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⚫ 2016–2025 年间，中国白酒行业整体运营平稳，规模以上企业销售收入和利

润持续增长，债务负担较轻，信用风险整体可控。自 2022 年以来，行业进入

以去库存、去泡沫和结构重塑为特征的“深水调整期”，产能与企业数量持

续出清，消费与收入进一步向头部品牌集中，“少喝酒、喝好酒”成为消费

主流趋势。 

⚫ 2024 年至 2025 年，白酒行业面临库存高企、价格倒挂与渠道杠杆收紧等多

重压力，市场竞争加剧。高端白酒凭借强势品牌与渠道控制力，业绩增长稳

健，资产质量优良，债务压力极低，行业资产负债率多在 20–40%，流动比

率大多>2 倍；次高端及地产酒企业绩分化明显，部分企业收入与利润承压；

大众酒市场空间收缩，经营表现疲软。 

⚫ 债券市场方面，白酒行业存续债券规模整体收缩，发行人集中于地方国有集

团企业，债券类型以中长期为主，信用评级普遍较高，截至目前未发生违约

事件。 

⚫ 展望 2026 年，白酒行业预计进入结构性复苏阶段，复苏将以中高端白酒为引

领，行业集中度进一步提升，头部企业优势凸显。然而，行业仍面临供需失

衡、价格体系波动、中小酒企信用风险、政策与宏观经济不确定性以及消费

趋势变迁等多重挑战，需持续关注相关风险演变。 

 

相关研究报告： 

1.《分化与重塑：2026 年地方

金控信用观察》，2026.3.2 

2.《科技创新债券信用评级案

例研究》，2025.7.3 
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一、中国白酒行业现状 

2025 年，中国白酒市场整体处于业绩承压与深度调整期。行业产能持续缩减，业绩增速明显放缓，多家上市酒

企营收与净利润承受压力，传统旺季动销乏力，“旺季不旺”成为行业常态。渠道库存高企、部分产品价格倒挂等

问题突出，行业标杆飞天茅台（500ml）原箱批发价持续下行，从 2024 年初约 2950 元/瓶，降至 6 月 2700 元、7 月

2500-2600 元，2025 年 11 月已跌破 2400 元，直观反映高端白酒消费动能减弱、市场动销面临严峻挑战。 

当前行业正完成周期范式转换：从 2016–2021 年的高景气增长周期，转入 2022 年以来以去库存、去泡沫、结

构重塑为核心的深水调整期。这轮调整表面是渠道与价格的市场出清，本质是供给侧结构性重塑。在此过程中，抗

风险能力较弱的中小酒企及渠道商信用风险抬升，而头部名优酒企依托品牌、渠道与资本优势，通过控量稳价、降

速去库等策略强化周期穿越能力，行业马太效应持续凸显。 

结构调整呈现总量收缩、效益提升的鲜明特征。总量端，全国白酒产量（折 65 度）从 2016 年 1358 万千升大

幅降至 2025 年 354.9 万千升，累计降幅 73.9%，2023–2025 年稳步下行，“以量取胜”时代正式终结；规模以上白

酒企业数量从 1578 家锐减至 2025 年 6 月的 887 家，降幅约 43.8%，近四成企业退出，中小企业与低端产能加速出

清。效益端，在产量收缩的同时，消费升级持续驱动行业价值提升，规模以上企业营收与利润保持稳步增长，实现

“减量增质、减量增效”。 

图 1：近十年中国规模以上白酒（折 65 度）产量及增速情况 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

行业资源与盈利快速向头部集中，格局趋于固化。“少喝酒、喝好酒”成为消费主流，市场份额、营收利润持

续向高端与头部品牌倾斜，头部企业定价权与渠道控制力进一步增强。 

综上，中国白酒行业已步入头部品牌与高端价值主导的新阶段。短期价格波动与动销压力，并未改变行业长期

品牌化、高端化、集中化的根本趋势。未来行业竞争将转向存量市场，核心围绕品牌价值构建与核心价格带占位展

开终极较量。 

1358.36

354.9

-15

-10

-5

0

5

10

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

产量（万千升） 同比增速（%）



 

 

                       3/ 10 

请务必阅读正文后的免责声明 

 
2026 年 4 月 10 日 

 

远东研究·信用研究专题 

二、主要白酒制造企业运行情况 

按照市场定位划分，中国白酒分为高端酒、次高端酒、地产酒和大众酒。其中，高端酒市场定位最高，主要

代表企业为贵州茅台、五粮液和泸州老窖；次高端酒主要代表为洋河和山西汾酒；地产酒主要代表为古井贡酒、

迎驾贡酒、今世缘和口子窖等；大众酒代表主要为北京牛栏山（顺鑫农业）。 

表 1：国内主要白酒制造企业介绍 

资料来源：公开信息资料，远东资信整理 

（一）盈利能力：整体承压，结构分化加剧 

2020—2024 年，白酒行业规模以上企业呈现减量增利特征，销售收入由 5836.4 亿元增至 7963.84 亿元，利润

总额由 1585.4 亿元增至 2508.65 亿元，效益持续提升。 

行业盈利与市场份额快速向头部集中，格局趋于固化。2024 年，贵州茅台、五粮液、泸州老窖三家头部企业营

业总收入分别为 1741.44 亿元、891.75 亿元、311.96 亿元，合计占规模以上企业营收比重超 36.98%；净利润分别为

893.35 亿元、331.93 亿元、134.98 亿元，合计利润占比高达 54.22%，充分印证“少喝酒、喝好酒”的消费趋势。在

行业总产量 2016—2025 年累计下滑 73.9%的背景下，茅台产量由 5.99 万吨提升至 10.44 万吨，成为“总量收缩、

结构优化、头部走强”的典型例证。 

 

 

产品分类 公司名称 公司简称 公司属性 

高端酒 

贵州茅台酒股份有限公司 贵州茅台 地方国有企业 

宜宾五粮液股份有限公司 五粮液 地方国有企业 

泸州老窖股份有限公司 泸州老窖 地方国有企业 

次高端酒 

江苏洋河酒厂股份有限公司 洋河股份 地方国有企业 

山西杏花村汾酒厂股份有限公司 山西汾酒 地方国有企业 

舍得酒业股份有限公司 舍得酒业 民营企业 

酒鬼酒股份有限公司 酒鬼酒 中央国有企业 

四川水井坊股份有限公司 水井坊 外资企业 

地产酒 

安徽古井贡酒股份有限公司 古井贡酒 地方国有企业 

安徽迎驾贡酒股份有限公司 迎驾贡酒 民营企业 

安徽口子酒业股份有限公司 口子窖 民营企业 

安徽金种子酒业股份有限公司 金种子酒 地方国有企业 

江苏今世缘酒业股份有限公司 今世缘 地方国有企业 

河北衡水老白干酒业股份有限公司 老白干酒 地方国有企业 

金徽酒股份有限公司 金徽酒 民营企业 

新疆伊力特实业股份有限公司 伊力特 地方国有企业 

甘肃皇台酒业股份有限公司 皇台酒业 民营企业 

大众酒 北京顺鑫农业股份有限公司 顺鑫农业 地方国有企业 
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图 2：近五年中国规模以上白酒生产企业销售收入及利润情况（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

2025 年，行业延续高端稳健、次高端承压、大众疲软的格局，整体盈利增速显著放缓。2025 年前三季度，全

行业收入与利润同比下滑，集中度进一步提升，高端白酒垄断优势强化，大众酒业绩下滑尤为明显。 

营业总收入及增速方面，白酒行业呈现明显的梯队分化，头部企业与中小酒企经营表现差异持续扩大。高端酒

企中，贵州茅台以 1309.04 亿元营收实现 6.32%的正增长，规模与增长韧性均领跑行业；五粮液、泸州老窖分别实

现营收 609.45 亿元、231.27 亿元，虽同比分别下降 10.26%、4.84%，但整体规模仍保持相对稳健。次高端酒企内部

分化显著，山西汾酒实现 329.24 亿元营收，同比增长 5%，表现突出；而洋河股份、舍得酒业、水井坊、酒鬼酒等

均出现明显下滑，其中洋河股份下滑 33.43%、水井坊下滑 38.01%、酒鬼酒下滑 36.21%，降幅居前。地产酒企与大

众酒企整体承压明显，古井贡酒、今世缘、迎驾贡酒、顺鑫农业等企业营收普遍出现两位数下滑，金种子酒、皇台

酒业等小型酒企营收规模已降至 10 亿元以下，市场空间持续收缩。 

净利润方面，进一步印证行业盈利分化加剧的格局。高端酒企盈利韧性突出，贵州茅台实现净利润 668.99 亿

元，同比增长 6.14%，盈利规模与稳定性遥遥领先；五粮液、泸州老窖净利润分别为 222.12 亿元、107.95 亿元，同

比分别下降 14.38%、7%，仍维持较强盈利水平。次高端酒企内部分化进一步拉大，山西汾酒净利润 114.5 亿元，

小幅增长 0.78%，保持盈利韧性；洋河股份净利润 41.58 亿元，大幅下滑 52.93%，盈利收缩显著。地产酒企及大众

酒企盈利压力尤为突出，多数企业净利润呈现两位数甚至三位数下滑，顺鑫农业、水井坊净利润同比分别下降

77.99%、71.02%；酒鬼酒、金种子酒、皇台酒业更是由盈转亏，净利润分别为-0.1 亿元、-1 亿元、-0.07 亿元，行业

尾部企业经营压力凸显。 
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图 3：中国主要白酒制造企业盈利总收入及增速 

 

资料来源：公开信息，远东资信整理 

图 4：中国主要白酒制造企业净利润及增速 

 

资料来源：公开信息，远东资信整理 

毛利率方面，高端化程度与溢价能力直接正相关。高端白酒企业毛利率略有回落但仍维持高位；次高端酒企受

需求走弱、竞争加剧影响，毛利率下行；地产酒企在产品升级与市场竞争双重作用下，毛利率相对平稳、波动较小。 

图 5：中国主要白酒制造企业净利润及增速 

 

资料来源：公开信息，远东资信整理 

（二）杠杆水平：整体较低但分层明显 

从资产总额与资产负债率两项核心指标看，白酒行业整体杠杆水平偏低、财务基本面稳健，但梯队分化显著、

尾部风险抬升，呈现清晰的“头部极低、中部安全、局部偏高”格局。 

资产总额方面，规模梯队分明，头部优势固化。行业资产规模呈现高端酒企遥遥领先、次高端酒企居中、地产

酒企与大众酒企体量偏小的层级特征。高端酒企资产体量庞大，底盘扎实。贵州茅台 3047.38 亿元（同比+6.27%）、

五粮液 1810.73 亿元（同比+5.46%）、泸州老窖 654.96 亿元，资产规模与增长韧性显著领先。次高端酒企资产规模 
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中等，内部差异较大。洋河股份 802.91 亿元、山西汾酒 545.51 亿元相对靠前，舍得、水井坊、酒鬼酒资产规

模偏小。地产酒企和大众酒企资产总额普遍偏低，抗风险底盘较弱。皇台酒业仅 4.86 亿元，多数企业资产规模在百

亿元以内。 

资产负债率方面，杠杆水平分层，尾部风险突出。行业资产负债率整体处于低位，但不同梯队、不同企业分化

极为显著，信用风险边界清晰。高端酒企杠杆水平极低且持续优化，财务结构极致稳健。贵州茅台 12.81%（同比-

6.02%）、五粮液 19.26%、泸州老窖 23.93%（同比-23.94%），长期偿债压力几乎可忽略。次高端酒企整体处于安全

区间，内部分化明显。山西汾酒 28.00%、酒鬼酒 19.03%杠杆偏低；舍得酒业 40.99%、水井坊 39.26%相对偏高；洋

河股份 33.93%同比有所抬升。地产酒企分化最剧烈，高杠杆风险集中暴露。皇台酒业 69.39%居行业首位，偿债压

力突出；金种子酒 34.76%、伊力特 33.44%、金徽酒 31.46%同比大幅上行，杠杆风险快速累积；古井贡酒、迎驾贡

酒、口子窖等仍维持较低水平。大众酒企中，顺鑫农业资产负债率 45.62%，高于高端与部分次高端，杠杆压力相对

偏高。 

图 6：中国主要白酒制造企业资产总额及增速

 

资料来源：公开信息，远东资信整理 

图 7：中国主要白酒制造企业资产负债率及增速

 

资料来源：公开信息，远东资信整理 

综上，白酒行业杠杆水平整体可控、结构分层。高端酒企凭借强现金流与低负债构筑绝对安全垫；次高端酒企

整体稳健但个体差异加大；部分地产酒企与小众酒企杠杆高、抬升快，信用风险需重点警惕。 

（三）获现能力：分化加剧，成为信用关键变量 

白酒行业获现能力与短期流动性梯队分化显著，经营现金流量净额、经营现金流量短期债务比、流动比率三项

指标全面拉开差距。 

经营现金流量净额方面，头部稳健，中下游普遍承压。高端酒企现金流规模领先、回款能力强劲。贵州茅台、

五粮液及泸州老窖经营现金流量净额分别为 381.97 亿元、282.47 亿元和 98.23 亿元，均保持大额净流入，渠道掌控

力与现金创造能力突出。次高端酒企内部分化明显。仅山西汾酒净流入 89.82 亿元；洋河股份、舍得酒业、酒鬼酒、

水井坊均为净流出，现金流持续承压。地产酒企及大众酒企整体获现能力偏弱。古井贡酒、迎驾贡酒、今世缘、金

徽酒虽保持净流入，但同比明显回落；口子窖、金种子酒、老白干酒、伊力特、皇台酒业、顺鑫农业等现金流转负，

流动性压力显著上升。 
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图 8：截至 2025年第三季度中国主要白酒制造企业经营现金流量净额

 

资料来源：公开信息，远东资信整理 

经营现金流量短期债务比方面，覆盖能力悬殊，尾部风险突出，行业内部分化极为剧烈。高端酒企覆盖能力极

强，五粮液（76.56 倍）的指标尤为突出，经营现金流远超短期债务；贵州茅台（2.63 倍）和泸州老窖（2.15 倍）

也处于安全水平，显示出强劲的现金流造血能力，短期偿债保障充足。次高端酒企两极分化。山西汾酒（48.89 倍）

保障能力突出；洋河股份、舍得酒业、酒鬼酒、水井坊均为负值，经营性现金流无法覆盖短期债务，其中酒鬼酒-

778.37 倍，风险尤为突出。地产酒企分化显著。迎驾贡酒 5771.51 倍，现金流异常充沛；口子窖-3409.85 倍，短期

偿债风险极高；今世缘仅 0.91 倍，覆盖能力偏弱；大众酒企中，顺鑫农业-0.23 倍，现金流保障不足。 

流动比率方面，整体充裕，尾部企业流动性偏弱。行业整体流动比率远高于 2 倍安全线，但梯队差异明显。高

端酒企流动性绝对安全。泸州老窖、贵州茅台及五粮液流动比率分别为 3360.71、661.93 和 458.86，流动资产对流

动负债覆盖能力极强。次高端酒企整体充裕。洋河股份（323.88）、酒鬼酒（311.24）、山西汾酒（293.24）等均远

高于安全线，短期偿债缓冲充足。地产酒企整体偏弱，尾部风险显现。迎驾贡酒 394.67、口子窖 387.54 相对稳健；

皇台酒业仅 76.78，行业垫底，短期流动性风险较高；老白干酒、伊力特、今世缘等处于中等水平。大众酒企中，

顺鑫农业 172.52，处于行业中游区间。 
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图 9：截至 2025年第三季度中国主要白酒制造企业经营现金流量短期债务比及流动比率（次要纵轴采用对数刻度）

 

资料来源：公开信息，远东资信整理 

三、存续债券情况 

截至 2025 年末，中国白酒企业债券发行量和存量规模较 2024 年有所下降，且发行人数量仍旧较少。共有 7 家

企业存续白酒行业债券，其中 5 家为酒类集团型企业。白酒企业发行人全部为地方国有企业，整体运行情况良好，

未发生违约情况。白酒行业发行人主体信用评级较高，除四川省酒业集团有限责任公司、新疆伊力特实业股份有限

公司和仁怀酱酒(集团)有限责任公司信用评级为 AA 外，其余发行主体信用等级均为 AA+和 AAA。信用评级调整

方面，2025 年，国内白酒企业信用评级无调整，未发生债务违约和信用等级下调情况。 

债券发行方面，2025 年，中国白酒企业存续债券共计 65 支。样本企业存续债券规模合计 467.54 亿元，其中

2025 年当期共计发行债券 17 支，合计金额 128 亿元。2025 年，集团型样本企业发债 15 只，发债金额 118 亿元，

债券品种以中期票据和超短融为主。 

存续债券余额方面，截至 2025 年末，国内共有白酒企业债券发行人 7 家，存续债券余额 477.54 亿元。存续规

模高度集中于泸州老窖集团（271.50 亿元）、江苏洋河集团（108 亿元）等头部主体，合计占比超 60%；2025 年新

增白酒类债券全部来自四川省酒业集团有限责任公司、泸州老窖集团有限责任公司、江苏洋河集团有限公司、今世

缘集团有限公司和衡仁怀酱酒(集团)有限责任公司。实际从事白酒酿造的企业作为发行人的情况相对较少，仅有北

京顺鑫农业股份有限公司和新疆伊力特实业股份有限公司 2 家上市公司有存续债券，债券余额为 10.00 亿元。 

表 2：截至 2025 年末国内白酒企业存续债券情况（单位：亿元） 
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资料来源：公开信息，远东资信整理 

四、白酒行业展望及风险关注 

2024–2026 年，中国白酒行业面临高库存、价格倒挂与渠道杠杆收紧的三重风险压制。然而，随着渠道杠杆逐

步去化、产能出清加速，头部企业的“马太效应”将显著强化。预计 2026 年行业将迎来结构性分化中的复苏启动。 

在渠道库存有效去化、价格体系企稳和宏观环境不明显恶化的前提下，2026 年有望成为行业在深水调整之后

的结构性复苏启动阶段，复苏将以中高端白酒为引领。结合头部企业与行业整体收入增速差异推算，CR5 市占率有

望突破 50%，CR10 有望超过 68%，头部‘马太效应’进一步加强。随着价格企稳逐步恢复供应端利润空间，品牌

控货和价格管理能力成为关键。同时，随着消费场景多元化与数字化营销发力，聚焦年轻化、健康化、场景化和用

户深耕，需求结构优化将带动经典价格段及大众消费加快恢复。2026 年是白酒行业价值重构与品牌座次重排关键

一年。500-800 元价格带中部分品牌若难以塑造不可替代的核心价值锚点，将陷入“无所代表”的困境。相较之下，

茅台、汾酒因具备清晰的“有所代表”特质而表现稳健。 品类创新、年轻化转型和国际化拓展成为差异化竞争的

突破口。 

中国白酒行业仍面临如下风险： 

1．供需失衡持续及库存积压风险：白酒行业供给过剩、渠道库存高企若得不到及时消化，将拖累价格及利润。 

2．价格倒挂频发与渠道失衡风险：价格倒挂破坏价格体系稳定，经销商信心受挫，渠道去杠杆速度不及预期

将加剧流动性风险。 

3．中小酒企信用危机与出清压力：信用风险及资金链断裂可能催化行业加速分化，需重点关注资金链弱势企

业动态。 

4．政策与宏观经济波动风险：禁酒令及其他限制政策反复，宏观经济不确定性均可能对需求复苏产生抑制。 

5．消费变迁带来的品牌风险：未能有效应对年轻化及价值观变化的企业将逐步边缘化，品牌重塑失败将失去

竞争力。 

  

发行人 主体评级 公司属性 核心酒企 存续债券金额 

泸州老窖集团有限责任公司 AAA 地方国有企业 泸州老窖 271.50 

江苏洋河集团有限公司 AAA 地方国有企业 洋河股份 108.00 

四川省酒业集团有限责任公司 AA 地方国有企业 叙府酒业 33.65 

今世缘集团有限公司 AA+ 地方国有企业 今世缘 28.99 

北京顺鑫农业股份有限公司 AA+ 地方国有企业 北京牛栏山 5.00 

新疆伊力特实业股份有限公司 AA 地方国有企业 伊力特 5.00 

仁怀酱酒(集团)有限责任公司 AA 地方国有企业 怀仁酱香酒 15.40 
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