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2025年，白酒行业步入深度调整期，多家白酒上

市公司营收与利润双双承压。然而，露酒市场异军突

起，规模突破800亿元，销量同比增长40%，利润较五

年前增长近200%，正式超越葡萄酒跃居中国第三大

酒种。劲牌以137亿元年营收稳居龙头，在这条赛道

上形成了绝对统治力。

但“一超多强”的格局之下，第二品牌的位置至今

仍空着。竹叶青、海南椰岛、茅台保健酒、中亚至宝药

业、梅见——候选者名单不短，但缺的不是入场者，而

是定义者。那么，谁能真正接住“百亿”这一棒？

当前，露酒的市场分散，恰恰意味着行业格局未

定，任何能以清晰的产品体验定义品类价值的品牌，

都有机会占据第二品牌的席位。 A4
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全面向C不是“去B”
而是厂商一起做C端
企业只有耐心地做消费者培育，
才能长期收获更健康的业绩成
长。

清理“僵尸酒企”背后
相关调研显示，行业普遍承压的状况还将持续。这意味着，行业还需要继续优化产能与产业
结构，以清理过去热钱膨胀期留下的隐患。

本报首席记者 杨孟涵 发自北京

10月23日，仁怀市市场监督管理局下发2026

年首批吊销营业执照的行政处罚决定，4家涉酒企业

“出局”。这4家企业成立于2016年至2023年间，均

为小微企业，无实缴资本，参保人数为0。

9月以来，仁怀已发布三批拟吊销公告，其中，涉

及酒类相关企业多达上百家。其核心依据是：企业

连续两年未报送年报，且无法取得联系。

实际上，这是仁怀自2021年起“刮骨疗毒”的又

一步，是酱酒热时期投资热与扩产热留下的巨大隐

患，也是行业面向真实消费需求、持续优化产业结构

的关键一步。

在贵州清理不规范企业的同时，其他产区也同

样在行动。从汾阳、泸州到仁怀，各产区不约而同地

把目光投向同一个问题：当行业不再缺产能，产区拿

什么竞争？过去各酒企纷纷投热钱、扩产能，但在库

存积压严重的今天，过度的产能扩张与盲目投资造

出的“僵尸企业”，显然已经到了非清不可的地步。
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劲酒之后，露酒的第
二品牌会是谁？
露酒正从“品类扩张期”进入“品牌分化期”，未
来五年能跑出来的，一定是产品力、品牌力、渠
道力三重积累兼备的品牌。

本报记者 刘雪霞 发自北京

A股千元段，为何只剩茅台？
潮起时拥抱创新，潮落时重估价值。
这一轮千元股的更迭，也是一次对高端白酒价值底层逻辑的重新审视。

本报评论员 孙文东

据报道，10月27日，A股千元股阵营，只剩下

贵州茅台。

仅数月之前，市场还是另一番景象。AI算力

行情如火如荼，一批硬科技龙头轮番站上千元，甚

至一度把茅台挤下高价股的C位。

一时间，不少观点认为，代表未来的算力、光

芯片赛道，终将取代白酒的估值神话。短短时间，

冷暖反转，赛道轮动的速度，远超很多人的预期。

这批科技千元股的崛起，本质上是景气周期

与远期预期共同催生的估值行情。在 AI 大模型

浪潮之下，算力需求爆发，市场愿意为产业链上的

核心企业支付高溢价。

但资金交易的不只是当下的利润，更是对未

来数年行业空间的想象。在流动性友好、产业叙

事清晰时，预期可以无限放大，股价顺势走高。

但成长股的软肋同样清晰，技术路线存在变

数，下游客户集中，行业竞争持续加剧，企业需要

不断投入巨额资本。利润很多时候要持续转化为

固定资产，自由现金流并不稳定。一旦行业需求

边际放缓，预期就会快速修正，估值压缩的过程往

往迅猛而剧烈。

风口来时，千股争鸣；潮水退去，高价故事快

速褪色。当科技赛道的估值慢慢消化，人们重新

读懂茅台背后，属于白酒产业独有的品牌与产区

逻辑。供给天然有限，是茅台长期溢价最坚实的

根基。茅台的护城河，首先来自不可复制的供给

约束。高度依赖茅台镇7.5平方公里核心产区的

水土、微生物群落，这套独特的微生态环境，无法

异地移植、人工复刻。一瓶飞天茅台，从制曲、下

沙到基酒储存、勾调出厂，周期长达五年，产能存

在刚性天花板。它不像AI行业，只要资金到位，

就能快速扩产释放产能。

更关键的是，茅台早已跳出普通消费品的框

架，成为中国酒文化延伸出来的高端社交资产。

白酒根植于国人千年礼尚往来、宴席酬酢的文化

传统，茅台拥有极高的通用性与共识度，一瓶酒兼

具饮用、馈赠、储藏保值等多重属性。品牌沉淀形

成强大的定价主动权，而非被动接受下游议价。

落到经营层面，就是长期稳定的高毛利、充沛

扎实的经营现金流，几乎没有有息负债，持续稳定

分红，极少向二级市场索取资金。长线资金配置

茅台，追求的不是短期爆发式增速，而是白酒品牌

资产穿越周期的稳定性。

当然，确定性不等于永远上涨。茅台同样会

受消费景气、渠道库存、宏观预期影响，估值也会

收缩，股价也会经历深度调整。这一轮茅台独自

留在千元线上，也并非其股价大幅走强，而是市场

一次估值再平衡。

这一轮千元股的起落，恰好为白酒产业提供

了一个参照视角。很多人简单地把白酒归类为传

统、陈旧的赛道，却忽略了高端名酒的核心资产，

是时间沉淀出来的产区、工艺、品牌与文化共识。

科技企业拼的是技术迭代、产业红利；名酒拼的是

不可迁移的风土、代代延续的品牌心智。技术路

线可能被颠覆，产业需求可能起落，但根植于本土

文化的消费需求，具备极强的韧性。

科技赛道代表产业创新的方向，名酒资产充

当市场压舱石，二者本非对立。风口来去匆匆，叙

事不断翻新，真正能长久守住估值高地的，从来不

是一时热闹的故事，而是难以复制的资源和深入

人心的品牌共识。

潮起时拥抱创新，潮落时重估价值。这一轮

千元股的更迭，也是一次对高端白酒价值底层逻

辑的重新审视。
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中国白酒的希望
在哪里？
白酒固态发酵的本质是一场由微
生物主导的“手性选择”。中国白
酒未来的希望，不在于把经验神
化，而在于把手性密码读懂。
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以品质、文化、品牌
共筑白酒新未来
长期实践证明，企业发展必须深
耕主业、坚守品质、保持定力，在
传承中创新，在创新中提升。
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一瓶葡萄酒卖多少钱
不能自话自说
中国葡萄酒真正要跨过去的坎，
是从“证明我贵得有道理”走向
“让消费者觉得值”。


