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酒类信息及配套专版

2026年上半年，20家白酒上市企业

的半年报，交出了一份并不轻松的答

卷。Wind 数据显示，20 家白酒上市企

业（包含H股）整体营收较去年同期减

少约140亿元，同比下降6.65%；归母净

利润合计下降约8.28%。20家企业中，

营收、净利同时实现增长的仅有五粮

液、迎驾贡酒、珍酒李渡3家，其余绝大

多数企业都出现了不同程度的下滑，行

业呈现出明显的“普跌”态势。相比之

下，白酒行业依然陷入了同2025年报所

呈现的“普跌”一样的局面。面对这种

局面，所有人都会问：这场白酒行业的

“深度调整”之仗到底要打多久？

20家上市酒企营收狂跌140亿
这场“深度调整”之仗到底要打多久？
未来，谁能率先完成从“规模扩张”到“价值经营”的系统性转变，
谁就能在存量博弈的下半场中，抢占属于自己的新增量。

本报首席记者 杨孟涵 发自北京

行业当下这场长期战役，与需求

端的收缩、渠道端的重负、营销端的能

力息息相关，因此，行业未来能否有效

渡过深度调整期，需要从以下三个方

面入手。

当消费者不再为面子买单，酒企
就需要提供“价值”。

过去，白酒的核心消费逻辑高度

依附于商务宴请与礼品馈赠场景，“高

价”本身就是社交价值的代言。但随

着消费观念趋于理性、年轻客群崛起，

单纯依赖价格标签拉动消费的模式将

难以为继。

企业不能停留在降价打折的低维

竞争，而是需要重新厘清价值锚点。

例如，准确区分消费者自饮悦己、家庭

宴饮、投资收藏等不同需求，并匹配差

异化的产品。

当传统的“压货”模式难以为继，
企业就需要从“压库存”转变为“管动
销”。

白酒行业半年报揭示的“高库存

与紧现金流”痛点，宣告了传统压货模

式的彻底破产。渠道必须依赖于现代

化的数字体系，实施动态精细管控，优

化经销商分级体系，淘汰低效环节。

同时，针对即时零售、社区团购及酒类

电商等新渠道，重新厘清价格管控与

利益分配机制，防止线上线下的价格

冲突。

营销上，企业从“大水漫灌”精细
化为“精准运营”。

在营收与利润普遍承压的背景

下，酒企依赖央视大屏、大型赞助及渠

道大规模投入的传统模式，导致其投

入产出比正面临严苛考验。

酒企营销体系的转型应聚焦于降

本与精细化——基于数据精准触达，

依托消费者画像划分细分场景，让产

品内容直抵消费者。

20家酒企的2026年半年报清晰

展现了行业加速分化的格局——分化

本身证明了“等周期反转”只是不切实

际的幻想。

真正有价值的长期主义，绝不是

“熬”与“等”，而是看清行业长期趋势

之后的主动调整。

未来，谁能率先完成从“规模扩

张”到“价值经营”的系统性转变，谁就

能在存量博弈的下半场中，抢占属于

自己的新增量。

卷价格没有出路，重构三大底层能力才能“过冬”

白酒上市公司整体营收的下滑，足

以说明行业当下处境之艰难，但更重要

的是，它所透露的三个信号，更凸显了

这场战役的长期性与艰巨性。

首先是毛利率的整体下行：除贵州

茅台、五粮液等头部企业外，诸多次高

端与区域酒企的销售毛利率跌幅明显，

部分企业下滑幅度甚至超过4个百分

点。这说明，此前酒企赖以提高盈利能

力的“高端化”举措或已失效。

其次是库存与现金流分化加剧：20

家酒企存货合计近2000亿元。其中，

部分主打次高端产品的酒企，存货占总

资产比例已超过45%，远高于头部企业

12%-24%的水平。与此同时，部分企

业的短期借款大幅攀升，现金流动性承

压明显。

第三是头部集中度不降反升：贵州

茅台与五粮液两家企业合计营收超

1200亿元，占20家企业总营收的60%

以上。这说明，行业的深度调整不但没

有让“分化”停止，反而让其进一步加

速，未来，行业可能呈现资源加速向少

数顶尖企业集中的趋势。

这三个信号表明，这不是一次短期

的行业下挫或调整，而是一次对酒业伤

筋动骨似的“深度影响”，行业早已告别

过去“量价齐升”的黄金时代，进入一个

长期调整、目前仍然看不到调整完成边

际的局面。

面对历次周期波动，行业惯用的解

法通常是“熬”——厂家控量挺价，渠道

消化库存，静待消费回暖后重拾升势。

然而这一次，那些套路统统失效了。

原因在于，引发本轮调整的底层驱

动力发生了根本性转变：

一方面，老龄化、人口负增长决定

了消费客群的上限，而地产经济的下行

也影响了诸多周边行业，这些变量叠

加，让商务饮酒场景发生了变化。在可

以预见的未来，当这些影响因此持续

存在，酒业就不可能轻易回到“黄金时

代”；另一方面，传统渠道模式已经达到

极限——当次高端与区域酒企的存货

占比逼近甚至超过总资产的一半、现金

流吃紧到需要依靠举债维持经营时，就

证明，传统的经销模式已经走不下去

了，到了非调整不可的地步。

而这种长期性趋势与行业调整需

求，都不是一朝一夕可以扭转的。消费

收缩与结构转型将在相当长的一段时

间内共存，酒企必须直面这一现实：这

种“深度调整”是长期性的趋势，而非可

以依靠“熬”而安然渡过的短期困境。

三个危险信号，
证明这是一场长期战役
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