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有企业业绩攀高峰，自然就有企业

走低谷，对A股白酒上市公司来说，向

来都是如此。只不过，在今年的半年报

里，营收降幅排名靠前的两家企业都是

曾经的绩优股代表——酒鬼酒和水井

坊，因此，“酒水”不振也引发了业界的

高度关注。

事实上，从今年一季度开始，两家

企业就不再延续以往高升高走的良好

态势，转而出现明显的跌幅。它们因何

滞后？是盲目的多元化造成的？是区

域市场受到消费不振的大环境影响

的？还是市场策略出现了问题？透过

聚焦半年报，或许可以窥得一二。

转型期振幅明显，“酒水”因何滞后？
在竞争加剧、集中度进一步提升的趋势下，对酒企聚焦渠道动销、激发内生动力、
持续提高品牌知名度、强化品牌影响力提出了更高的要求，从而谋求长期良性增长。

本报记者 张瑜宸 发自北京

但不容忽视的是，业绩不佳的背

后，企业已经在积极破局，谋求长期

良性增长。

对此，酒鬼酒在年报中解释称，

在此前业绩高增的情况下，考虑到公

司长期稳健发展，酒鬼酒2022年下

半年起主动调整，在消费者端加大费

用投入，全面推进费用改革，从以渠

道费用换销量向以动销驱动业务增

长的长期健康发展方式转变，并推动

BC端联动营销模式的调整落地。受

此影响，酒鬼酒半年度业绩出现近年

来首次负增长。

与此同时，水井坊也在半年报中

指出，营业收入变动主要系公司一季

度为进一步降低库存水平、稳定价值

链，减少发货所致。进入到二季度，

经销商库存回到健康水平，门店库存

也显著减少，恢复正常水平。

如果单看二季度表现，的确如

此。不管是水井坊还是酒鬼酒，其在

二季度的营收和净利润降幅环比都

有所收窄，其中，水井坊更是止跌转

增，收入同比增长2%，净利润同比增

长509%。

因此，证券机构对于“酒水”半年

报业绩点评多以正向为主。

东方证券在研报中指出，当前，

酒鬼酒公司营销改革初显成效，红

坛、内参等战略产品市场价格逐步提

升，第二季度以来，酒鬼酒消费者开

瓶扫码次数同比增长37%，渠道动销

加速，库存持续去化。此外，公司坚

持核心终端假设，2023年上半年完

成核心终端签约25472家，已超去年

全年签约数量。政策利好下，经济有

望逐渐回暖，公司核心产品有望受益

商务宴席回暖，看好公司全年业绩弹

性。

华创证券表示，第二季度水井坊

公司延续控货思路，渠道价值链已修

复至健康区间，库存回归2个月良性

水平。新财年轻装上阵，从经销商反

馈看，当前回款积极性较高，终端拿

货意愿改善。场景修复叠加宴席景

气，周转率有望环比提振，且公司品

牌认知度仍居于前列，9月新管理层

履新或有进一步改善动作，内外部实

现共振，有望带动全年增速转正。

对于下半年的白酒市场，两家企

业显然也寄予了厚望。酒鬼酒方面

表示，下半年将通过开展名酒品鉴

会、婚喜宴、文化活动联动等形式，推

动“金九银十”双节营销活动，做好核

心终端氛围建设及动销工作，进而带

动终端开瓶率和复购率提升；水井坊

也在半年报中称，下半年，公司预期

从第三季度开始营业收入恢复双位

数成长，2023年全年公司预期净利

润与营业收入同比 2022 年保持增

长。

综合来看，两家企业都已经快速

调整自身策略，与新的经济周期所带

来的市场变化相适应，以增加动销和

去库存化为主要方向，不断稳固经销

商信心、增加渠道利润，培养终端消

费者。未来业绩会不会持续改善，实

现势能的边际向上，让我们拭目以

待。

底部整固，有待厚积薄发

据半年报披露，2023年上半年，酒

鬼酒实现营业总收入15.41亿元，同比

下降39.24%；归母净利润4.22亿元，同

比下降41.23%；扣非净利润4.17亿元，

同比下降41.85%。

同期，水井坊实现营业总收入

15.27亿元，同比下降26.38%；归母净

利润2.03亿元，同比下降45.15%；扣非

净利润2.00亿元，同比下降44.86%。

从数字上来看，两家企业营收几近

相同，是十亿阵营中的领跑者，但较大

的跌幅在涨势一片的A股酒类上市公

司中尤为明显，并且净利润的下降幅度

都超过了40%。

再把时间长度拉宽我们会发现，

“酒水”的这份半年报可以称得上是史

上最差。即便前几年，受宏观环境冲击

影响，它们都在股价和业绩中有“开挂”

的表现。为什么到了今年，就成了“吊

车尾”？

恐与产品销量不及预期有很大关

系。

半年报显示，2023年上半年，酒鬼

酒公司主营业务中，酒鬼系列收入8.46

亿元，同比下降42.46%，占营业收入的

54.88%；内参系列收入4.41亿元，同比

下降31.67%，占营业收入的28.64%；湘

泉 系 列 收 入 0.36 亿 元 ，同 比 下 降

76.69%，占营业收入的2.34%。

换言之，今年上半年，酒鬼酒的全

线产品都出现了下降。相比之下，水井

坊也不乐观。从半年报看，水井坊的高

档酒产品营业收入为14.29亿元，同比

下降27.95%，占公司总营收的比例为

93.63%；中档酒产品营收0.86亿元，同

比增长40.67%，营收占比为5.64%。

与此同时，两家企业的库存量也不

容小觑。据财报统计，今年1～6月，水

井坊的存货为25.75亿元，酒鬼酒的存

货为14.19亿元。

“酒鬼酒的业绩衰退或与它的商业

模式有关，由经销商出资成立销售公司

其实是把双刃剑。从商业逻辑来说，有

违常识，但从企业运营的角度来说，也

自有它的亮点，关键是如何把握增长的

节奏；而水井坊折腾了这么多年，主帅

也换了五六个，换来换去业绩一直不温

不火，这跟它的定位不清晰有直接关

系。”中国食品产业分析师朱丹蓬告诉

《华夏酒报》记者，两家企业从去年下半

年开始就显现出价格倒挂、库存高压的

弊端，预计三季度业绩也不会太理想。

自2022年伊始，白酒行业就处于

周期性调整阶段，以往过高的业绩基数

在消费弱复苏下，随时存在被高库存压

垮的风险。可以说，在竞争加剧、集中

度进一步提升的趋势下，市场愈发向名

牌、向头部企业集中已成为行业共识。

那相应地，也对酒企聚焦渠道动销，激

发内生动力，持续提高品牌知名度，强

化品牌影响力提出了更高的要求。至

少，从业绩呈现来看，“酒水”目前与一

线名酒品牌还存在较大的差距，日后，

打铁还需自身硬，仍需加倍再努力。

止增转跌，交出最差中报

酒类信息及配套专版


