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头部酒企稳价控货，区域品牌深度出清

核心观点：

 2025 年第三季度，白酒行业面临本轮周期最深的业绩下滑，单季营收同比下

降 18%，归母净利润同比下降 19%。行业整体报表端主动出清，高端酒相对抗

压，但五粮液降幅略大。次高端酒归母净利润同比下降 18%，地产酒单季营收

下滑约 35%，利润下滑超过八成，部分企业出现单季度亏损。价格带分化显著，

龙头企业凭借渠道和品牌实力保有较强韧性，而中低端、区域性企业报表压

力与现金流压力集中释放。现金回款降幅大于收入，显示回款难度加大，行

业整体处于“煎熬期”中后段。高端与核心次高端企业成为行业调整期的稳

定器，对行业整体形成支撑。

 核心经营指标显示，企业普遍采取了“稳价去库、放缓发货、压实渠道款项”

的策略以保证渠道健康。三季度末合同负债与预收账款环比明显回升，反映

出企业加大蓄水并帮助渠道纾压，不过回款压力导致经营性现金流和销售回

款同比下降。渠道票据和应收款项同步收缩，杠杆压力下降，企业通过压缩

费用、让利经销商等举措协调短期压力与长期均衡。整体来看，企业利润端

和现金端承压，但行业管理层面趋于积极主动以缓解深度调整影响。费用和

税负刚性挤压利润，行业多数公司选择牺牲近期待遇以培育渠道和价格体系。

 展望四季度，白酒行业的回款和合同负债有望季节性修复，部分指标已现边

际改善迹象。虽然部分企业出清进度领先、渠道健康度提升，但春节动销和

终端需求恢复仍然面临较大压力，预计行业整体业绩拐点尚需等到 2026 年二

季度。短期来看，发货和业绩兑现依然偏谨慎，部分板块或率先实现边际修

复，行业分化和结构优化机会持续存在。后续需密切关注合同负债、回款和

库存等核心指标的拐点信号。等到行业现金流和渠道库存双重改善，并形成

批价与动销共振后，白酒行业复苏预期或可真正兑现。

风险提示：

上述观点主要根据过去数据分析得出，可能因为后续行业竞争格局变化、产品价

格下降、新品推广不如预期等原因，而出现最终结果与分析预测结论相背离的情

况。仅供投资分析时参考。
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一、行业业绩变化：营收、利润双双加速下行

2025 年第三季度，白酒行业单季营收约 787 亿元，同比下降约 18%，归母净利润约

281 亿元，同比降幅达到约 22%。这是当前周期内最大单季回撤之一，降幅显著超过

上轮（2012–2015 年）的任何一个季度。现金回款同比减少约 27%，行业普遍面临

“利润下滑、回款承压”的双重压力。

结构上，头部酒企表现坚挺：贵州茅台实现微增，单季营收和净利润都小幅上升

（+0.3%/+0.5%）；泸州老窖营收、利润均出现 1成左右的下滑；五粮液选择主动出

清，单季收入、净利润分别大幅下降约 53%和 66%。此外，区域型酒企报表深度出清，

部分公司季度出现亏损。

图 1 21Q3 至 25Q3 白酒板块整体总营收规模及同比增速（亿元，%）

资料来源：ifind、第一创业证券研究所整理

25Q3 白酒行业的“价位带分化”显著加深。高端酒相对抗压但已出现双位数下滑（营

收约-15%、归母净利约-15%）。这说明在外部环境扰动与高价动销承压下，高端亦

难独善其身，但龙头凭品牌与渠道韧性相对抗压。同口径公司层面拆解亦显示高端

板块单季全体下行，其中茅台通过控节奏与结构优化对冲系列酒压力，在高端酒中

充当“压舱石”；五粮液报表“深蹲”幅度居前，费用投放与渠道补贴拉低盈利，

主动深度出清以稳价盘、护渠道，短期报表压力换中期健康；高端国窖控量稳价、

腰部产品对冲，盈利能力小幅回落，整体下滑可控。
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图 2 21Q3 至 25Q3 高端酒整体总营收规模及同比增速（亿元，%）

资料来源：ifind、第一创业证券研究所整理

次高端净利同比降幅约 18%。在商务与宴席场景承压、结构下移与费用维稳的共同

作用下，利润端下滑幅度大于收入端，典型公司间分化显著，其中汾酒韧性较强，

水井坊/舍得/酒鬼承压。

图 3 21Q3 至 25Q3 次高端酒整体总营收规模及同比增速（亿元，%）

资料来源：ifind、第一创业证券研究所整理

区域酒单季营收同比约-35%，净利降幅超八成，报表端“深度出清”。原因在于高

端价盘回落挤压价带、中高档动销承压、费用与渠道纾压导致利润率大幅走低，部

分公司单季转亏。
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图 4 21Q3 至 25Q3 地产酒整体总营收规模及同比增速（亿元，%）

资料来源：ifind、第一创业证券研究所整理

从造成分化的关键驱动上看，第一是场景受限与价盘回落。高价带的礼赠/商务场景

受政策扰动，“双节”期间政商务贡献弱化，千元带（高端）价盘下探、次高端核

心消费重心下压至约 300 元，加剧中高端与区域酒的结构与价差压力，动销与回款

同步承压。第二，结构下移与费用刚性。25Q3 整体毛利率走弱与费用率上升并存：

全国化名酒净利率小幅回落；次高端和地产酒净利率同比大幅下滑。这表明在规模

收缩下费用刚性挤压利润。一方面企业加大渠道补贴与广宣，另一方面为稳价去库

主动放缓发货。另外，酒企普遍放宽回款要求、优先纾压渠道，反映“先保价与渠

道健康、后兑现收入”的取向，高端与龙头的现金流更具韧性。

二、关键指标上看，合同负债回升、现金流紧缩、去库加快

白酒行业的核心经营指标整体反映出当下酒企普遍采用稳价去库、压实回款的策略，

选择牺牲部分当期利润来维护中长期渠道健康。净利率上，总体呈持续下降趋势。

行业季度整体净利率为 38%，同比下降 1.7 个百分点。前三季度累计净利率为 41%，

同比下降 0.5 个百分点。单季毛利率仍保持高位，但较去年同期收窄 0.7 个百分点。

费用结构同样变化。销售费用率同比略降，管理费用率略有上升，税金及附加因缴

税周期变化同比略增，整体费用端弹性变弱。然而从预收情况上看，合同负债是在

环比回升的，三季度末行业合同负债达到 389 亿元，同比提升 4.7 个百分点，环比

增长 5.0 个百分点。
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图 5 23Q1 至 25Q3 白酒行业整体合同负债规模及同比增速（亿元，%）

资料来源：ifind、第一创业证券研究所整理

经营性现金流与渠道杠杆持续收紧。单季经营性现金净流入仅为 214 亿元，同比腰

斩（-54.2%），销售商品回款 819 亿元，同比下降 26.9%。应收票据（含承兑）同

比减少 23.3%，自 2024 年 Q3 以来持续收缩，反映渠道控货消化库存、降低杠杆风

险的策略取得成效。除茅台外，其余龙头企业现金回款能力均出现同比大幅下滑。

此外，行业普遍压缩渠道库存，主动“慢发货”，以空间换时间，优先巩固价格体

系和渠道信心。部分企业通过合作、让利方式纾解渠道压力，体现现金流优先、培

育长线竞争力的行业共识。

三、全年压力有望见底

2025 年第三季度白酒行业出现了本轮调整期最深、最集中的报表端出清。单季收入

与利润双位数下滑，现金回款降幅更大。主流企业采取了压降发货、提升渠道蓄水、

帮助经销商纾难等多维措施，牺牲短期业绩，为后续份额重分配做铺垫。茅台、汾

酒等高端头部企业维持基本面韧性，得益于品牌和渠道壁垒，而五粮液、区域龙头

等选择主动报表“深蹲”，力求出清杂质渠道，未来弹性看点相对大。

历史数据显示，上一轮下行期完全回暖需经历 6 个季度左右，而 25Q3 已创近年最大

季度降幅。这一轮复苏逻辑更强调现金流优先级和渠道健康度，实际业绩拐点有望

将在 2026 年上半年出现。

展望 2025 年四季度，行业合同负债和回款指标有望进一步改善，部分头部企业提前

布局，全年压力有望见底。2026 年春节将是检验渠道和动销的关键节点，预计回暖

节奏仍将偏慢。总体来看，白酒行业短期仍“煎熬”，而中长期在控价、控货和结

构优化加持下，具备慢复苏基础。
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