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欲了解更多美酒资讯，请

关注华夏酒报微信公众

号。

7月19日，酒鬼酒与零售巨头胖东

来联手推出的新品“酒鬼·自由爱”，在

胖东来全国 13 家门店及线上平台首

发，迅速引爆行业关注。

令人欣喜的是，这款以礼盒装形式

亮相、每瓶 550ml、售价 200 元的产品，

在胖东来线上平台首发当天即告售罄，

并在资本市场激起热烈反响。

统计数据显示，自胖东来董事长于

东来于6月29日宣布产品即将“上新”

以来，酒鬼酒股价已累计上涨超过

22%，远超同行。

这样的优异表现，不仅为酒鬼酒赢

得了舆论热度，更获得了资本实质性的

“撑腰”。

然而，亮眼合作的背后，是酒鬼酒

不容乐观的业绩基本面。

就在新品上市的前五天，公司刚刚

发布的 2025 年半年度业绩预告显示，

其营收几近腰斩，净利润甚至不及去年

同期的零头。事实上，自 2022 年达到

业绩高点后，酒鬼酒的业绩便持续下

滑。

这也让《华夏酒报》记者不禁思考：

“胖”东来究竟能否背得动“瘦”酒鬼？

“胖”东来背得动“瘦”酒鬼吗？
与胖东来的合作已经为酒鬼酒带来了资本市场的短期信心与想象空间，但能否真正扭转其颓势，
将品牌底蕴与产品优势有效转化为可持续的业绩增长，仍需克服严峻的基本面问题与激烈的市场竞争。

本报记者 张瑜宸 发自北京

然而，这剂“强心针”能否成为酒

鬼酒力挽狂澜的“救命稻草”？对此，

业内观点存在分歧。

有消费者指出，双方消费群体存

在明显错位：胖东来扎根大众零售场

景，而酒鬼酒定位偏高端酒饮，两者融

合恐难精准触达目标客群，存在“两头

不讨好”的风险。如果再聚焦到年轻

消费群体上，产品价格用于自饮偏高，

用于商务宴请又稍显不足。

“200元价位段在省会及以上市

场是主流宴席酒，在县级市场则属于

次高端。其中，宴席酒依赖流行度，次

高端则仰仗圈层认可，而白酒行业的

渠道门槛本就非常高，因此，新产品短

期内对酒鬼酒业绩的实际提升作用可

能有限。”酒业场景营销专家刘春雄告

诉《华夏酒报》记者，进入胖东来供应

链的厂家通常表现不错，因为胖东来

调改店都要“抄”胖东来供应链的“作

业”。但与此同时，进入胖东来体系的

品牌，在发展自身独立渠道方面都不

是特别成功，究其原因，正是难以有效

的“借上力”。

更令人担忧的声音是，酒鬼酒的

高端形象可能面临动摇。正如于东来

所透露：“这款酒的品质对标600元左

右的产品。”但只卖200元的显著价格

差异，虽在短期内吸引了消费者，却也

存在稀释品牌高端定位的长期风险。

积极的声音则更聚焦于合作模式

本身的创新价值与战略意义。

“胖东来自有品牌‘自由爱’先以

清香型切入，此次选择携手酒鬼酒打

造馥郁香产品，显然是深思熟虑。凭

借胖东来强大的品牌号召力，结合酒

鬼酒在此价位的品质保障，有望将这

一好产品、好品牌推荐给更多的消费

者。”曾宇表示，这本质上是好品牌、好

酒质与好渠道的优质结合，是真正的

相互成就。

“这属于‘流量X流量’的双向奔

赴——胖东来拥有强大的用户基础，

酒鬼酒则通过价格降维主打质价比。”

亮剑营销咨询创始人、董事长牛恩坤

向《华夏酒报》记者分析指出：“胖东来

自有产品以往多在百元以下，此次合

作也是其向中端产品的升级尝试。凭

借胖东来的强大IP，前期会吸引大量

尝鲜型消费者，他们未必是‘酒鬼·自

由爱’的核心目标群体，所以，最终效

果需要时间的检验。但双方合作本身

是创新探索，只有成功没有失败，无非

是双方预期目标的高低。”

刘春雄虽指出短期挑战，但也高

度认可双品牌联动的背书效应：“不同

于常见的单一品牌（要么是品牌商主

导，要么是渠道自有品牌），这次酒鬼

酒与胖东来联手打造的产品具备双品

牌影响力。这种相互背书的效果自然

强大，况且凭借胖东来当前的势能，几

乎做什么都能成功，叠加当下酒类渠

道品牌崛起的时机，对酒鬼酒品牌的

正面拉动毋庸置疑——能有效将胖东

来的巨大传播势能转化为渠道势能，

并最终带动销量。”

此外，《华夏酒报》记者注意到一

个积极信号：被胖东来调改过的湖南

零售巨头步步高也于近日宣布，7月

24 日在其超市限量首发该联名产

品。当更多渠道加入并形成规模效

应，或许能催生质变，释放出可观的增

长动能。

不管如何，与顶流胖东来的合作，

已经为酒鬼酒带来了资本市场的短期

信心与想象空间，也多被行业视为打

破困境的关键尝试，但能否真正扭转

“瘦”酒鬼的颓势，将品牌底蕴与产品

优势有效转化为可持续的业绩增长，

仍需克服严峻的基本面问题与激烈的

市场竞争。

胖东来会是救命稻草吗？

在分析现状之前，我们有必要先梳

理一下酒鬼酒近三年的业绩轨迹。

财报显示，2023年与 2024年，公

司营业收入分别为28.30亿元、14.23亿

元，同比下降30.14%和 49.70%；归母

净利润分别为5.48亿元、1249.33万元，

同比下降 47.77%、97.72%；进入到

2025年，下跌趋势未见缓和：1-6月预

计营业收入 5.6 亿元左右，同比下降

43%左右；归母净利润仅800万-1200

万元，同比骤降90.08%-93.39%。

更为严峻的是，公司经营质量持续

恶化。毛利率从2021年的79.97%一

路下滑至 2025 年一季度的 70.71%。

同时，存货问题日益凸显：截至2024年

末，公司存货高达17.51亿元，占总资产

的34.48%；存货周转天数从2023年的

873 天激增至 2025 年一季度的 1576

天。

渠道体系同样承压。2024年，酒

鬼酒经销商数量净减少438家。前五

大客户集中度持续走低，销售额占比降

至 26.01%，低于 2023 年的 34.84%和

2022年的37.33%。

此外，产品结构失衡加剧。高端

“内参系列”营收从2022年的11.57亿

元锐减至2024年的2.35亿元，缩水近

八成（79.7%）；核心“酒鬼系列”营收腰

斩至8.35亿元；仅有低端“湘泉系列”微

增7.64%，但其56.35%的毛利率远低于

公司平均水平，难以支撑业绩。

雪上加霜的是本土市场失守。在

规模约280亿的湖南大本营市场，酒鬼

酒份额已不足3%，且遭受茅台、五粮液

等全国性巨头的强势挤压，其省外扩张

亦步履维艰，公司深陷“业绩下滑-经销

商流失-库存积压-业绩进一步恶化”

的循环，转型挑战巨大。

在2025年半年度业绩预告中，酒

鬼酒也回应称，白酒行业继续延续深度

调整态势，受多重因素影响，白酒企业

经营进一步承压，马太效应下中小酒企

压力更大，经销商回款意愿谨慎。

对此，多家券商研报指出，在整体

需求放缓的背景下，酒鬼酒今年收入端

或持续承压，并下调了其盈利预测。然

而，机构仍普遍维持“增持”或“跑赢行

业”评级，也凸显了资本市场对酒鬼酒

与胖东来合作前景及其长期品牌价值

的期待。

“我们当年选择与酒鬼酒合作开发

产品，正是基于三点核心考量：一是品

牌力，酒鬼酒的高端形象全国皆知，巅

峰时期售价甚至超越茅台，是具有全国

影响力的品牌；二是独特性，它是白酒

十二大香型中馥郁香型的代表，拥有独

特且不可复制的香型；三是酒质，酒鬼

酒的酒质确实不错，在兼香大类中极具

特色。”著名陈年白酒收藏专家、曾品堂

创始人曾宇在接受《华夏酒报》记者采

访时坦言，遗憾的是，酒鬼酒近年在企

业运营层面遇到了一些挑战。

可以说，面对酒鬼酒增长放缓的业

绩基本面，其与胖东来的合作被行业内

外寄予厚望。

无法忽视的低迷业绩


