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酒类信息及配套专版

中秋、国庆假期的结束，标志着酒

业正式迈入第四季度。由于绝大多数

节庆消费集中在三季度，素有“金九银

十”之称的消费旺季，历来被视为行业

全年走势的关键风向标。那么，今年

三季度酒业整体表现如何？

旺季不旺，酒业最难三季度？
今年白酒行业的“金九银十”成色明显不足，三季度业绩普遍承压。
行业未在传统旺季迎来预期复苏，反而在动销、价格与市场信心三个维度上，面临今年以来最为严峻的挑战。

本报记者 张瑜宸 发自北京

然而，这一转型的阵痛，并未因传

统旺季的到来而消解，反而在消费端

的真实反馈中被进一步放大。

从多方反馈来看，今年白酒行业

的“金九银十”成色明显不足，三季度

业绩普遍承压。行业未在传统旺季迎

来预期复苏，反而在动销、价格与市场

信心三个维度上，面临今年以来最为

严峻的挑战。

采访中，多位葡萄酒经销商直言

市场“凉意明显”，甚至称，这可能是

“最难过的一年”。尽管进口酒呈现

“量减价增”的态势，均价上涨提速，但

整体跌势仍在扩大；啤酒虽进入消费

旺季，但竞争更趋白热化。在部分地

区，企业为抢占终端，不惜支付陈列费

以维持铺货率，折射出增长放缓背景

下的“内卷式”竞争愈发激烈。

白酒形势尤为严峻。有经销商透

露，整体销售额同比普遍下滑约

20%。特别值得关注的是，区域型酒

企正持续承受名酒渠道下沉的挤压。

在乡镇与农村市场，越来越多的全国

性品牌加速渗透，尤其在35元以上价

格带，本地酒企几乎丧失竞争力，市场

份额被玻汾、洋河高线光瓶、绿西凤、

红星大曲酿、顺品郎等高性价比的大

厂光瓶酒快速抢占。

这一局面不仅反映出消费分级趋

势的深化，也暴露出区域酒企在品牌

力、渠道管理与成本控制上的系统性

短板。随着名酒不断实施“降维打

击”，地产酒的生存空间持续收窄，行

业洗牌仍在加速。

对此，华泰证券研究指出，白酒

“国庆+中秋”双节延续调整趋势，整体

仍有承压，行业延续分化，龙头表现相

对稳定。从动销端看，行业同比仍呈

现下滑趋势，部分区域环比略有改善。

从价格带来看，高端酒需求更为

刚性，飞天茅台、五粮液批价较前期均

有所提升，动销好于竞品。国窖坚持

控量稳价，低度表现相对稳定；次高端

受消费场景和需求承压的影响，价位、

动销均有不同程度的下滑，但汾酒青

花20批价同比/环比表现稳健，经营势

能向上；茅台1935批价下行且库存阶

段性去化后需求回升；剑南春水晶剑

在宴席市场需求稳定；大众价位酒动

销好于高端及次高端，中秋旺季大众

宴席消费相对刚性，消费场次有所保

障，区域龙头如古井、迎驾、今世缘等

大众价位表现靠前。

从消费场景分析，升学宴、婚宴和

中秋旺季的亲朋聚饮场景修复较快，

300元以下大众价位产品随之修复表

现相对靠前；政商务消费表现仍有所

承压，但预计未来随政策限制边际收

窄，也将实现稳步恢复；礼赠需求受消

费力影响有所减少。区域表现方面，

双节动销均有不同程度的下滑，山东、

河南市场在低基数基础上表现相对靠

前。

整体来看，由于前期需求快速下

滑，部分渠道和终端经销商回款和进

货更为谨慎，行业库存企稳，部分酒企

边际去化库存，在一定程度上释放了

经营压力。

面对压力，酒商与酒企的策略也

出现明显转变。酒商心态趋于保守，

从过去“押注旺季冲业绩”转向“稳周

转保生存”，更加注重实际动销，拒绝

盲目压货，并倾向于通过适度降价促

销加速资金回笼。多数酒企则发力大

众市场，将资源向300元以下价格带倾

斜，。

综合来看，尽管三季度挑战严峻，

但市场普遍认为，这或许是行业触底

的关键时期。中信证券指出，白酒行

业正在快速筑底，预计2025年三季度

就是本轮行业的基本面底部。随着渠

道库存的逐步出清，后续复苏趋势较

为明确。

不过，对复苏形态的判断仍需谨

慎。业内人士多认为，本轮复苏更可

能呈现平缓的“U型”反转，而非迅速的

“V型”反弹，行业或需在底部经历一段

时间的盘整。或许没有人知道黎明何

时到来，但所有信号都在提示：最难的

季度，也许正是最接近反转的时刻。

三季度业绩压力最大？

要客观评估今年三季度酒业的整

体表现，我们或许需要从二季度的走

势中寻找铺垫。

作为行业的“压舱石”，白酒的结

构性分化正愈发清晰。财报数据显

示，21家白酒上市公司2025年上半年

合计实现营收2430.17亿元，同比微降

0.9%；归母净利润为949.5亿元，同比

下降1.38%。其中，TOP5企业营收占

比超过60%，净利润集中度更是接近

90%，行业“强者恒强”的格局进一步

凸显。

在整体承压的背景下，仅有6家

企业实现了营收与利润的双增长，且

增速普遍放缓；更多企业则陷入营收

与净利润“双降”的困境，部分企业跌

幅甚至超过100%。更值得警惕的是，

一些酒企虽账面利润看似可观，但经

营活动现金流持续为负，暴露出回款

困难、库存高企等深层隐忧，反映出渠

道动销不畅与资金链压力并存的现实。

资本市场的反应最为敏锐。东吴

证券研报显示，2025年二季度，主动

型基金大规模减配白酒板块，这一资

金流向无疑是对行业现状的一次严峻

“投票”。高端白酒普遍遭减持，减仓

幅度从15%到超过30%不等；区域酒

企的表现则呈现两极分化：部分企业

基金重仓股数环比下降近三成乃至六

成以上，而个别企业持股数量却逆势

增长94.2%。这种鲜明的对比，恰恰

反映出在当前环境下，市场对企业的

业绩确定性与抗风险能力提出了更高

的要求。

然而，市场的天平从不一味地倾

斜。就在多数资金选择撤离之际，顶

流基金经理张坤却在二季度大举加仓

白酒股。这一逆市操作释放出明确信

号：在整体看空的氛围中，部分长期投

资者认为行业悲观预期已被过度反

映，当前估值正逐步具备长期配置吸

引力。

除白酒之外，葡萄酒行业的表现

更为低迷，整体营收与净利润双双下

滑，六家代表性企业上半年总收入仅

约20亿元。长期以来葡萄酒业主打

的“风土”与“情怀”叙事，已难以打动

年轻消费者，如何对接年轻人追求轻

松、悦己的饮酒方式，成为摆在葡萄酒

企业面前的现实命题。

相比之下，黄酒品类在年轻化转

型中初见曙光。今年上半年，三家黄

酒上市公司合计实现营收19.26亿元，

同比增长3.38%；净利润达1.77亿元，

同比增长4.12%，展现出稳健的复苏

态势。

以会稽山推出的“一日一熏”气泡

黄酒为例，其通过加汽轻饮、低度爽口

的新形态，成功激活年轻消费市场，带

动企业营收显著增长。这说明，传统

酒类并非没有出路，关键在于能否跳

出固有思维，将“厚重历史”转化为“轻

盈体验”，真正融入火锅、烧烤等现代

餐饮场景，实现从“礼品”到“日常”的

角色转变。

啤酒行业整体保持微增。华润、

青岛、重庆、燕京、惠泉五家企业上半

年合计实现营收614亿元，同比增长

2.51%；净利润145.51亿元，同比增长

5.79%；总销量达1549.19万千升，同

比增长2.05%。尽管增速持续放缓，

市场集中度提升，但企业并未坐以待

毙。

为开辟“喝好”的新需求，各大品

牌纷纷布局精酿、果味、茶饮风味新

品，甚至跨界进入饮料赛道，积极寻求

“第二增长曲线”。然而，若精酿领域

长期停留在风味创新与概念营销的

“内卷”层面，恐将陷入“泡沫繁

荣”——看似热闹喧嚣，实则难以构筑

可持续的竞争壁垒。

由此可见，今年三季度酒业的整

体表现，正是在分化与重构的基调中

徐徐展开。从白酒的增速放缓与现金

流隐忧，到葡萄酒的转型困局，再到黄

酒与啤酒在创新中试探新机，无不预

示着行业已告别普涨时代，还在深度

调整与价值重塑的周期里徘徊。

增量的尽头是分化
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