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一页导读

总体观点｜负面

高端及超高端白酒价格带未来12个月维持负面。品牌集中和稀缺供给仍有长期价值，但
上市公司报表与渠道调研都没有显示利润、库存和价格秩序已经普遍修复。

为什么是现在

20家境内上市白酒企业2026年第一季度收入同比下降0.7%、归母净利润同比下降1.75%；上半年调研中，86.7%
的样本企业营业利润下降，56.6%的经销商及零售商认为价格倒挂加重。

最强反方

最强反方是行业收缩可能提高头部品牌的集中度。若去库存和稳价格同步改善，头部品牌的利润池可能先于
行业总量恢复。

三个时间范围

未来3个月

2026-07-27 至 2026-10-27｜负面
半年报和旺季前渠道数据先回答库存、成交价与利润是否停止恶化。
改变看法：上调条件：半年报和旺季前渠道数据同时显示库存、成交价和利润停止恶化。；下调条件：旺季
前价格倒挂加重，渠道利润和回款继续恶化。
核验事项：上市公司半年报；旺季前渠道调研
下一复核：半年报及旺季前复核，2026-08-01 至 2026-09-30

3-12个月

2026-10-28 至 2027-07-27｜负面
三季报、年报和连续渠道调研需要共同证明去库存、稳价格已经改善利润和现金。
改变看法：上调条件：连续两个渠道窗口显示库存、终端成交价、渠道利润和回款改善，上市公司利润不再
弱于收入。；下调条件：两个渠道窗口后倒挂和利润压力仍未缓解，去库存依旧依赖更大让利。
核验事项：三季报与年度报告；连续两个渠道验证窗口
下一复核：三季报至年度报告复核，2026-10-24 至 2027-04-30

1-2年

2027-07-28 至 2028-07-27｜中性
品牌集中只有转化为更稳定的终端成交、渠道周转和回款，才会重建头部利润池。
改变看法：上调条件：年度数据确认品牌集中带来更健康的终端成交、渠道周转和现金回收，头部利润池开
始重建。；下调条件：高端需求持续弱化，集中度提高却只带来库存和资金向头部堆积。
核验事项：年度行业利润结构；价格带成员与边界复核
下一复核：年度产业边界复核，2027-10-01 至 2028-04-30

这是Niselor Research基于公开信息形成的独立研究意见，不是买入、卖出、持有、仓位或交易指令。
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1. 本报告研究哪一段白酒市场

监管分类中的酒的制造、统计分类中的白酒制造和市场指数都是真实分类；本报告研究的是高端
及超高端价格带，它是经营边界，不冒充官方行业名称。纳入对象必须有可核验的高端白酒生产、品
牌投放或渠道经营暴露。若产品价格带、主营结构或品牌定位发生实质变化，成员和边界都要重新签
发。高端白酒是市场和研究中常用的说法，但不是监管统计中的正式行业层级。证监会行业统计分类
把相关上市公司放在酒的制造，国家统计分类的小类为白酒制造；中证市场体系存在覆盖白酒公司的
中证白酒指数。三者回答的是标准归属，而不是哪个价格带、哪类渠道关系最值得研究。

本报告使用“中国白酒行业：高端及超高端价格带”作为研究边界，是为了回答品牌溢价、基酒陈
化、投放、渠道利润和终端需求如何共同决定价值捕获。它覆盖核心产品通常处在较高价格带、且该
价格带对收入、毛利或品牌价值有实质影响的品牌所有者、生产者和渠道体系；它不把这一边界冒充
成官方分类或指数名称。边界必须能容纳多家公司，而不是围绕单一品牌命名。它既可以观察全国性
品牌所有者，也可以比较区域性生产者、经销零售节点和终端需求的不同角色。成员是否继续留在边
界中，要按核心产品价格带、收入暴露和价值影响复核，而不能因为某家公司知名就永久保留。

这层区分能避免概念混淆。白酒指数的样本可以反映市场分类和一组上市公司，但不能直接代替
高端价格带；宽口径烟酒零售数据包含卷烟和多类酒，也不能直接推导为高端白酒需求。研究应当在
来源能够支持的层级停下，而不是把更宽的数字压缩成更窄的结论。从报告结构看，产业与公司是两
个一等产品。产业报告解释外部约束、利润池和周期；公司报告只在需要时引用已签发的产业坐标。
这样的分工避免了两种常见错误：用公司报表代替行业结论，或用行业压力机械覆盖所有公司。边界
还会随事实变化而复核。如果主流价格带持续迁移、成员的核心收入暴露不再具有实质性，或监管、
统计、指数体系修订，研究边界就应重新签发。页面的便利不能成为维持旧定义的理由；分类、成员
和结论都必须保留各自的证据来源。

图 1｜三层分类与研究边界
高端及超高端是研究边界，不是监管、统计或指数正式分类。
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2. 利润怎样在酒厂、渠道和终端分配

价值链从原粮、酿造和陈化开始，经品牌所有、勾调投放、经销零售到终端消费。品牌端通常获
得较高毛利，经销和零售更直接承担库存、价差和资金成本。名义提价只有在终端承接、渠道利润和
回款不恶化时，才会扩大产业利润池。若库存上升或价差倒挂，压力最终会通过投放、费用和现金回
到品牌端。高端及超高端白酒的价值链可以分成原粮和酿造要素、基酒生产与陈化、品牌所有与勾调
投放、经销零售，以及终端消费与礼赠。每个节点都重要，但利润捕获并不平均。拥有强品牌、稀缺
供给和投放能力的一端，通常能获得更高的毛利与定价权；经销和零售则更直接承担库存、价格波动
与服务成本。

品牌端的优势并不意味着可以跳过渠道。终端需求不够强时，经销商往往先通过让利、延长周转
或减少备货来调整。渠道利润被压缩到一定程度，投放和回款都会受到影响，品牌端最终会在销量、
费用、收入确认或现金上感受到压力。把出厂价、合同价或官方零售价当作行业利润的完整替代，容
易遗漏这条反向传导。基酒生产和陈化周期提供了重要的供给约束，也让优秀品牌不必用短期扩产追
逐每一轮需求波动。但供给约束只解决“能否轻易复制”，不解决“终端是否愿意持续承接”。在成熟行业
中，真实的价格权力要同时经受成交价格、库存周转和渠道现金的检验。

对品牌所有者而言，价值捕获的传导链是品牌信任与供给纪律带来较高实现价，经由投放和渠道
结构影响收入与毛利，再通过销售收现和合同负债反映为现金质量。任何一段堵塞，名义价格的提升
都可能无法完整传到股东回报。对经销零售节点而言，周转、价差和资金占用则更直接决定能否留在
利润池中。这也是为什么产业研究不能只罗列品牌或市场份额。它要回答谁在什么条件下捕获利润、
谁承担库存和价格风险、哪些指标能最早显示传导在变好或变坏。没有这条桥，所谓行业判断只能停
留在宏观词汇，无法帮助读者理解公司经营的外部约束。

3. 渠道压力有多大

2026年第一季度，20家境内上市白酒企业合计收入1326.33亿元，同比下降0.7%；归母净利润520.19
亿元，同比下降1.75%。利润弱于收入。上半年联合调研中，74.8%的样本反映营业额下降，86.7%反映
营业利润下降，56.6%认为价格倒挂加重。调研不是普查，但与上市公司利润表现方向一致。行业缺少
统一、公开、可审计的库存时间序列。本报告不画库存趋势，后续用终端成交价、价差、周转和回款
检查渠道是否修复。库存是这轮调整的中间变量。库存并不总是坏事，旺季前合理备货是正常经营的
一部分；问题在于库存是否建立在真实终端需求上，是否需要依靠更大的价差才能移动，以及资金回
收是否持续放慢。没有统一、公开、可审计的全行业库存序列时，报告不把零散渠道访谈画成精确趋
势线，而是把库存、成交价和回款列为待验证指标。

供给端的陈化周期使高端酒不像快消品那样可以快速补库或减产，因而行业调整往往更长。品牌
端可以通过投放节奏缓冲价格，但若终端需求和渠道利润没有恢复，缓冲只会改变压力出现的时间，
而不能消除压力。对读者来说，判断行业是否转向，重点不是某一次提价，而是价格秩序与库存周转
是否同步改善。竞争也在改变。头部品牌可能凭借信誉、现金和渠道管理能力获得更多份额，区域品
牌和弱渠道节点则承受更大压力。但集中度提升只有在终端需求稳定、渠道愿意合理备货时才会形成
更好的利润池；若只是库存向头部集中，行业的价格与回款问题仍会留在系统里。
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公开资料对渠道的直接可见度有限。品牌公司披露的直销、批发和财务数据很有价值，渠道调研
能补充利润与倒挂的方向，却不能替代统一口径的终端数据库。因此，本报告把无法双重核验的库存
绝对值、终端成交量和渠道资金占用明确留为后续验证项，不用看似完整的数字制造确定感。

关键证据排序

反方证据

20家上市白酒企业2026年第一季度收入和归母净利润分别下降0.7%和1.75%。
利润仍弱于收入，行业尚未形成广泛修复。｜归母净利润同比 -1.75%

反方证据

上半年86.7%的样本企业营业利润下降，56.6%的经销商及零售商反映价格倒挂加重。
渠道利润与价格秩序仍是最直接的行业约束。｜营业利润下降样本占比 86.7%

尚待确认

受访者更看好品牌集中化与去库存、稳价格，仅7.8%把高端价格带视为主要复苏路径。
行业修复更依赖秩序改善，而不是价格带自然上行。｜高端价格带复苏路径占比 7.8%

支持证据

监管、统计与市场分类均不把高端白酒列为正式行业层级。
高端及超高端必须明确标注为研究边界。｜正式分类层数 3层

图 2｜上市白酒企业经营状态
2026年第一季度上市白酒企业利润仍弱于收入。
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图 3｜渠道压力分布
利润下降和价格倒挂是渠道层面的主要压力。

4. 怎样确认行业转向

一次提价、控货或旺季备货都不足以确认转向。更可靠的标准是：渠道不再靠更大让利完成周转
，库存和回款改善，上市公司利润不再持续弱于收入。这些变化至少要跨两个验证窗口。旺季成交若
在旺季后重新转弱，只能算季节性波动。白酒行业进入成熟期后，增长不再主要来自普遍扩容，更多
取决于消费场景、品牌分层和渠道效率。当前更像一次存量调整：需求修复并不均衡，渠道先处理库
存和价差，品牌端再决定投放与价格策略。周期转向不能用一个宏观数据或一条公司公告确认，需要
一组彼此支持的事实。

第一组事实来自上市公司报表：收入、利润和现金是否不再持续背离。第二组来自渠道：终端成
交价格、库存周转、价差和回款是否改善。第三组来自竞争结构：品牌集中是否带来更健康的利润，
而不是更集中的库存和费用。三组信号不必在同一周出现，但至少要在连续两个验证窗口中朝同一方
向发展。国家统计局的宽口径烟酒类零售与酒类价格数据可以提供背景，却不能直接回答高端白酒的
终端状态。烟酒类包含卷烟和多种酒类，名义零售额增长也可能与具体价格带的实际销量、价格和利
润不同步。报告因此把宏观数据作为边界条件，而不把它们做成对高端白酒的机械预测。

调价是一个会改变观察重点的事件，不是自动改变周期的事件。若调价被终端接受，能够带动实
现价并保持合理渠道利润，它会成为转向过程的一部分；若调价与库存、成交价或回款恶化并存，它
反而可能暴露供需失衡。产业研究必须允许两种路径同时存在，直到新的数据把其中一条排除。最实
用的转向定义是：渠道不再需要用更大的让利来完成周转，头部和行业报表的利润不再系统性弱于收
入，回款和库存的压力趋于缓和。这个定义不追求一个瞬间的“拐点”，而是让读者可以在财报、旺季
观察和后续渠道研究中逐项检验。周期判断还需要耐心区分季节性和结构性。中秋、国庆等消费窗口
可能带来短期成交改善，但单个旺季不足以证明库存和利润池已经恢复。只有旺季后的回款、价格和
库存没有重新走弱，且后续财务数据延续改善，才有理由把季节性反弹提升为行业趋势。
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图 4｜未来1至2年的修复路径
受访者更看重集中化与库存秩序，而非高端价格带自然复苏。

5. 头部集中能否成为反方

最强反方是头部品牌在调整期提高集中度。品牌、现金和投放纪律更强的企业，可能先于行业总
量改善。集中度有两种结果：消费者和渠道愿意以更健康的价格周转，或库存和资金只是向头部堆积。
只有前一种情况能改善利润池。对行业负面观点最有力的反方，不是简单说“高端品牌不会受影响”，
而是品牌集中可能在调整期加速。调研中，24.9%的受访者把品牌集中化视为中长期较受看好的路径，
21.4%看好去库存、稳价格。头部品牌若拥有更强的产品力、现金和投放纪律，确实可能在行业总量不
强时先改善自身竞争位置。反方需要满足更高的验证标准，因为集中度可以有两种形式：一种是消费
者和渠道愿意为更强品牌支付更稳定的价格，另一种只是弱品牌退出后库存和资金继续向强品牌堆积。
前者会改善渠道利润、终端成交和回款；后者会延后压力，甚至把压力集中到更大的品牌体系中。

调研中仅7.8%的受访者把高端价格带本身视为主要复苏路径，也有17.1%看好高端商务与礼赠。这
些结果不构成需求预测，但提醒我们不能把“品牌集中”直接等同于“价格带广泛复苏”。消费场景、终端
价格和渠道现金仍是更扎实的验证点。行业观点转为中性，需要看到库存、终端成交价、渠道利润和
回款在连续两个窗口改善，同时上市公司利润不再弱于收入。要进一步转正面，还需要确认集中度提
高确实转化为更健康的利润池，而不是依赖降价、压货或费用补贴。这个标准比等待单一数字更慢，
却更能避免把短暂反弹误判为新周期。因此，负面观点并不否定优秀品牌的长期价值。它只是说，在
未来12个月的产业层面，公开证据还不足以确认广泛修复。读者应把行业判断和公司判断并行使用：
行业给出外部约束，公司的品牌、产品、渠道和现金证据决定它是否能够相对跑赢这些约束。

这说明为什么报告不把受访比例写成概率预测。86.7%、56.6%和24.9%都是调研回答的分布，不代
表行业未来发生某件事的概率。它们只能帮助识别当前压力和市场参与者关注的路径；方向性的研究
结论仍然需要与报表、价格秩序和现金数据交叉验证。
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6. 上调与下调条件

上调条件：连续两个渠道窗口显示库存、终端成交价、渠道利润和回款改善，上市公司利润不再
弱于收入。

下调条件：价格倒挂和渠道利润继续恶化，集中度提高却没有带来更健康的终端需求与现金回收。

未来3个月先看上市公司半年报、旺季前渠道库存、终端成交价和价差。渠道若仍靠让利换周转，
或利润和回款继续弱于收入，短期压力就没有解除。3至12个月看三季报、年度报告和连续渠道调研。
只有去库存、稳价格同时改善利润和现金，并在两个验证窗口延续，行业观点才有基础转为中性。1至
2年看品牌集中能否改善头部利润池。终端需求与渠道健康若持续收缩，集中度本身没有足够价值；若
集中伴随更稳定的成交、库存和回款，长期结构判断才会改善。三个期限各自回答不同问题：近期看
第一轮财务和旺季验证，中期看改善能否跨财务期延续，长期看利润池和竞争结构是否重建。它们是
研究复核窗口，不是交易安排。当前产业仍处调整期，压力集中在渠道利润、价格秩序和库存。最强
反方是头部品牌集中度提升。真正改变判断的证据，应当同时出现在渠道和上市公司报表中。

产业报告同样不承担交易指令。它提供的是观察次序：先判断边界和利润链，再看报表与渠道是
否同向，最后判断集中度能否转化为健康的价值捕获。这个次序既能避免把宏观数字直接套到个股，
也能避免只因某一家公司的短期表现就宣布整个价格带已经转向。三段展望对应不同的证据尺度。未
来3个月先看半年报和旺季前渠道状态，3至12个月看去库存和稳价格能否跨财务期转化为利润与现金
，1至2年才判断品牌集中和供给纪律是否重建利润池。每段的日期互不重叠，方向也可以不同，但任
何转向都必须由新事实触发。行业研究不提供交易指令；它交付的是一套能够重复使用的观察顺序，
让读者在新数据出现时知道该先检查什么。
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证据与来源

以下来源按读者可理解的自然名称列示。来源用途、日期与限制必须同时阅读。

1. 证监会《上市公司行业统计分类与代码》

类型：监管标准｜日期：2024-11-20
用途：监管分类
限制：分类到酒的制造，不设高端白酒。
链接：https://www.csrc.gov.cn/csrc/c101954/c7520291/content.shtml

2. 国家统计局《国民经济行业分类注释》

类型：国家统计标准｜日期：2020-08-11
用途：白酒制造分类
限制：不设价格带分类。
链接：https://www.stats.gov.cn/xxgk/tjbz/gjtjbz/202008/P020200811608157848094.pdf

3. 中证白酒指数单张

类型：官方指数机构｜日期：2026-06-30
用途：市场分类与样本
限制：指数为白酒整体，不等于高端价格带。
链接：https://oss-ch.csindex.com.cn/static/html/csindex/public/uploads/indices/detail/files/zh_CN/399997factsheet.
pdf

4. 2026中国白酒市场中期研究报告

类型：行业协会与专业机构联合调研｜日期：2026-06-17
用途：上市公司经营、渠道压力与中期判断
限制：问卷比例是样本反馈，不是全行业普查。
链接：https://kpmg.com/cn/zh/insights/2026/06/2026-chinese-baijiu-market-mid-term-research-report.html

5. 国家统计局2026年上半年社会消费品零售总额

类型：国家统计数据｜日期：2026-07-15
用途：需求背景
限制：烟酒类包含卷烟和多种酒类，不能直接下发到高端白酒。
链接：https://www.stats.gov.cn/sj/zxfbhjd/202607/t20260715_1964127.html
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