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扫一扫获取
更多快消资讯

去年营收净利下滑 今年一季度利润弹性未修复

茅台将涨价包装为“呼应宏观复苏”的市场信

号。国务院批复《扩大消费“十五五”规划》，2026年

上半年烟酒零售同比增长 13.2%，似乎为涨价提供

了注脚。

但有分析认为，茅台涨价背后核心逻辑之一，

是盘活企业长期沉淀的基酒时间资产与疏通渠道

库存。截至 2025 年末，剔除系列酒后茅台酒基酒

库存约 28万至 30万吨，其中六年以上老基酒存量

约23万吨；这批基酒账面历史成本仅三百余亿元，

券商静态测算其远期市场理论公允价值突破 1.15
万亿元，成品酒官方指导价上调将直接抬升存量基

酒远期收益。2026年一季度 i茅台数字营销平台实

现不含税收入215.53亿元，同比大涨267%，调价红

利已落地兑现。

实际上，社会库存才是更大的棋局。截至2026
年 7月中旬，据行业机构模型推算，飞天茅台未开

瓶流通社会库存约1.2亿至2.2亿瓶，库存体量对应

全国 2至 3年真实消费量，去库存压力显著。这批

海量库存主要沉淀于经销商、线下烟酒店及个人囤

货端，市场持仓成本普遍偏高，平均持仓成本约

2079 元/瓶，大幅高于当前 1650-1660 元的市场批

价，绝大多数囤货主体处于浮亏状态。

此外，白酒行业年轻消费者占比依然偏低，当

价格泡沫被挤出后，如何真正打开年轻消费群体的

增量空间，依然是茅台必须面对的长期课题。

另外，由于茅台长期存在供需缺口，年市场需

求远超合规投放产能，囤货投机是贯穿多年的行

业顽疾。本轮高库存格局，主要源于过往价差套

利空间催生的市场投机囤货行为。茅台此次上调

产品出厂价与终端零售价，核心目的是压缩渠道

价差、遏制市场炒作、加速库存出清，但市场沉淀

的海量飞天茅台社会库存如同供给堰塞湖持续压

制行情。

但业内分析提示，当前高成本库存体量庞大、

消化周期漫长，若市场出现集中抛售止损行为，极

易引发交易踩踏，对飞天茅台价格体系形成冲击，

后续库存去化仍需依托真实消费回暖与市场价格

长期企稳。

同时有分析认为，这份调价动作的核心焦虑，

是如何在存量时代，让千亿体量的茅台摆脱路径依

赖，理顺渠道、稳住业绩、守住品牌、弱化金融泡沫，

完成从行政定价向市场化运营的

深层转型。

但逆周期涨价同样暗藏隐

患：持续抬升门槛可能疏远年轻

消费群体，一旦调价节奏超出市

场承受力，或将反噬终端动销，这

也是后续管理层需要持续权衡的

核心难题。

茅台年内二度提价
高库存堰塞湖持续承压

时隔三个多月，贵州茅台（下称“茅台”）又涨价
了！根据茅台公告，自 7月 18日起，将飞天 53%
vol500ml贵州茅台酒（2026）i茅台平台零售价由
1539 元/瓶调整为 1639 元/瓶，销售合同价由
1269元/瓶调整为1369元/瓶。

在竞品纷纷降价求生的背景下，茅台逆势提价
备受关注。更为重要的是，飞天茅台社会库存业内
估算约1.2亿至2.2亿瓶（未开瓶流通量），相当于
2-3年全国真实消费量，高社会库存形成“堰塞湖供
给”，茅台持续放量、压缩渠道利润，客观上可能加速
囤货者抛售止损，一旦出现集中踩踏，价格体系仍有
承压之忧。

7 月 17 日晚，茅台公告称，根

据《2026 年贵州茅台酒市场化运

营方案》，按照“随行就市、相对平

稳、供需适配、量价平衡”的原则，

为有效维护市场秩序，公司决定自

2026 年 7 月 18 日零时起，上调飞

天 茅 台 价 格 。 其 中 ，飞 天 53%
vol500ml 贵州茅台酒（2026）i 茅台

平台零售价由 1539 元/瓶调整为

1639 元/瓶 ；销 售 合 同 价 由 1269
元/瓶调整为 1369 元/瓶，两项均

上调 100元。

有酒类分析师认为，这种“小

幅、高频”的调价方式，是在试探

市场接受度的底线。

值得注意的是，此次调价是茅

台今年以来的第二次提价。茅台

公告宣布 3 月 31 日起上调飞天茅

台价格，自营体系零售价从 1499
元/瓶涨至 1539 元/瓶，销售合同

价 由 1169 元/瓶 提 升 至 1269 元/
瓶，彼时是自 2018 年以来茅台首

次调整飞天茅台零售指导价。

5 月 16 日，公司又对精品茅

台、15 年陈年茅台、丙午马年生肖

茅台、1L 装飞天茅台等非标系列

产品实施价格上调，完成全年多轮

产品价格调整。

回顾 2000 年至今，飞天茅台

出厂价累计 13 次上调（含 2026 年

内两轮提价）；剔除今年两次，历

史 最 低 提 价 幅 度 为 2009 年 的

13.9%。

贵州茅台为何选择此时再度

调价？业内人士认为，本次调价落

地于中秋、国庆双节来临前的消费

淡季，与今年 3月 31日春节后淡季

调价逻辑一致，均选取市场需求平

缓的窗口期实施调整，能够有效规

避大幅市场波动。

在业界看来，白酒行业整体消

费走弱、商务需求收缩的大环境

下，逆周期连续涨价绝非单纯利润

增收，背后是茅台董事长陈华执掌

茅台后，亟待化解的深层焦虑。

财报数据显示，2025 年，贵州

茅台总营收和净利润罕见双双下

滑，这是该公司上市以来首次出现

年度业绩下滑。进入 2026 年第一

季度，贵州茅台业绩重回正增长，

期内实现营业总收入 547.03亿元，

同比增长 6.34%；营业收入 539.09
亿元，同比增长 6.54%；归母净利

润 272.43亿元，同比增长 1.47%。

Wind 数据显示，贵州茅台一

季度毛利率约为 89.76%，较上年

同期下降约 2.1 个百分点；净利率

下降约 2.7 个百分点，利润弹性并

未修复。

因此，在这样的背景下，两次

提价首先是一场利润修复。销售

合同价提高 100 元，只要出货量没

有明显下降，新增收入中的相当一

部分就可以转化为利润；i 茅台价

格同步上涨，则能让茅台直接获得

更多终端价差。

去库存压力凸显
多数囤货者处于浮亏3

茅 台 此 番 逆 势 上 调 产 品 价

格，看似是提振行业信心的积极

信号，但若放眼行业全局，这份调

价公告实则折射出白酒产业仍深

陷深度调整周期的困境。

截至 2026 年 7 月 15 日半年度

业绩预告披露窗口期结束，目前

A 股共有 8 家白酒上市公司发布

上半年业绩预告，行业分化极致：

仅五粮液实现业绩大幅预增，剩

余 7 家企业全部盈利大幅缩水或

陷入亏损，其中水井坊、金种子

酒、皇台酒业、*ST 春天四家预告

上半年亏损，舍得酒业、顺鑫农

业、天佑德酒利润同比下滑幅度

均超 60%。

若扩大统计范围至全部披露

预告的上市酒企（白酒+葡萄酒），

合计 17 家上市酒企中 10 家上半

年预亏，亏损企业占比过半，另有

4家企业盈利规模大幅下滑。

数据显示，行业分化特征显

著：统计 2026 年一季度全部 A 股

上市白酒企业，仅贵州茅台、五粮

液、迎驾贡酒、老白干酒四家实现

营收、归母净利润同比双增；绝大

多数区域中小酒厂、流通经销商

深陷库存高企、批价倒挂、利润大

幅压缩的经营困境，头部高端名

酒渠道基本面相对稳健。

调研显示 68.5%受访企业预

判下半年行业仍将延续调整态

势，全行业去库存周期仍将持续。

中国酒业协会联合毕马威于

2026 年 6 月发布《2026 中国白酒

市场中期研究报告》，基于超千份

行业有效调研样本勾勒白酒行业

承压图景：2026 上半年受访酒企

里，高达 86.7%企业营业利润同比

下滑；同时 61.2%企业出现客户流

失、74.1%企业客单价下行、74.8%
企业营收萎缩，行业产量、整体销

量、企业盈利同步走弱，“三重收

缩”经营困境持续深化。

供 给 端 官 方 数 据 同 样 印 证

行 业 弱 势 ：2026 年 一 季 度 全 国

规 模 以 上 白 酒 企 业 总 产 量 95.2
万 千 升 ，同 比 下 降 1.7% ，虽 较

2025 年 同 期 降 幅 明 显 收 窄 ，但

仅为去年同期低基数带来的边

际改善，商务、礼赠消费持续走

弱 ，市 场 需 求 疲 软 并 未 出 现 实

质性修复。

同时，茅台连续提价带来产

区外溢效应，客观上为仁怀酱酒

产业打开分层发展空间。飞天涨

价拉高全酱酒品类价值天花板；

当前 300-1000 元次高端赛道供

给出现明显空白，为仁怀 868 家

持证中小酿造酒企留出错位竞争

窗口。

2026 年仁怀市酒业协会正式

出 台 产 业 规 划 ，明 确 聚 力 布 局

100-300 元价位打造国民酱酒；行

业形成清晰分层发展格局：飞天

茅台稳固超高端标杆定位，仁怀

区域中小品牌深耕大众中端市

场，构建高低错落、差异化竞争的

酱酒产品矩阵。

需求端无实质改善 行业仍深陷调整期困境


