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访谈嘉宾

麦记懂王

访谈简介

百润股份发布2020年财报和2021年Q1季报，2020全年公司实现营业收

入19.27亿元，同比增长31.20%；净利润5.35亿元，同比增长78.37%，拟10

转4派5元。2021年Q1营收5.17亿元，同比增加52.88%；净利润1.31亿元，同

比上升112.15%。

张坤管理的易方达中小盘混合型证券投资基金继续增持百润股份，到今年一季度

末持股数量为1700万股，持股比例3.17%。另一位明星基金经理萧楠管理的易

方达消费行业股票型证券投资基金也选择了加仓。

百润股份股价去年起自20元左右一路走高，最高涨到140元以上。Q1利润翻

倍，又被明星基金经理加持，百润股份投资价值几何？本期我们邀请到@麦记懂

王做客雪球访谈，跟大家共同探讨，快发起提问吧！

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：百润股份(SZ002568)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 墨菲特先生：
对 @麦记懂王  说：请问老师百润的核心竞争力是什么，您对其护城河的深度能

打多少分

[答] 麦记懂王：
百润我认为最核心竞争力是品牌+产品+渠道的组合。百润的赛道不卡预调鸡尾酒，而

是在更大维度的低度潮流酒。品牌力上锐澳10余年深耕很强，而且并没有出现老化的

问题；产品上能根据市场的趋势不断出新，渠道上也遥遥领先。  护城河的深

度，在预调鸡尾酒里还是很深的，但是放到低度潮流酒里谈还为时尚早

[问] -FREEMAN：
对 @麦记懂王  说：百润股份一季度合并现金流报表中销售商品，提供劳务收到

的现金为7.19亿。经营活动产生的现金流净额为2.94亿。去年四季度上述两项分别

为4.52亿和0.98亿。现金流今年一季度大幅增长远超过去年四季度，而净利润却低于

去年四季度。请问嘉宾的看法为何有如此大的差异，是否是因为公司隐藏了部分利

润？谢谢

[答] 麦记懂王：
兄弟，这个4.52亿和0.98亿对应的是2020年的一季度，不是四季度。A股一季报的资

产负债表是一季度和去年4季度比，但现金流量表是两年一季度同比。

[问] 何时才能云淡风轻：
对 @麦记懂王  说：怎么看何时能进入餐饮渠道

[答] 麦记懂王：
目前已经在餐饮渠道了。我猜你可能要问的是什么时候大举进入餐饮渠道，我不知

道，这两年消费者直接渠道增长不错，利润也很好
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[问] 何时才能云淡风轻：
对 @麦记懂王  说：成都一期投产了吗？

[答] 麦记懂王：
如果说的是预调酒工厂，已经投产了。后面的都还没有，新的生产设备都在成都邛

崃，太多了

[问] 何时才能云淡风轻：
对 @麦记懂王  说：成都二期基酒搞起来能节约多少成本？

[答] 麦记懂王：
这个问题比较定量，抱歉我不知道答案。不过基酒主要目的还是进烈酒市场，预调酒

用不太多。

[问] 大肥牛020020：
对 @麦记懂王  说：小众品牌的酒怎么可能一直30%增长下去

[答] 麦记懂王：
不一定，如果能15-20%也不错，这个我个人意见确定性比较大

[问] 独一股：
对@麦记懂王  说：PE124

是要我百年之后才能怎么着吗

[答] 麦记懂王：
你可以选一个时间，记录一下价格，然后过1年，再看看这个价格对应的PE。去年我

的入手价格是51

[问] 何时才能云淡风轻：
对 @麦记懂王  说：有人跑超市看生产日期，说上海的rio生产日期不行，都是
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去年的，这数据有用吗？

[答] 麦记懂王：
我没看到原文，但跑店看效期，要分地域分渠道，30个样本起。统计学上如果没有代

表性就没意义

[问] 小dai11：
对 @麦记懂王  说：微醺市场还有多大空间

[答] 麦记懂王：
微醺单品的话，我没法量化，但是空间看得很长。3度酒精+果汁的搭配，对女性入门

饮酒用户太友好了

[问] 何时才能云淡风轻：
对 @麦记懂王  说：日本鸡尾酒有爆款推出增长非常快，你觉得rio有没有可能

出爆款？现在好像还没有主打的单品

[答] 麦记懂王：
前面的经典瓶装，这两年的微醺，都算爆品

[问] 何时才能云淡风轻：
对 @麦记懂王  说：低度酒这块，除了预调鸡尾酒还有哪些方面？

[答] 麦记懂王：
果酒、梅酒、甜葡萄酒、起泡酒、力娇酒。还有一种是花酒，别想歪了……

[问] DG-老头i：
对@麦记懂王  说：百润股份百倍市盈率，对于目前的增速勉强称得上合理，但是

这个增速能维持吗？如果可以，逻辑在哪里？
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[答] 麦记懂王：
企业增长的逻辑就是赛道高成长+预调酒细分品类的准垄断地位。机构定价的个股，给

高PE主要是把增长打到了第2或3年。100多倍的PE从数字上看确实挺高的，我本来19

年下半年就想入百润，当时觉得55倍挺高，结果等到20年上了80倍，然后在51元入

的，买入逻辑就是高成长能消化高PE。

[问] 橘子小白：
对 @麦记懂王  说：这估值、成长性，确定性，我有些看不懂。能否说明你持有

的逻辑呢？

[答] 麦记懂王：
简单总结一下，年轻人群尤其是年轻女性开始饮酒，首选低度酒——低度潮流酒行业

的高成长空间广阔——在预调酒细分品类百润几乎是垄断地位——品牌力+产品创新+

渠道优势构建了护城河，然后我个人的习惯是持股不动，因为不会择时。

[问] 橘子小白：
对 @麦记懂王  说：看了近10年的财务数据，营业收入复合增速都比营业利润复

合增速快，这是没有一点规模效应吗？另外固定资产近10年复合增速52%，是否存在

财务造假的可能性？

[答] 麦记懂王：
巴克斯酒业，也就是锐澳业务的子公司，是2015年上市公司从创始人手里收购并表

的，所以看财务数据主要看15年之后。16年经历了第一波预调酒大热后的退潮，高费

用清库存导致亏损，18年股权激励净利润负增，正常运营的时间利润增速高于营收。

固定资产过去5年高增速，因为提前布局了预调酒和烈酒基酒的产能。

[问] 何时才能云淡风轻：
对 @麦记懂王  说：果酒、起泡酒这些大概能有多大的市场？比预调鸡尾酒大

吗？
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[答] 麦记懂王：
起泡酒甜葡萄酒这些都是西方比较成熟的品类，在中国处于渗透率提升；果酒这些增

速比较快。预调鸡尾酒整体盘子还是不大。所以我倾向放在一起看，互相之间也有一

定可替代性

[问] 橘子小白：
对 @麦记懂王  说：请教下，目前市场竞争格局如何，大型酒企为什么没有进入

该市场呢？

[答] 麦记懂王：
目前预调鸡尾酒行业锐澳市占率超过80%，准垄断。14-15年的时候很多白酒企业，

甚至包括黑牛这种不搭边的都进入过，后来行业出清，他们都不做了。目标人群、打

法都不一样，蹭热点进来也不能很好满足消费者需求。目前与调鸡尾酒行业体量三四

十个亿，也不算大，对大型酒企没什么吸引力。

[问] 何时才能云淡风轻：
对 @麦记懂王  说：成都预调酒大概是啥时候投产的？这个月？

[答] 麦记懂王：
是17年投产的，17年年报搜索“募集资金承诺项目情况”

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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