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品牌文化为魂，科技赋能为翼，山西汾酒引领清香型白酒价值

跃升 
 

2025 年第三季度，山西汾酒实现营收规模跃居白酒行业第二位，仅次于贵州茅台。 

 

（数据来源：市值风云）  

在行业整体承压、多数酒企营收与利润同步下滑的背景下，山西汾酒展现出极强的

经营韧性：在 20 家上市白酒企业中，2025 年前三季度仅有贵州茅台和山西汾酒保

持营收、净利润正增长，成为行业调整期唯二保持稳健增长的企业。 

山西汾酒的加权 ROE 已经多年蝉联 A股白酒行业第一：2024 年为 39.7%，2025 年前

三季度为 31.8%。相较于大众熟知的茅台突出的资本回报能力，山西汾酒的资本回

报表现更为优异。 



 

（A股白酒行业 ROE 前十排名）  

这种投资回报率在 A 股也是位列前茅——2024 年营业收入超 100 亿、ROE 超过 35%

的公司，全 A股只有 8家，山西汾酒排第 5。 

 

（wind 数据）  

逆势成长、排名跃升、卓越盈利水平三重印证，山西汾酒近年的蜕变并非短期景气，

而是战略、管理、产品、市场、创新多方面努力带来的高质量成长。 



一、强者恒强+高端引领+区域突破，筑牢成长根基 

（一）行业格局重塑，头部效应凸显 

近年以来，白酒行业进入集中度持续提升的结构性分化阶段，高品质、有文化底蕴

的名优白酒产品更受消费者青睐，而中小酒企盈利空间被持续挤压，市场份额与利

润加速向头部集中。 

2025 年，茅台、山西汾酒、五粮液、泸州老窖、洋河股份、古井贡酒这六家头部企

业，营收占行业总营收的 88%，净利润占比高达 95%。 

而在 2018 年，其净利润占比尚不足一半。从不足五成到接近高度集中，行业利润呈

现出持续、快速向头部集中的鲜明特征，这是龙头企业品牌、产品与渠道持续强化

的结果。 

（二）产品矩阵全覆盖，高端化驱动盈利升级 

山西汾酒作为清香型白酒的龙头企业，凭借对行业趋势的精准洞察和对消费需求的

深刻把握，构建了全价位覆盖、高端化主导的金字塔式产品矩阵，形成了满足不同

消费场景和需求的完整体系： 

（1）金字塔的顶端，是承载品牌价值、引领品类升级的高端及超高端产品，以青花

汾酒系列为核心载体，精准卡位商务宴请、高端宴席、收藏品鉴等核心场景，彰显

汾酒 6000 年酿造史的文化底蕴与品质实力； 

（2）金字塔的中端，是支撑企业规模增长、衔接高低端市场的核心力量，以老白汾

酒系列、巴拿马系列为主力，覆盖 100-300 元价格带，精准对接家庭消费、朋友小

聚、轻商务宴请等主流场景； 

（3）金字塔的底端，是保障企业市场覆盖率、培育年轻消费群体的大众产品，以玻

汾系列为核心，涵盖红盖汾、黄盖汾、乳玻汾、出口汾等多个单品，覆盖 40-100 元

价格带，主打口粮酒市场。 

在全价位覆盖的基础上，山西汾酒始终坚持“高端化主导”的发展战略，将高端化

升级作为提升盈利质量、强化品牌地位的核心路径，而这一战略的成效，也直观体

现在企业的财务数据与产品结构中。 

山西汾酒自 2022 年以来披露了中高价白酒的收入，其中 2022 年-2025 年上半年，

公司中高端白酒收入占比分别为 72.7%、73.1%、74%、75.2%，呈不断上升趋势。 



 

（数据来源：市值风云）  

值得注意的是，该品类相对于其他酒类的毛利率也更高，2025 年上半年，山西汾酒

产品毛利率为 75.37%，其中，中高价白酒毛利率为 84.09%，而其他酒类毛利率只有

51.65%。 

 

（数据来源：市值风云）  

随着高端收入占比的提升，中高价白酒给公司贡献的毛利润比例也越来越高，2025

年上半年高达 83.9%。 

 

（数据来源：市值风云）  

因此，公司盈利水平的提高，很大程度上得益于公司产品结构高端化的发展。 

（三）深耕全国，迈向全球 

从立足三晋到布局全国，从深耕国内到扬帆海外，山西汾酒的市场扩张之路，见证

着清香龙头的崛起与蜕变。 



多年来，汾酒逐步打破区域局限，实现了从早起省内收入为主，到 2019 年省外收入

超越省内，再到如今省外收入达省内 2倍的跨越式发展，省外收入占比从 2017 年的

40.3%逐年提高到 2024 年底的 62.4%，全国化布局成效卓著。 

 

（数据来源：市值风云）  

渠道是市场扩张的根基，汾酒持续加大经销商网络建设力度，优质经销资源不断涌

入，特别是省外扩张速度更快，经销商数量从 2020 年的 1847 家升至 2025 年的 37

18 家，终端网络覆盖愈发广泛，形成了全方位、多层次的渠道体系。 

 
（经销商资源扩张以省外为主）  

在全国化势能持续释放的同时，汾酒积极推进国际化 1.0 战略，以文化为纽带、渠

道为支撑，深耕俄罗斯、中东等海外市场，推动青花汾酒入驻克里姆林宫博物馆，

搭建起中外酒文化交流的桥梁。 

2024 年国外业务贡献 1.4 亿收入，目前规模虽小但提升空间也大，成为公司未来发

力的新增长点。 

如今，山西汾酒已实现从区域名酒到全国头部、再到国际化清香代表的跨越，未来

将持续拓宽市场边界。 

二、优秀管理筑根基，战略践行启新程 

山西汾酒能实现从区域龙头到全国头部的跨越，核心得益于一支优秀的管理团队，

始终以专业运营、正向价值观与资源协同，筑牢企业高质量发展的根基，支撑其在

行业调整期逆势突围。 



首先，管理层长期稳定，核心成员任职基本在五年以上，保证了战略一以贯之、长

期执行，推动公司运营管理走向专业化、精细化。团队精准践行 “抓青花、强腰部、

稳玻汾” 的产品策略，尤其在品牌与文化建设上成效突出。 

例如积极深耕文化赋能，推进非遗申报，活化传承古法酿造技艺；连续举办八届杏

花节，以沉浸式文旅体验活化诗酒文化，打造文化传播核心载体；深化 IP建设，推

出“杏花村酒·盛世典藏”等文化 IP产品，联动封藏大典、文化行走等活动，让千

年清香文化可触可感，持续提升品牌溢价能力。 

团队始终坚守可持续经营理念，坚持不向经销商压货、主动控货调结构，与渠道伙

伴形成长期共赢的良性生态，存货周转天数显著优于行业平均。 

截至 2025 年 9 月 30 日，山西汾酒存货周转天数为 450 天，远低于行业平均的 145

6 天，仅为行业水平的 31%，表明公司在库存管理上具备极强的动销能力，成品酒积

压风险显著低于同行。 

至于有些媒体认为 2025 年三季度预收账款 57.81 亿较 2024 年底 86.72 亿有所下

降，实则是前期订单顺利交付，而非需求疲软。2025 年三季度预收账款较 2024 年

三季度（54.81 亿）仍实现正增长，说明经销商拿货积极，渠道信心充足。 

与华润的深度合作，更进一步放大了管理团队的优势，在“长期股权绑定+董事会介

入管理经验赋能+渠道协同”三方面发力： 

（1）自 2018 年华润战略入股成为第二大股东，双方长期股权绑定稳固； 

（2）华润提名高管进入汾酒董事会，注入市场化管理经验，推动管理体系优化； 

（3）渠道端，借助华润万家等全国性零售网络，助力汾酒打破地域局限，加速省外

市场渗透，为全国化布局提供强大支撑。 

稳定的管理团队、正向的经营理念与高效的资源协同，三者有机结合，让山西汾酒

在行业集中化浪潮中站稳脚跟，实现营收规模跃升、盈利质量优化。这种“做正确

的事”的坚守，正是汾酒持续成长的核心底气。 

三、守正出奇，创新赋能 

山西汾酒并未固守传统名酒的舒适区，而是以开放包容的姿态主动求变、拥抱新事

物，从科技、数字化、年轻化到场景营销，多维度突破，为品牌进阶注入强劲动力，

成为传统名酒转型的标杆。 



创新的核心底色，始终是科技创新对品质的坚守与赋能。汾酒将科技融入白酒酿造

全流程，在原材料环节搭建标准化种植体系，严控高粱、大麦等原料品质；在品质

控制与提升上，运用现代检测技术优化酿造工艺，实现古法技艺与现代科技的有机

融合，既守住清香型白酒的本真风味，又持续提升产品品质稳定性。 

数字化转型则成为汾酒激活渠道、拓宽触达的重要抓手。汾酒发力“智慧汾酒”战

略，构建全链路数字化管理体系，实现从生产、仓储、物流到终端销售的数字化管

控，提升运营效率。 

同时深耕线上渠道，联动京东等主流电商平台创新营销模式，借助立影 3D技术提升

用户交互体验，带动线上销量稳步增长，2024 年线上电商收入高达 21 亿，同比增

长 26%，实现线上线下渠道协同发展，拓宽消费触达边界。 

面对年轻消费群体成为市场主力的趋势，汾酒精准发力，于 2024 年全面落地“年轻

化 1.0”战略，实现与年轻消费者的同频共振，圈粉年轻群体。 

为立足年轻群体健康化、轻量化的消费需求，汾酒以低酯低醇、“清、爽、净” 的

口感精准适配，成效十分显著：90 后消费者占比已提升至 50%以上，25-35 岁核心

年轻群体占比达 47%。 

与此同时，通过云端会客厅、积极接梗、抖音挑战赛等年轻化传播形式，消解传统

名酒与年轻群体的认知隔阂，让千年清香文化以更年轻化的表达方式传递，实现品

牌与年轻消费者的文化共鸣。 

场景化营销的深耕，则让汾酒的品牌影响力真正渗透到消费终端，例如将“汾享礼

遇” 打造为场景营销核心 IP，深度渗透商务宴请、家庭欢聚、节日礼赠等高频消

费场景，将产品与消费场景、情感需求深度绑定。 

这种场景化的布局，不仅有效带动了产品动销，助力 2025 年前三季度营收实现同比

增长，更进一步强化了品牌影响力与用户粘性，构建起差异化的营销优势。 

总结 

在行业分化加剧的环境中，公司凭借龙头效应、品牌高端化以及区域拓展，以确定

性的增长与稳固的竞争优势，进一步巩固清香龙头地位，成长逻辑与价值成色持续

得到验证，收入规模、盈利水平稳居行业前列。 

品牌拥有千年底蕴，精神始终锐意创新，依托品牌、产品、渠道、创新等核心优势，

山西汾酒未来将持续巩固头部地位，有实力引领清香型白酒深耕全国、甚至迈向全

球，彰显中国名酒的文化魅力与品牌实力。 


