恢复，估计产品结构还会向类似去年

年末的结构演变。 

问：中高端产品增速更高一点，但是二季度毛利率提升了 3 个点，原因

是什么？展望下半年毛利率情况？ 

答：其实特 A 类产品毛利率未必是低的，因为费用相对较少。淡雅、单

开国缘等都是老产品，费用可控，毛利并不是很低。公司毛利率提升主要受

益于开系产品升级，如四开国缘和去年同期相比，价格有所调整；还有如今

世缘 D20，在去年今世缘系列中占比较低。此外今年四开国缘升级，为了增加

二批商的积极性，一些红包由经销商兑付改为公司直接兑付，因此毛利有所



 

增加，费用也有所增加，好几个因素综合影响着毛利率。下半年毛利率不会

有太大的变化。 

问：顾董事长对公司进行了哪些调整？公司战略方向有没有什么变化？ 

答：目前公司战略方向没有太大的变化，如有需要披露的，我们会及时

公告。但是公司还是有一些重大举措的：（1）开展了“解放思想、转变作风”

大讨论活动，大家干劲更足；（2）V 系、国缘、今世缘事业部制运作，后台更

专业；（3）省内：新增两个大区，管理更加细化；（4）省外：原来是“2+5”

现在调整为 “3（长三角一体化为主，上海、浙江、安徽，作为重中之重、

战略核心市场）+4（北京、山东、江西、河南是次重点市场）”，层次更分明；

（4）高沟：高沟品牌公司化运作，机制更灵活。 

问：如果华东下半年没有疫情，怎么看公司下半年公司的情况？ 

答：假设疫情情况不太好也不太坏，有希望完成年度目标；如果疫情完

全恢复，完成的概率就会更大一点；如果疫情严重，也可能完不成任务。 

问：公司下半年会不会帮助经销商提高利润？ 

答：有时候没办法提高利润，提的多有可能导致价格下滑的多，产品成

熟之后只能给一个合理的利润。今世缘长期坚持“讲善惜缘和谐发展”的理

念，公司的大部分客户都是长期合作、共同成长的老客户。 

问：今世缘是采用模糊返利模式吗？ 

答：有一部分合同明确的，也有少部分是模糊的。 

问：公司“十四五”规划提出目标要做到 100 亿元，挑战目标 150 亿元。

公司下半年会不会调整目标？ 

答：目标没有大的调整。最后考核的时候会适当考虑一些客观因素的影

响，做一些调节。 



 

问：国资委有没有给公司定目标？ 

答：按照我的理解，股权激励中的考核指标就是国资委给公司的目标。 

问：今年 V3 和 V9 培育的进展如何？规模有多大？ 

答：公司按照分价位段进行披露，不分品牌或产品披露，为保证披露的

一致性和公平性，这里就不再作详细说明。但是疫情使商务接触、圈层聚会

都大大减少，此外酱酒热降温等因素对 V 系列也有小幅影响，总的增速有所

下降。 

问：V 系列增速比公司平均 20%的增速要快吗？ 

答：公司按照分价位段进行披露，不分品牌或产品披露，为保证披露的

一致性和公平性，这里就不再作详细说明。 

问：42 度 V9 是不是由独立基酒生产的？还是从 53 度降下来的？V3 和

V9 降到 38 度难度是不是很大？ 

答：42 度 V9 不是独立基酒，不同酒度的成品酒都是高度原酒降度下来的。 

白酒度数降多了会不稳定，这方面是有技术难题度的，公司以前做过 40

度 V6 及其他产品，事实证明可以保持口感稳定，越陈越好。至于 38 度，公

司需要时间去证明降度之后还能够长期保存，更重要的是要消费者相信。 

问：股权激励进展如何？预计什么时候进行期权授予？激励目标比较高，

公司是否有信心完成未来三年目标？ 

答：国资委已经批准，只等提交股东大会审批。 

考核目标是在特定条件下制定的，公司和国资委共同沟通的结果，是为

了调动管理、营销、技术骨干人员积极性，太高和太低都不合适，定下来之

后也一般不会调整。能不能完成没有绝对说法，如果不发生一些特别的黑天

鹅、灰犀牛事件，公司还是有信心完成的。 



 

问：行权价格 56 元，高于目前公司股价？公司如何考虑未来激励效果？ 

答：两个方面：（1）回购成本价就是这个价格；（2）等待期超过 2 年，

满足行权条件，时间更长，如果业绩每年都完成，股价大概率会上涨，我们

做的是股票期权激励，如果未来股价没涨，激励对象不行权也没什么损失。 

问：顾董事长上任后对组织部门进行了调整，人员薪酬有没有改善？销

售人员激励有无提升？ 

答：人员薪酬都是和业绩挂钩的，现在是加大了激励力度，如果完成情

况好激励就多，主要是提高了收入天花板，鼓励销售人员凭借业绩去赢得更

高薪酬。其他人员，按公司正常的工资增长机制调资。 

问：对 V9 至尊版和商务版是否有侧重？ 

答：公司总体对 V 系推广都是很侧重的，至尊版更多做形象，商务版更

多跑销量；宣传上更多偏向至尊，只有至尊站稳了，商务版上量才顺理成章。 

问：股权激励名单没有公司高管？ 

答：名单里有高管，只是几个人没有在内。部分领导在上市前已有一些

股份，与公司已作深度捆绑，所以这次就不参加激励了。对这部分领导来说

只要股价上升，存量股票的增值也是很好的。 

 


