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在酒鬼酒一路下滑的态势之下，名闻零售业的

“胖东来”，已经成为其旗下销售规模最大的合作方。

那么，这种“胖东来+酒企”模式，或者说以零售端

为主导的模式，未来会取代酒业传统的经销商代理模

式吗？类似胖东来这种兼具规模优势与流量优势的

网红型零售端，目前并不多。业内人士认为，真正能

跑通的前提，是零售商有足够大的流量和高信任度，

酒企愿意让渡一部分渠道利润，甚至接受产品、价格

和品控的再设计。

所以，未来更可能出现的是“少数头部零售商+少

数头部酒企”的定制化合作，而不是全面铺开。不过，

在传统经销商回款意愿走弱的态势下，拥有流量和消

费者信任的零售巨头（如胖东来、永辉等）将掌握更大

的话语权，而消费者不再迷信虚高的厂商指导价，更

倾向于具有高质价比、价格透明的产品。 A4
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白酒业的结构性反转
与白银时代生存法则
放下规模执念、回归消费本质、
坚守长期主义，不仅是白酒穿越
周期的密码，也是所有历史经典
产业走向未来的共同答案。

“五一”过后，白酒会走出低谷期吗？
当行业真正从渠道驱动的旧周期迈向消费者主权的新纪元，那些能在调整期深耕用户价值、
构建情感连接的酒企，将在下一轮上行周期中率先破局。

本报记者 张瑜宸 发自北京

五一前夕，白酒板块在资本市场经历剧烈震荡，

多只个股持续走低。尽管期间有所回暖，但在节前

的最后一个交易日，仍以收跌告终。

当估值已回落至历史极低位，市场的注意力自

然转向了另一个变量——业绩何时见底回升？

从估值层面看，白酒板块已从2021年的七十多

倍市盈率，一路回落至目前的十几倍水平，处于历史

低位。按照市场普遍预期，2026全年盈利预测可能

会经历一轮下修，待这一过程逐步消化到位，板块股

价才有望阶段性企稳。至于此后需要盘整多久才能

迎来向上走势，业内人士透露，仍然存在不确定性。

展望中期，招商中证白酒基金经理侯昊从业绩

基数角度给出了相对清晰的判断。他认为，从2025

年5月开始，酒企业绩层面已进入低基数区间（上年

三季度起调整），随着消费逐步修复，预计到2026年下

半年，酒企业绩或迎来边际变化。此前，他在一场直播

中强调：“整个白酒业，一定要坚持长期主义，只有坚持

长期主义，你才会发现，自己在做正确的事情。” A3
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大型零售终端
将取代传统经销商？
未来更可能出现的是“少数头部零售商+少数
头部酒企”的定制化合作，而不是全面铺开。

本报首席记者 杨孟涵 发自北京

区域地产酒，该有信心了
存量竞争时代，各酒企比拼的不是谁的牌子更响，而是谁能让消费者在关键的那一刻，
做出坚定的选择。地产酒的根扎得有多深，消费者的心就会靠得有多近。

本报评论员 张瑜宸

最近，资本市场释放的2025年年报与2026年

一季报，像一面镜子，照出了白酒行业的真实处

境。增速放缓不再是预警，而是现实；存量竞争不

再是概念，而是企业每一天的经营常态······名

酒下沉、渠道重构、消费场景再造，所有动作都指

向了同一个方向——向消费者贴近。然而，在这

股洪流中，区域地产酒的声音似乎越来越小，信心

似乎也越来越薄。

不可否认的是，在很多场合，提到地产酒，人

们会习惯性地将其与名酒对标，比品牌、比历史、

比影响力，比来比去，地产酒的底气先泄了一半。

底气一弱，经销商便开始犹豫，消费者也随之迟

疑，家门口的市场就这样被一点点蚕食。久而久

之，形成恶性循环：库存高企、动销放缓，似乎每一

块阵地都在失守。到最后，信心反而成了比品质、

比渠道更稀缺的东西。

但信心从何而来？不妨回望一段行业过往，

早年鲁酒的发展历程，便极具借鉴意义：

一是媒体革命，也称宣传革命——敢于在中

央电视台、各大纸媒等主流媒体发声，彼时的多数

名酒企业都还没有这个意识；二是包装革命——

率先采用高档包装，包括瓶子、盒子、盖子、商标

等，改写了酒类包装的简陋历史。由此可见，区域

地产酒从不缺乏闯劲和创造力。当年的鲁酒，即

便没有名酒光环，也用行动改写了行业规则。这

背后正是鲁酒对“酒香也怕巷子深”的清醒认知：

好酒需要被看见、被听见，宣传与包装并非金玉其

外的虚功，而是让品质走出深巷的创新之举。

当然，如今的地产酒面临着更复杂的局面。

名酒渠道下沉，火力更猛；消费代际更替，耐心更

少；流量碎片化，打法更难。但困境之中，地产酒

突围的路径其已然清晰。

首要是品质。不管高度、低度，无论光瓶、盒

装，没有纯粮酿造的好品质，一切故事都无从讲

起，这是底线，也是起点；其次，名酒深耕C端的战

略方向虽契合行业发展趋势，但地产酒不必亦步

亦趋。找到有实力、有想法、有本地资源的经销

商，比盲目自建终端更务实、更高效；再者，必须拥

抱流量，但不必贪大求全。扎扎实实做好本地私

域转化，在旅游城市借势做好对外传播，同样是地

产酒的破局之道；最后，产品结构要敢于做减法。

没有全价位覆盖的能力，就先把百元以内的大单

品做实，把两百元左右的商务宴请做透。说白了，

就是不断聚焦再聚焦——少即是多，窄即是宽。

地产酒突围的路径清晰之后，更重要的是如

何对待自己的过去。站在今天看昨天固然重要，

但躺在功劳簿上，只会被时代遗忘。那些至今屹

立的名酒，靠的不是先天的光环，而是几十年如一

日的坚持与坚守。相反，那些曾经风光无两、最终

从视野中消失的品牌，留下的不是遗憾，而是教

训。地产酒不必妄自菲薄，名酒有名酒的路，地产

酒有地产酒的根。根扎在本地市场，扎在消费者

真实的需求里，扎在自己能够守住的价位和场景

中。扎根不是守成，而是最深沉的进攻。信心不

是等来的，而是在一场场硬仗中打出来的。

毕竟，存量竞争时代，各酒企比拼的不是谁的

牌子更响，而是谁能让消费者在关键的那一刻，做

出坚定的选择。这份选择，指向的不是远方的光

环，而是身边的信任。地产酒的根扎得有多深，消

费者的心就会靠得有多近。
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终端精细化运营
酒业突围的抓手
缩量周期下，行业的目标是打造
高势能品牌，实现需求端口口传
颂、供给端店追捧、商追捧，让厂
商店持续稳定盈利。
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重塑年轻认知
稳固白酒品类基本盘
新经典来自饮酒文化、文化认
同、潜在对手等三大新变化，为
此，酒业必须以新酒巷应对时间
愈发自由、人工智能普及应用、
体验经济爆发带来的新消费。
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葡萄酒是时候
登上“平价列车”了
葡萄酒的高端化列车已到终点，
下一站是“平价”。


