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增长停滞、分化显现、韧性仍存——2025

年上半年白酒上市公司业绩点评 
联合资信 工商评级二部 |孙长征 |刘柏源 

 

2025 年上半年，白酒行业中端以上产品供需失衡，20 家 A 股上市公

司整体经营业绩出现 2015 年以来的首次下降，但毛利率整体变化小，体

现了上市公司良好的价格把控和成本控制能力。贵州茅台、五粮液和山西

汾酒作为三大香型的代表性企业，收入增幅在行业内领先，其余企业销售

端所面临压力相对较大，行业下行期间“头部集中”、行业分化的现象有所

显现。现阶段中端以上白酒的社会库存仍有待进一步出清，短期内白酒上

市公司经营业绩整体仍面临下行压力；长期看，白酒行业整体将呈现一定

的收缩态势，但产品结构优化、行业集中度提高的趋势仍有望延续，现有

上市公司有望借助在行业中的优势地位调整产品结构、进行中长期发展规

划，从而保持更强的发展韧性，以抵御行业收缩和周期性波动带来的风险。 
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经历十年的持续增长后，受行业自身运行节奏和政策冲击的影响，

2025 年上半年白酒行业中端以上产品供需失衡，上市公司营业总收入和

营业利润首次出现同比下降；毛利率整体变化小，体现了上市公司良好

的价格把控能力和成本控制能力。 

2025 年 1－6 月，白酒行业 20 家 A 股上市公司合计实现营业总收入 2415.08 亿

元、营业利润 1297.72 亿元，同比分别下降 0.86%和 1.09%。在经历 2015－2023 年的

高速增长后，白酒行业上市公司经营业绩自 2024 年起增速明显下行，并于 2025 年上

半年出现负增长。考虑到贵州茅台经营业绩与其他企业存在差异且其经营数据在行业

中所占权重高，若剔除贵州茅台，19 家上市公司 2025 年上半年营业总收入合计

1504.14 亿元，营业利润合计 670.03 亿元，同比分别下降 6.07%和 9.02%，下降的趋

势更加清晰。从毛利率情况看，贵州茅台的毛利率同比下降 0.45 个百分点至 91.46%；

在收入有所下降、单位产品固定成本上升的情况下，其余 19 家上市公司毛利率算术

平均值为 66.51%，同比仅下降 1.73 个百分点，体现了良好的价格把控能力和成本控

制能力。 

2025 年上半年，白酒行业上市公司经营业绩整体出现负增长，既是政策冲击的

结果，也有行业自身运行规律的因素。一方面，修订后的《党政机关厉行节约反对浪

费条例》于 2025 年 5 月发布，且部分区域在政策执行中出现扩大化倾向，伤及大众

消费场景，对二季度白酒消费冲击很大。另一方面，经过 2015－2024 年持续的中高

速增长，白酒行业高端、次高端和中端产品1（上市公司主要收入来源）的供应能力对

当前市场需求已形成较充分的覆盖，加之社会库存（经销商、终端门店库存，消费者、

投资者囤酒）已积累至临界值，供求关系的变化已不再支持上市公司收入和利润的高

速增长，相关政策出台之前，一季度白酒上市公司收入增速较上年同期已大幅降低（营

业总收入增速由上年同期的 14.09%降低至 2.06%）。 

                                                 
1 高端、次高端、中端白酒分别指单瓶（500ml）价格在 800 元以上、300~800 元和 100~300 元的产品，下同。 
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数据来源：联合资信根据公开信息整理 

图表 1 白酒上市公司半年度营业总收入变化 

 

数据来源：联合资信根据公开信息整理 

图表 2 白酒上市公司半年度营业利润变化 

2025 年上半年，贵州茅台、五粮液和山西汾酒作为三大香型的代表

性企业，市场端所面临压力相对较小，收入和利润同比保持增长；其余

17 家企业中有 12 家企业收入和利润降幅超过 10%。行业下行期间“头

部集中”、行业分化的现象有所显现。 

从行业基本面看，中国白酒行业自 2017 年起进入“总量下行、头部肩部聚集”

阶段，行业内规模以上企业产销总量逐年下降，但高端、次高端产品销量占比不断提

高，终端价格的波动上涨对出厂价形成支撑，以上市公司为代表的“头部”“肩部”

企业收入和利润整体保持较高增速。但 2024 年下半年以来，特别是 2025 年 5 月份

“禁酒令”出台后，部分地方政府扩大化执行政策使得供需关系发生变化，高端和次

高端产品终端价格疲软、批零价差缩小。为避免产品价格大幅下降、维持品牌形象，

多数中端、次高端品牌酒企下调经销商销售指标，销量增速降低或出现负增长；但三

大主流香型的代表性企业（贵州茅台、山西汾酒和五粮液）面临的市场压力相对较小。

2025 年上半年，白酒行业上市公司业绩表现分化有所显现，“头部肩部集中”的特点

更多体现为“头部集中”。 

2025 年上半年，贵州茅台、山西汾酒和五粮液的收入增速在 20 家企业中排名前

三，其余 17 家企业中，有 3 家企业（古井贡酒、老白干酒、金徽酒）收入同比基本

持平，2 家企业（泸州老窖、今世缘）收入降幅在 5%以内，12 家企业收入降幅超过

10%。2025 年上半年，白酒行业上市公司毛利率整体有所下降但降幅很小，营业总收

入的变化对营业利润影响较大，收入保持正增长的 6 家企业营业利润亦有所增长，收

入降幅低于 5%的 2 家企业营业利润降幅有限；收入降幅大于 10%的 12 家企业营业

利润降幅较大。 
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公司简称 

营业总收入 营业利润 销售毛利率 

金额 同比变动 金额 同比变动 指标值 
同比变化 

（个百分点） 

贵州茅台 910.94 9.16% 627.69 9.07% 91.46% -0.45 

山西汾酒 239.64 5.35% 114.51 1.28% 76.65% -0.04 

五粮液 527.71 4.19% 267.46 1.37% 76.83% -0.53 

古井贡酒 138.8 0.54% 50.38 1.12% 79.87% -0.54 

老白干酒 24.81 0.48% 4.23 2.17% 67.97% 2.12 

金徽酒 17.59 0.31% 3.84 1.23% 65.65% 0.53 

泸州老窖 164.54 -2.67% 104.42 -4.34% 87.09% -1.48 

今世缘 69.51 -4.84% 29.62 -9.70% 73.41% -0.38 

天佑德酒 6.74 -11.24% 0.73 -31.25% 58.66% -0.78 

皇台酒业 0.58 -11.85% -0.05 -- 64.70% -0.27 

水井坊 14.98 -12.84% 1.17 -66.41% 79.26% -1.71 

迎驾贡酒 31.60 -16.51% 14.97 -18.64% 73.62% 0.04 

舍得酒业 27.01 -17.41% 5.56 -29.20% 65.71% -3.73 

顺鑫农业 45.93 -19.24% 3.17 -50.67% 34.36% -1.90 

伊力特 10.7 -19.51% 2.33 -11.45% 49.30% -1.22 

口子窖 25.31 -20.07% 9.48 -25.84% 73.07% -2.78 

金种子酒 4.84 -27.47% -0.72 -771.91% 42.88% -0.59 

洋河股份 147.96 -35.32% 59.22 -44.13% 75.02% -0.33 

酒鬼酒 5.61 -43.54% 0.12 -92.65% 68.58% -4.77 

*ST 岩石 0.28 -85.22% -0.41 -13.26% 51.16% -14.42 

数据来源：联合资信根据公开信息整理 

图表 3  2025 年上半年白酒 A 股上市公司经营业绩情况（单位：亿元） 

短期内，政策执行层面对白酒行业的冲击在减轻，但中端以上白酒

的社会库存仍有待进一步出清，2025 年下半年及 2026 年上半年白酒企

业经营业绩仍面临下行压力。长期看，白酒行业整体将呈现一定的收缩

态势，但产品结构优化、行业集中度提高的趋势仍有望延续，现有上市公

司有望借助在行业中所处的优势地位进行中长期发展规划，从而保持更

强的发展韧性，以抵御行业收缩和周期性波动带来的风险。 

展望未来，从短期看，一方面，6 月下旬以来部分地方政府已经在对此前“层层

加码”式执行政策的行为进行纠偏，相关政策对白酒商务消费和大众消费的负面影响

在减轻；另一方面，多数品牌白酒的社会库存仍有待进一步消化，白酒企业为保护品

牌和产品价格体系，仍需减轻市场压力、协助经销商去库存。预计 2025 年下半年上
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市公司整体业绩仍面临一定压力，本轮白酒行业调整可能将持续至 2026 年下半年。 

从中长期看，近年来年轻消费群体对白酒的消费偏好有下降趋势，未来白酒行业

产销量仍可能逐步下行，主要产品终端价格走势的疲软也将对出厂价格形成压力，白

酒行业整体将呈现一定的收缩。但白酒行业产品结构优化、行业集中度提高的趋势仍

将延续，并对白酒上市公司的发展形成支撑。一方面，作为中国民众生活中的重要消

费品，白酒在社会交往、宴请庆祝等场景仍发挥重要作用，目前高端及次高端白酒销

量占行业总销量的比例不足 5%，随着宏观经济逐步企稳、居民消费水平改善，预计

未来大众白酒消费的逐步升级仍有一定空间。另一方面，在充分竞争的市场环境中，

白酒企业竞争力的打造既需要生产端长时间的投入和品质积累，又需要市场端品牌打

造和消费者培育，近年来行业由粗放式增长向集约式发展的特点日益鲜明，酒企数量

逐年减少，行业集中度的提升有利于企业把控产销节奏、避免恶性竞争，维持行业利

润。根据国家统计数据，2025 年上半年，行业内规模以上企业已由 2017 年的 1593 家

减少至 887 家。此外，自 2016 年起境内证券市场白酒企业 IPO 已长期停滞，且证监

会明确禁止酒企跨行业借壳上市，现有上市公司在行业中占据优势地位，有望借助直

接融资等方面的便利，进行产品结构调整、中长期发展规划，从而保持更强的发展韧

性。  
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