
编辑编辑：：闫秀梅 读者热线闫秀梅 读者热线::05350535--66310476631047

20262026..99..2929 AA33AttentionAttention 聚焦

酒类信息及配套专版

丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁
丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁
丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁
丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁
丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁
丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁
丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁
丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁丁

您的位置

9月16日，黄酒板块迎来标志性

的一天。会稽山二连板，报收 28.33

元/股，创2014年上市以来股价新高；

古越龙山、金枫酒业同步涨停。三家

黄酒上市公司同日封板，在近年行情

中极为罕见。自7月27日反弹以来，

会稽山仅38个交易日，股价便实现翻

倍。市场在为一个长期被边缘化的

品类重新定价，但驱动这轮行情的并

非短期情绪，而是一场正在发生的渠

道结构性变革，以及资本市场对黄酒

品类价值的系统性重估。

“三剑客”集体涨停背后：谁在定义黄酒未来？
黄酒的终局，不在于涨停，而在于能否完成从“江南一隅”到“全国餐桌”、从渠道推力到消费拉力的真正跃迁。

本报记者 刘雪霞 发自北京

渠道结构性变革为黄酒打开了一扇

门，但门后的路远比签约本身漫长。黄酒

要实现高端化与全国化，需要跨越三重深

层结构性障碍。

第一，品类价值重建。长期以来，大

众对黄酒的固有印象，仍停留在低价加饭

酒，这种低价心智直接造成黄酒很难进入

商务宴请、礼赠等主流社交场景。消费者

为高端白酒买单，是几十年价格体系教育

的结果，黄酒要在短期内完成同样的认知

迁移，难度不可低估。

第二，渠道利润保卫与价格治理。白

酒大商入局黄酒，核心驱动力是利润空

间，但渠道扩张本身并不自动产生消费。

黄酒高端化的成败，最终取决于价格体系

能否在渠道扩张中保持稳固。厂商需要

建立更严格的价盘管控、更合理的利润分

配和更真实的动销机制，避免重招商、轻

动销、压货窜货。

第三，标准体系建设与品质表达。今

年3月，中国酒业协会黄酒分会主办的

“构建黄酒标准体系专家研讨会”在泸州

召开，围绕国标修订、年份酒与酒庄酒团

体标准制定展开研讨。与会专家提出，黄

酒年份酒标准应结合其品类特点，避免简

单套用白酒标准，建议引入大数据、同位

素检测等技术手段，推动年份酒的真实性

表达。标准是行业的生命线、是品质的压

舱石，没有标准体系的支撑，高端化便缺

乏可验证的价值锚点，消费者信任无从建

立，渠道价格体系也难以稳固。

黄酒“三剑客”集体涨停，是市场对黄

酒品类价值重估的开始。这场变革的终

局，取决于黄酒能否真正完成从“江南一

隅”到“全国餐桌”的消费场景跃迁，取决

于其能否从渠道推力转化为消费拉动。

这条路，比一轮涨停更长，也比一次招商

更难。它考验的是龙头企业的战略定力、

厂商之间的利润共治、标准体系的品质背

书，以及在资本热情与产业耐心之间守住

平衡的能力。

唯有如此，黄酒才不只是一次板块行

情，而能成为一个品类真正的归来。

未来之路：
高端化与全国化的三重攻坚

理解这轮黄酒行情，不能停留在

“白酒不好卖，黄酒有利润”的短期替

代逻辑。其底层机制，是酒类流通体

系在需求换挡、渠道扁平化和品类竞

争加剧下的一次供给侧结构性再匹

配。所谓“选择性亲和”，不是白酒与

黄酒的此消彼长，而是白酒大商的可

迁移渠道资产与黄酒龙头的全国化

需求之间，在特定条件下形成的激励

相容。

从白酒侧看，传统经销商的生存

根基正被系统性削弱。头部酒企推

进直营化、数字化控盘和BC一体化，

渠道权力从“大商买断、层层分销”转

向“厂家控盘、终端直连”。经销商从

价格与库存经营主体，退化为配送、

资金和终端服务节点，利润由价差转

向微薄服务费或返利。经销商数量

收缩，正是这一压力的量化注脚。

从黄酒侧看，头部企业恰好提供

了白酒大商稀缺的三类资源：更大的

渠道利润空间、全国化早期的运营弹

性和话语权、兼具文化差异化与健康

化潜力的品类新鲜感。黄酒长期局

限于长三角地区，全国渗透率低，价

格带空白明显，高端化尚处于导入

期。对黄酒企业而言，全国化需要大

商的终端网络、团购资源和区域落地

能力；对白酒大商而言，黄酒则提供

了复用渠道资产、优化品类组合、对

冲白酒利润压缩的选项。

但“亲和”之所以是“选择性”的，

在于它只对特定主体、产品和市场成

立。黄酒企业若缺乏高端产品矩阵、

价盘管控和组织服务能力，大商资源

只会变成压货能力；白酒大商若缺乏

团购、宴席和终端运营能力，黄酒也

难以完成从“进得去”到“喝得掉”的

转化。黄酒有保质期，不能套用白酒

“存新卖旧”的金融化运营逻辑，其渠

道模型更依赖动销、周转和场景培育。

方正证券研报判断，黄酒作为历

史更悠久、文化底蕴更深厚且同为中

国特有的酒种，有望借助健康饮酒理

念与高端化转型，加速回归高端商务

及礼赠市场，承接部分原本由白酒满

足的社交需求。当前，黄酒消费在区

域和人群上仍存在广泛空白，相较于

万亿级白酒市场，几个百分点的渗透

率变化即可带来行业级发展空间。

只有把渠道推力转化为终端动销和

消费拉力，把大商资源沉淀为品类认

知和场景习惯，“选择性亲和”才会从

短期行情演变为长期产业趋势。

一场供给侧的“选择性亲和”

此轮黄酒行情的核心催化剂，是

白酒大商正以成建制的规模涌入黄

酒渠道。9月6日，会稽山·兰亭与四

川盛世群运在成都签署战略合作

协议。盛世群运董事长杨波兼任茅

台四川经销商联谊会会长，手握全川

五千余个终端网点，助力会稽山·兰

亭直插白酒核心腹地；9月8日，古越

龙山与华南大商广东粤强联合发布

定制黄酒新品“琥珀光”；同日，会稽

山·兰亭签约南京国策补强江苏市

场。从河南茅五剑到北京糖业烟酒

集团，从东北白山方大到哈尔滨一言

酒鼎，短短半年内，会稽山已累计牵

手近10家名酒大商。

这并非黄酒与白酒大商的首次

接触。早在2019年，古越龙山便在

全国20个城市与当地白酒大商达成

合作。但彼时白酒尚处于高盈利周

期，经销商在思想上并不重视黄酒，

加上黄酒有保质期，白酒“存新卖旧”

的运营思路不适用于黄酒，合作效果

并不理想。

真正的转折发生在2025年。当

年5月，茅台经销商山东宏沣商贸与

会稽山兰亭达成亿元级别战略合作，

拉开了近年白酒大商拥抱黄酒的序

幕。此后，随着白酒行业进入深度调

整期，渠道利润被持续压缩，传统经

销商面临动销不畅、盈利下滑、资金

占用的三重压力。数据显示，2024

年至2026年上半年，20家白酒上市

公司经销商数量连续收缩，大量低效

经销商被清退。白酒大商需要寻找

新的品类机会，而黄酒恰好提供了一

个具备差异化价值的选项。

从“试水”到“重仓”：白酒大商的集体转向
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