四川水井坊股份有限公司
投资者交流会纪要
	日期：2017年7月26日
	时间：18:00-19:00

	地点：四川水井坊股份有限公司五楼会议室

	接待人职务及姓名：
总经理范祥福先生、财务总监何荣辉先生、董秘田冀东先生、证代张薷尹女士

	形式：电话会议

	参会人员：西南证券、长江证券、中银证券、申万证券等280余人

	主要内容：
一、公司领导就2017上半年业绩做解读：

1. 背景：白酒依然是目前国内酒类酿造行业规模最大及恢复增长的板块：
2015年白酒销售额在所有酒类中占比74%，2016年占比76%，市场销售增长约10%。其中，高端白酒板块（500元以上）增长最快，达到15.8%，其市场容量在2016年达到550亿元，而水井坊今年3月份推出的典藏大师版就在此板块竞争；中高端白酒板块（300-500元）增长也较快，达到10%，水井坊两款核心产品井台装及臻酿八号皆处于此价格带；中端白酒板块（100-300元）增长约7.3%。
水井坊主要聚焦中高端和高端板块，这两个板块在2016年呈现双位数增长，2017年目前来看，远高于10%增长，增长迅速。
目前水井坊在中高端市场占有率仅为4%左右，且水井坊覆盖的市场当中也有小于4%的地区，仍有较大的成长空间，再加上整个中高端板块呈现双位数的高增长，故今后水井坊的增长潜力巨大。
（数据来源：白酒零售额数据源于酒业协会，IWSR，中研普华）


2. 2017年第二季度业绩概况：
1) 第二季度同比增长：销量105%，收入130%，毛利147%，营业利润71%，税后利润74%。

2) 二季度虽为白酒行业传统淡季，但销售表现超出公司预计，其主要因素为促销费用及广告费用支出达到预期的结果。

3) 销售收入同比增长130%，得益于渠道扩张、市场推广费用的加大、2016年12月核心品的提价以及核心品占比的提升。收入的增长得益于市场支持投入的加大，虽然市场投入翻倍，而投入率依然维持在合理水平，并进一步推动销售的持续增长。

4) 特殊影响：9100万存货减值以及自2017年5月1日增加消费税缴纳金额；尽管存在减值及消费税增加，然而得益于规模的扩大，盈利能力仍然有所提升。 税后净利润同比增长74%，去除存货减值因素的税后净利润增速较快，但也是因为2016年二季度同比基数较低。 

3. 2017年第二季度业绩关键指标解读：
1) [bookmark: _GoBack]2017年第二季度销量高增长的原因有：一、整个中高端板块本身增长快速；二、2016年二季度基数比较低，水井坊的改革于2016年4月1日开始启动，直到2016年三季度全面推行，故资源投放和政策改变的效果在2016年第二季度还未全面反映；三、核心门店项目自2016年6月份启动至今，愈发成熟，核心门店数量大幅提升；产品铺市率有比较大的增长，门店销售持续增加；四、白酒行业第二季度为淡季，故水井坊2016年第二季度在费用投入上基数较低，2017年3月份水井坊推出典藏大师版，所以第二季度线上线下费用销售大幅增加，比去年同期增幅较大，同时也提升了水井坊的知名度、试饮率等；五、新典藏上市的铺市及动销也对第二季度的业绩带来正面的影响；六、销售人员的增加以及经销商较高的积极性也是带来二季度高增长的原因。

2) 税金及附加：17第二季度营业税金及附加7500万元，比2016年大幅增加，主要是由于自2017年5月开始，消费税税基有调整，导致消费税支出上升；今年7月初水井坊公布了核心产品提价，与税金综合来看，提价带来的利润增长目前还不能够完全覆盖整个税金增加带来的财务影响。

3) 销售费用大幅上升：由于营业收入上升，销售费用也相应上升，并对销售的增长带来正面促进作用。

4) 资产减值损失：2017年二季度计提了9100万资产减值损失主要因为：一、在白酒的生产方面，不同质量的基酒用于生产不同档次的产品，减值主要针对不用于生产核心品的酒体。这部分酒体是公司过去积累下来的，虽然公司曾考虑寻找300元以下产品的创新机会消化此类酒体，然而鉴于中高端白酒板块自2015年四季度起至2017年二季度的持续增长以及水井坊超过整个板块的增长速度，并结合水井坊的愿景 ，“成为中国成长最快的高端白酒品牌”（水井坊产品系列价位是以提供高质量白酒为长远目标），所以在现在这个阶段推出300元以下价位产品对水井坊来说不是好的选择。因为300元以下产品销售模式与300元以上产品，无论在销售渠道，线上、线下费用投入，销售人员专业性等方面都不一样，故水井坊未来不会投放太多的资源推广300元以下的产品，且这部分酒体仓储的机会成本在不断增加。所以经综合考虑后，目前最恰当的做法是将这部分酒体的市场价格与生产成本经评估后，相应做减值。

5) 利润：营业利润增加71%，归母净利润从去年的1300万增长到今年的2200万， 主要是2016年同比基数较低。


4. 2017年上半年财务情况：
2017年上半年同比增长：销量59%，收入71%，毛利79%，营业利润29%，税后净利润26%。水井坊2017年第一季度业绩指标低于市场预期，是由于2017年的春节发生在1月28号，近1亿元节日预售收入进入2016年四季度的收入。税金及附加增加133%：主要是自2017年5月1日消费税的调整增加。其他表现与二季度基本一致。



二、水井坊管理层解答投资者提出的问题

1. 上半年销售费用增长100%，主要原因是什么？
回答：线上线下广告费用的投放比例分别为56%与44%。线上是传统媒体，第二季度主要是典藏的微电影，电子媒体，典藏品鉴会，大牌广告；线下广告一方面是核心门店支持，另一方面是针对每个地方的需求进行的投入。水井坊的核心竞争力是打造品牌的能力，线上的费用主要是提高水井坊的品牌形象。

2. 公司计提损失同比增加了大约8000万,主要原因是什么？未来是否还会继续计提，比例如何？
回答：原因上面已表述。公司现在的战略，决定了在可见的将来不会投放太多资源在300元以下的产品。以后概念上这方面不会有太多资产减值，除非暂估的公允值比处理基酒的价值高很多。

3. 五大核心市场、五大次核心市场分布的收入占比和收入情况？
回答：五大的核心市场增长接近于50%，五大次核心市场增长高于核心市场增长的一半以上，整体十大市场的收入占比为75%左右。

4. 上半年几个核心产品增长情况？
回答：上半年来看，销量及销售额最大的是八号，其次是井台，典藏；增速最快的是典藏（因为新典藏今年3月上市，开始铺货叠加自然增长，其基数较低），其次是八号，井台。

5. 广告费用投入情况，是否会环比提升？
回答：2013年至2016年上半年，整个白酒行业大环境低迷，公司线上线下销售费用投入率偏低。自2016年下半年开始，随着公司业务高速成长，费用投入有所增加。未来随着水井坊业务发展的速度，在合理投入水平的前提下，费用的投入会持续上升。

6. 未来三年的规划？
回答：2017年初的时候公告过今年规划，营业收入增加35%，归母净利润增加20%。根据审慎性原则，目前这个时间点不准备调整全年业绩指标；三年规划可参看递延奖金计划，希望收入、税后净利润至少保持每年15%增长。

7. 典藏哪些地方卖，未来在哪里卖？
回答：2017年典藏主要在5+5的核心区域，未来随着渠道优化的方向发展，公司希望未来典藏能占到10%或以上的收入占比。近期仍然会在5+5的市场发力，未来不排除加大其他市场的投入。

8. 经销商减少？经销商是主动还是被动减少的？
回答：现阶段只有两三个省份是扁平化市场，未来所有扁平化市场都会转换成总代模式，这个过程中从报表上看意味着经销商减少，实际是模式的变化。概念上，总代模式应该是一个省一个经销商。目前基本上所有省份都有销售，除了西藏。

9. 核心市场会不会再增加？
回答：近期仍然会在5+5的核心市场发力，未来不排除增加其他5个市场。

10. 所得税率情况？
回答：所得税率是25%，公司上半年23%，去年26%，现在还有大概1.7亿的亏损以及2.4亿可抵扣事项可用。

11. 单二季度典藏占比？
回答：10%左右。

12. 单瓶促销费用有增加吗？
回答：整体单瓶的推销费用没有增加。



