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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。

近日，随着A股20家白酒上市公

司2025年年报及2026年一季报披露

收官，业内人士普遍感叹：白酒行业

正经历前所未有的挑战。

《华夏酒报》记者梳理Wind及多

家券商研报数据发现，寒意虽浓，分

化却在加速——行业营收与利润正

以更快的速度向五家头部企业集中。

统计显示，贵州茅台、五粮液、山

西汾酒、泸州老窖、洋河股份这五家

龙头上市公司，2025年合计实现营收

2930.23 亿元，占 A 股白酒板块总营

收的比重超过82%；合计归母净利润

达1165.57亿元，占比高达92%，刷新

了五巨头利润集中度的历史纪录。

这组数据让《华夏酒报》记者不

得不思考：当五家企业拿走整个A股

白酒板块超过九成的利润，其余十余

家上市白酒企业以及全国近千家规

模以上白酒企业，究竟还能抢到什

么？92%的利润集中度是否已逼近

极限，还是说“强者恒强”的故事远未

结束？在行业总盘子持续缩量的背

景下，头部企业的“虹吸效应”会否进

一步撕裂产业链生态？对于那些既

无品牌溢价，又缺乏渠道根基的中小

酒企而言，出路在哪？

这些问题，正是《华夏酒报》本期

深度报道试图拆解的核心命题。

五巨头拿走超九成利润五巨头拿走超九成利润，，中小酒企情何以堪中小酒企情何以堪？？
白酒业的“体量”在缩小，但龙头企业的企业的““质量质量””在提升在提升。。出清不是终点出清不是终点，，而是新一轮格局重塑的起点而是新一轮格局重塑的起点。。
当当9292%%不再是极限不再是极限，，留给中小酒企的时间留给中小酒企的时间，，或许真的已然不多或许真的已然不多。。

本报记者 张瑜宸 发自北京

面对不可逆的集中化浪潮，非头部

酒企并非完全没有出路。结合行业观

察，至少有三种生存模式在过去一年中

被验证有效：

路径一：极致区域深耕。
以山东的古贝春、河北的山庄集团

为代表，它们不再追求全国化，而是将资

源全部砸在本省的核心地市，做到“一县

一策、一店一策”，在局部市场建立比全

国名酒更密集的终端网络和更深厚的客

情关系。2025年，这两家企业均实现了

逆势微增。

路径二：特色品类占位。
避开传统浓香、酱香的红海竞争，在

“青梅酒”“茶香型”“草本源”等细分赛道

建立认知壁垒。虽然体量不大，但利润

率可观。

路径三：转向基酒供应或定制代工。
对于既无品牌力，又无渠道基础的

企业，主动转型为一些品牌的基酒配套

商或定制酒生产商，以产能换取生存空

间。至少在一定程度上，保住了生产线

的正常运转和员工就业。

然而，上述路径并非人人都能走

通。一个不容忽视的警示是：在2026年

二季度，已有首家上市酒企退市。随着

行业出清从“隐性亏损”走向“显性退

市”，这很可能不是孤立事件。

综合来看，从2021年到2025年，五

家头部白酒上市公司完成了从78%到

82%的营收集中度变迁，以及从89%到

92%的利润集中度跨越。

这组数据的背后，是中国白酒行业

从“共享增量”到“零和博弈”的历史性切

换——增长的潮水退去，裸泳者逐一浮

现，盛宴已不再是所有人的盛宴。

在这一轮白酒史上最为深刻、周期

最为漫长的结构性出清中，真正能够穿

越周期的企业，无不是握有三张底牌的

选手：不可复制的品牌力、密不透风的渠

道掌控力，以及能抗压、能转身的产品结

构韧性。

它们不是没有受到行业总盘下滑的

冲击，而是在同样的寒意中，更能守住阵

地、吞并份额。

2025年，面对行业营收总量下降、利

润整体收缩的局面，最值得被一字一句

书写、被长期反复观察的深刻道理在于：

白酒业的“体量”在缩小，但龙头企业的

“质量”在提升。

出清不是终点，而是新一轮格局重

塑的起点。当92%不再是极限，留给中

小酒企的时间，或许真的已然不多。

中小酒企还有出路吗？

高利润集中度不仅仅是一个财

务数字，其正在实实在在地重塑白酒

产业的利益分配链条。

首先是渠道端。合同负债（预收

账款）是反映经销商打款意愿的核心

指标。2025年，A股20家上市酒企

合同负债合计479.83亿元，同比减少

79.19亿元，行业预收款水位整体下

移。其中，30亿元以上的合同负债

梯队仅剩贵州茅台等少数头部企业；

大量区域酒企合同负债同比降幅超

过30%，部分酒企甚至腰斩。

相对来说，经销商在动销放缓的

大环境下，更愿意将有限的资金投向

确定性高的头部品牌，哪怕利润薄一

点。

其次是企业管理层。2025年年

报显示，20家A股白酒上市公司管

理层薪酬总额从2024年的2.7亿元

降至 1.81 亿元，降幅达 32.96%，其

中，18家企业出现降薪。多家酒企

高管薪酬同比降幅超过20%，部分酒

企高管薪酬降幅达70%以上，个别企

业取消了年度绩效奖金。

“虹吸效应”显现了什么？

回顾五巨头过去五年的利润数

据轨迹：2021年，五巨头利润占比为

89.07%；2022年升至89.86%；2023

年 回 落 至 89.36% ；2024 年 重 回

90.3%；2025年则跃升至92%。尽管

中间略有波动，但上升的趋势并未改

变，甚至在行业下行期出现加速迹象。

这引出一个值得深思的问题：

92%的利润集中度，是否已是天花

板？从产业逻辑来看，答案恐怕是否

定的。目前，A股白酒板块仍有15

家区域龙头酒企，其中，多数区域品

牌正遭受“名酒下沉”的持续挤压，在

各自省内腹地节节退守。有个不容

忽视的事实是，当全国性龙头开始在

每一个省区展开“地毯式”攻坚，区域

品牌的生存空间只会愈发逼仄。

“行业集中度提升是长期趋势，

很难逆转，其根本驱动力在于：当前，

行业已进入存量甚至缩量市场，上市

酒企普遍面临持续增长的业绩压力，

竞争必然日趋白热化。”有业内人士

在接受《华夏酒报》记者采访时分析

称，短期来看，三、四线酒企将率先出

清。许多中小酒企会逐渐销声匿迹，

它们丢失的市场份额，本质上会被头

部企业逐步蚕食，这一趋势在未来3

年至5年，还将继续深化。再往后展

望，行业格局有可能演变为：全国性

酒企剩下三四家、四五家，在各省区

均占据可观份额；区域性酒企保留两

三家；其余酒企则通过代工模式维持

生存。

92%是极限吗？

如果仅看92%这个数字，或许还

不够直观。让我们先换一个视角：

2025年，A股白酒板块20家上市公

司合计归母净利润约为1265.18亿

元，其中，五家头部企业就拿走了

1165.57亿元。剩下的15家酒企，只

能瓜分剩余不到100亿元的利润。

更残酷的是，其中已有一家于4月30

日正式停牌，多家处于盈亏平衡线边

缘。换言之，五家头部企业的利润体

量，是其余所有上市酒企总和的11

倍以上。

再将观察维度从上市板块放大

到全国规模以上白酒行业，这种虹吸

效应更加触目惊心。

公开数据显示：2025年，全国规

模以上白酒企业实现销售收入5724

亿元，五巨头占比超51%；利润总额

1884亿元，五巨头利润占比却接近

62%。这意味着，全国近900家规上

酒企中，五家巨头以不到0.6%的数

量占比，拿走了整个行业六成以上的

利润。

“这已经不是简单的马太效应。”

一位长期跟踪白酒行业的券商首席

向《华夏酒报》记者表示，“营收往头

部走，利润往头部跳，而且利润的集

中速度远快于营收。这说明，头部企

业的高端产品定价权和品牌溢价，在

消费收缩期反而被放大了。”

92%的利润集中度意味着什么？


