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黄酒行业增长困境难突破
姻 方力

三大黄酒公司财务频现异常

8 月 28日，三大黄酒公司中的会稽山最

后一个发布了 2018 年半年报，公司上半年营

业收入 5.82 亿元，同比增长 0.78%;归属于母

公司股东的净利润 8655 万元，同比增长

2.51%;同期公司应收账款为 1.86 亿元，同比

增长 27.97%;预收账款为 1202 万元，同比下

降 82.4%。

2018 年上半年，黄酒龙头古越龙山收入

为 9.72 亿元，同比增长 8.19%;归属于母公司

股东的净利润为 1.04 亿元，同比增长

10.14%。

黄酒第三大公司金枫酒业 2018 年上半

年收入为 3.97 亿元，同比下降 7.65%;归属于

母公司股东的净利润为 2822 万元，同比下降

12.17%。

三大黄酒公司都呈现出了低增长或负增

长状况，而反观白酒行业贵州茅台和五粮液

2018 年上半年收入和净利润的增长双双超过

30%。

2018 年上半年，茅台收入为 352.51亿元，

同比增长 38.27%，净利润为 157.64 亿元，同

比增长 40.12%。五粮液上半年收入为 214.21
亿元，同比增长 37.13%;归属于母公司股东的

净利润为 71.1亿元，同比增长 43.02%。

从三大黄酒纵向数据来看似乎也不乐

观。

2014-2018 年的上半年末，古越龙山的应

收款分别为 1.46 亿元、1.42 亿元、1.22 亿元、

1.60 亿元、1.45 亿元，稳定在亿元以上;预收款

为 2021 万元、1008 万元、1478 万元、1263 万

元、889 万元，金额较小，且呈现不断下降的趋

势。

同期，会稽山的应收款分别为 1.62 亿元、

1.54 亿元、1.44 亿元、1.45 亿元、1.86 亿元，预

收款为 1324 万元、1430 万元、3124 万元、6833
万元、1202 万元; 金枫酒业的应收款分别为

6714 万元、5795 万元、6511 万元、6736 万元、

6453 万元，预收款为 199 万元、438 万元、431
万元、294 万元、1943 万元。

其中，古越龙山应收款为近 5 年上半年

末的历史高位，而预收款为历史最低;会稽山

应收款为最高位，而预收款也为近 5 年最低;
金枫酒业应收款和预收款相对更好，上半年

应收款与上年基本持平，预收款较上年同期

大幅增长，但却是三大黄酒公司唯一在 2018
年上半年业绩负增长的公司。综合来看，三大

黄酒公司都存在或多或少的问题，行业的发

展令人担忧。

从行业角度来看，2017 年的数据显示，黄

酒的规模不到 200 亿元，而白酒的规模高达

5654 亿元。在规模悬殊的基础上，白酒的增长

却远高于黄酒。

在白酒和黄酒品类的竞争中，黄酒明显

处于劣势状态，而且前景难言乐观。

全国市场扩张步履维艰

中国市场调研网发布的《2016 年版中国

黄酒行业发展现状报告》显示，黄酒的生产和

消费都具有地域上的局限性。

生产方面，江浙沪三地合计所占比重高

达 83%; 消费方面，70%集中在占全国人口比

重 10.6%的江浙沪三地。

自 2012 年三公消费、禁酒令政策出台后，

白酒发展遭遇困境;然而，即使在这种大环境

下，过去 6 年白酒行业的发展势头依然远超

黄酒。

其中，白酒业龙头贵州茅台 2017 年的收

入和净利润是 2011 年的 3.31 倍和 3.15 倍，而

黄酒龙头古越龙山 2017 年的收入和净利润

仅是 2011 年的 1.31 倍和 0.95 倍。

黄酒企业一直在试图走出江浙沪，向全

国扩张，但效果始终不理想。这三家公司战略

不同，会稽山主要针对于浙江市场进行深耕，

古越龙山主要面对全国市场进行扩张，而金

枫酒业则一直聚焦于上海地区。

2017 年，会稽山实现营业收入 12.89 亿

元，江浙沪三地的营收达 11.77 亿元，占据绝

对优势。其中，浙江大区销售 8.81 亿元，同比

增长 15.89%;江苏大区销售 1.21 亿元，同比增

长 45.8%;上海大区销售 1.74 亿元，同比增长

106.03%;其他地区的销售为 8517 万元，同比

下降 16.05%
虽然会稽山江浙沪地区收入不断增长，

但是这三地以外的地区却大幅下降。从经销

商数量可以看出，2017 年，会稽山拥有 491 个

经销商，江浙沪地区之外的经销商只有 37
个，经销商主要集中在江浙沪。

而 2017 年古越龙山实现营业收入 16.37
亿元，江浙沪地区的营收达 11.48 亿元，占据

绝对优势，其他地区收入为 4.08 亿元。从

2005 年 开

始全国化战

略 的 古 越 龙

山，在发展 12
年后，其他地区的

收入仅为 4.08 亿元，

占 总 收 入 的 比 例 为

24.24%。

从经销商结构来说，古越龙山江浙沪地

区的经销商数量为 979 个，江浙沪以外为 834
个，国际经销商数量为 31 个，其他地区经销

商数量占总经销数量的比例为 45.23%，但是

其他地区收入占总收入的比例为 24.92%，这

样的数据难言乐观。

金枫酒业的发展更为集中，作为时尚黄

酒的代表，2017 年，公司总收入为 9.78 亿元，

上海市内为 7.14 亿元，占比在 73%;江浙沪地

区销售总计为 9.21 亿元，其他地区为 4412 万

元，江浙沪地区销售占比高达 94.17%。

纵观三家黄酒龙头公司，在长期的发展

中始终集中在江浙沪地区，而江浙沪以外的

市场并不理想。

低端化增长明显 高端化难突破

会稽山2017 年酒类整体收入为 12.76 亿

元，同比增长 22.84%，其中，中高档酒收入为

7.48 亿元，同比仅增长 5.58%，远低于酒类整

体收入增长;普通黄酒收入为 4.96 亿元，同比

增长 70.86%。

金枫酒业 2017 年酒类整体收入为 9.65
亿元，同比下降 8.60%，其中，中高档酒收入为

8.28 亿元，同比下降 9.22%，超过整体收入降

幅;低档酒收入为 1.38 亿元，同比下降 4.70%。

古越龙山 2017 年酒类整体收入为 16.05 亿

元，同比增长 6.68%，其中，中高档酒收入为

10.32 亿元，同比增长 7.37%;普通黄酒收入为

5.73 亿元，同比增长 5.47%。

从这些数据来看，除了古越龙山以外，其

他两大黄酒公司低端酒和普通酒收入增幅远

超整体收入增幅，而高端酒收入增长非常缓

慢。

这些数据说明，黄酒在 2017 年更多地走

向了低端化，高端黄酒成长非常缓慢。与此同

时，整个行业的宣传力度在不断下降。

早在 2005 年，古越龙山就在央视黄金时

段投入 6000 万元广告，而其全年净利润仅为

2603 万元。紧接着会稽山在 2006 年以 7000
万元成为央视广告招标中的酒业“新标

王”。

这个时期，黄酒的两大巨头

试图通过央视广告切入全国市

场。

但遗憾的是，10 年后，

黄酒规模依然不到 200 亿

元，增长十分有限，相比白

酒 5654 亿元的市场规模，

可谓渺小。数据显示，近年

来黄酒龙头公司的广告费用

在不断下降。2013-2017 年，

古越龙山的广告及业务宣传费

分别为 4012 万元、2221 万元、

3538 万元、8426 万元、2191 万元，

2017年下降尤为明显。

而会稽山也是同样的情况，2013-2017
年，会稽山的广告宣传费分别为 2445 万元、

2685 万元、2507万元、2129 万元、3042 万元。

金枫酒业亦是如此，公司 2013-2015 年

没有单独披露广告费用，2016-2017 年的广告

宣传费分别为 2252 万元、2090 万元。

从整个黄酒行业来看，三大龙头宣传力

度在不断下降，2017 年这三家公司的平均宣

传费只有两三千万元，这和白酒相比相差甚

远，茅台一家公司 2017 年的广告宣传费用达

到 23.58亿元。

不仅仅宣传力度小，让人更加担心的是

黄酒龙头公司之一的会稽山在往其他领域扩

张。2017 年 11月 8日，会稽山公告称，公司拟

以 7.35 亿元收购咸亨股份 100%股权，此次收

购是会稽山上市以来第三次动作，也是其中

金额最大的一笔。

会稽山此前的两次收购一次发生在 2016
年 9 月，以 4.82 亿元收购乌毡帽酒业及浙江

唐宋绍兴酒全部股份; 另一次发生在 2017 年

年初，以 1.61 亿元收购塔牌绍兴酒 14.78%股

权。

值得注意的是，前两次收购还是以“酒”为核

心，而最后一次会稽山却将目标转向了“调味

品”公司，标的资产咸亨股份专业经营腐乳、

酱油、酱菜等调味食品。

由于种种原因，2018 年 5 月 3 日公司宣

布终止收购。虽然收购失败了，但这已说明会

稽山正在往黄酒之外的领域扩张。

姻 熊霸

2016 年以来中国酒业在白酒的复苏带领

下逐渐走出阴影，开始进入新的增长周期，白

酒继续大鱼吃小鱼的市场游戏，黄酒继续找

出路和求创新突破，葡萄酒零星抵抗中继续

亡国灭种中，啤酒则在洋化的道路上越走越

远，已经快到了要步入中国葡萄酒产业后尘

之中，当前中国啤酒已经到了最危难的时候，

随着更多进口洋啤酒进入中国市场，啤酒文

化的倾轧以及更高品质的市场拦截，让中国

啤酒进入了国产与进口对峙的僵持阶段。

如果没有强有力的国产领军品牌的突围

和抵抗，那么中国啤酒很有可能成为上一轮

酒业黄金周期造就的进口葡萄酒崛起之后，

让进口啤酒在本轮中国酒业增长周期中做大

做强，并最终统治中国啤酒市场，形成中国啤

酒市场的话语权和定价权的主导者。

谁能成为中国啤酒产业的救世主，挽救丧失

的民心和消费，成为中国啤酒产业的扛起者，

具体我们不得而知，未来也只能拭目以待。但

是进口啤酒却已经在国内悄然崛起，成为中

国啤酒消费者的热爱。

成长性被人秒杀：国产啤酒整体停
滞不前，进口啤酒5年增长9倍

从 2014 年开始，国产啤酒产量连续 3 年

下滑，2016 年国内啤酒上市公司中，仅两家净

利润同比增长。近两年，大量的啤酒企业纷纷

关闭工厂，以图转向轻资产运营。其中，华润

啤酒率先关闭工厂，重庆啤酒紧跟着关闭了

安徽亳州公司，就连国产啤酒领头羊青岛啤

酒也通过搬迁的形式关闭了一家工厂。

与国产啤酒一片惨淡不同，2011 年以来

以进口啤酒为代表的高端啤酒市场却增长迅

速。2011 到 2016 年间，我国啤酒进口量从

64203 千升快速增长至 646384 千升，增长近 9
倍

中国酒业协会公布数据显示，2016 年中国内

地啤酒消费总量约为 4100 多万千升，较上年

下降 3.5%;今年 1 至 5 月，啤酒产量约为 1758

万千升，较上年同期下降 0.7%。值得注意的

是，进口啤酒持续增长，2016 年进口啤酒 64.6
万千升，同比上升 20%，而 2012 年、2013 年、

2014 年增幅均超过六成半，过去五年累计增

幅达 900%。2017 年 1-5 月份，进口啤酒 24.73
万千升，同比增长 8.91%。尽管与现在很多消

费品领域一样，啤酒行业处于产能过剩状态。

然而消费总量仅占到总盘子 2%的进口啤酒

过去 5 年的累计增幅达到 900%。5 年增长近

9 倍，增速之快令人惊讶。

利润率被压顶：进口啤酒规模初
步形成，正在冲击国产啤酒地位

据中国酒业协会数据，2016 年中国啤酒

市场达到 1832 亿元，但是整个行业利润仅有

167.18 亿元。做一个与白酒行业的对比，2016
年，贵州茅台营收 388.62 亿元，实现净利润

167.18 亿元，超过整个啤酒行业。而纳入到国

家统计局范畴的规模以上啤酒企业 468 家，

其中亏损企业 147 个，企业亏损面为 31.41%。

与此同时，外国洋啤酒早已经瞄准了中国市

场。根据中国酒类进出口商公布的数据：2015

年洋啤酒进口金额高达 5.7 亿美元(约 39.4 亿

人民币)，同比增长 24.5%。2016 年洋啤酒进口

数量和金额均超过三成。

根据世界啤酒消费规律预估，当人均啤

酒消费量达到一定程度后，啤酒的自然消费

量将会出现停滞甚至被其他酒种替代的趋

势。从目前的消费趋势来看，中国啤酒的消费

量预计将稳定在 5000 万千升左右。未来啤酒

的格局将形成 CR4(雪花、青岛、百威、燕京)将
垄断 80%的市场，10%将被进口啤酒占领，剩

余 10%由其他企业占领的行业大格局。据此

预估进口啤酒未来或可形成 500 万千升的巨

大市场。

另外据中国产业信息网数据，以 2016 年

数据计算，我国啤酒出厂吨价仅为世界主流

水平的一半左右，国产品牌中重庆啤酒吨价

最高，达到了 3270 元/吨;燕京啤酒在五家国

内品牌中吨价最低，仅为 2413 元/吨。价格相

对较高的进口啤酒增长，一定程度上也说明

国内啤酒消费逐渐趋于高端化，如果国内啤

酒企业产品不升级，汹涌而来的进口啤酒或

将成为国内啤酒行业 2000 亿市场的强力搅

局者。在市场饱和、销量增长空间不大的环境

之下，产品升级、吨价提升追求更高的毛利率

将成为企业的主要盈利途径。

定价权被剥夺：中国啤酒消费升级，
未来价位正被进口啤酒主导

《2017 年中国啤酒行业集中度及盈利能

力分析》显示，近年来，啤酒消费人群正在呈

现“剪刀差”。数据显示，20 到 24 岁人群的啤

酒消费比例已经从 9.48%下降至 7.3%，50 到

54 岁人口所占比例却从 5.43%上升至 7.58%。

分析认为，相较于年长者，如今年轻人更青睐

餐厅或酒吧的鲜酿啤酒，以及一些 10 元以上

的中高端啤酒。

目前，中国超市的洋啤酒种类十分齐全。

日韩制造以果啤为主，比较符合女性的口味。

而德国、英国、荷兰等国家以黑啤、白啤和烈

性酒则更加受男性欢迎。另外，在价格上，进

口啤酒在 8~20 元之间，以 10 元上下的居多。

并且，不少洋啤酒会适时推出促销活动，促销

价格和国产价格差不多，往往会吸引大量顾

客购买。近年来，国内啤酒行业不断萎缩，洋

啤酒却风声水起。其实，消费者并不会“忠于”

某一个品牌，而是不断的变幻口味。这就意味

着，啤酒行业已经进入了消费者主权时代。

不过，值得庆幸的是，虽然进口洋啤酒占

据了中国将近 40 亿的市场，也正在主导中国

啤酒升级加微，但是还没有一个品牌成为国

内市场的主流。中国啤酒虽然到了最危难的

时刻，但是以啤酒工业强大的底蕴，和各大领

军品牌的觉醒，未来中国啤酒产业还可以玩

出各种花样，以应对进口啤酒的猛烈冲击。如

果不能在本轮进口啤酒冲击下扭转国产啤酒

的颓势，并且夺回市场定价权和未来价位段，

中国啤酒产业将成为继中国葡萄酒产业后，

又一个即将沦丧的超级快消品类。希望中国

国产啤酒领军品牌，好好吸取中国葡萄酒自

2000 年以来仅用了 10 年时间“丧权辱国”的

残疼经历。最后产业话语权和定价权彻底被

进口葡萄酒垄断，国产葡萄酒全部丧失抵抗

能力，彻底沦为进口葡萄酒产业的附庸。

从贵州酒博会看酱酒
的“新黄金时代”
姻 田卓鹏

最近几天一年一度的贵州酒博会在举

办，毫无疑问，酱酒成为酒薄会上的最大亮

点。卓鹏战略最近在行业内提出了酱酒的新

黄金时代，得到了广泛认可。那么这个论断是

如何判断的?在新黄金时代，酱酒产业特征又

是什么呢? 我们可以从四大维度看酱香酒的

新黄金时代。

第一，未来三年茅台价格持续领涨，给酒

业带来什么?2018 年 6 月 6 日，茅台第二次突

破万亿市值，距离上次 2018 年 1 月 15 日破

万亿市值，仅五个月时间，重回高位。茅台、郎

酒发展很快，尤其是茅台近 2000 元，进一步

拉升高端酒阵营的整体实力和品牌影响，有

效促进五粮液、洋河、泸州老窖为代表的高端

酒品牌的实际成交和出货; 进一步实现白酒

价格的整体扩容，打开了价格的天花板，拉伸

了市场价格空间和溢价能力，将中国酒业天

花板稳定在 2000 元!未来中国酒业谁能抓住

新高端新周期，成为最大的受益者。

第二，全国化次高端酱香酒的春天来临。

本轮行业回暖主流的一线高端名酒，涨价成

为名酒的主旋律，五粮液、国窖、梦之蓝的价

值标杆突破千元红线是市场发展的必然，拉

伸的次高端价格带，同时超高端呈现新的发

展机遇!400～600 元既为符合新中产阶级消

费习惯的次高端酱香酒的天花板，又是次高

端酱香酒历史机遇!

酱香酒次高端品牌在过去的黄金时代争

相快速崛起，形成了一定规模和知名度，郎

酒、国台、习酒窖藏 1988 发展速度最为迅速，

未来次高端将会拉开错位竞争态势，梯次大

战已经打响。在本次贵州白酒产业振兴与发

展研讨会上，国台酒业总经理张春新作为企

业嘉宾代表，回顾了国台酒业发展历程，总结

了国台酒业发展经验，也分享了发展感悟。同

时，张春新还正式发布了国台酒业未来十年

发展的“三步走战略”。

第三，未来 3-5-8 将成为酱香酒黄金价格

带。在经济增长、消费升级、行业内部调整、新消

费群体培育等内外在因素的推动下，酱香酒领

域消费结构将由“倒金字塔”型向“橄榄”型演

变，商务消费将带动新一轮的酒业增长潮!

未来 300～500 元，500～800 元的新高

端、次高端价格带将成为酱香酒品牌的“黄金

价格带”。基于两个方面原因：300～500 元，

500～800 元是新中产阶级、新商务用酒的主流

价格段，酱香酒切入此价格段，不仅市场容量

大，且相比浓香型白酒性价比更高;其次长期历

史积淀和稀缺资源成就了茅台的“王者”地位，

对酱香品类的提升以及价格段的提升都具有

带动作用，给众多新高端、中高端品牌带来了良

好的背书，给予其他酱香品牌足够的空间打造

新高端、次高端产品，酱酒的扩容期来了!

第四，中国酱香酒进入黄金时代，抓住酱

香品类第二次扩容期。白酒产业的扩容实际

上是白酒品类交替的四十年，由汾老大到浓

老大再到酱香酒第一次扩容期，现在迎来了

酱香白酒的第二次扩容。第一次扩容期酱香

酒黄金期是在 2010～2012 年，典型特征是弃

浓从酱现象;2012 年底～2015 年行业进入调

整器，过分依靠隐形渠道及招商型组织的酱

香酒企业面临“生死”转型，品类优势向具有

市场运作基础及雄厚资本的企业集中!2017

年，茅台市值超过万亿，带动了整个大酱香时

代的来临，催生了酱香酒品类的二次扩容。抓

住酱香品类第二次扩容期，成为新时代酱香

酒企业新高端发展的关键。

2018 年 1～6 月，酱香酒公司实现销售量

近 1.6 万吨，占全年计划的 53%;销售额已完

成超 45 亿元，占全年计划的 57%。其中大单

品茅台王子酒和汉酱香酒尤其亮眼，共计实

现销售量接近 9 千吨，销售额超 25 亿元。此

外，除了茅台酱香酒系列之外，习酒、郎酒、国

台、金沙等表现也很突出。国台酒 2018 年上

半年实现“时间过半，业绩翻番，净利过亿”的

成绩，大单品国台国标酒销售超 5 亿。酱香酒

市场的进一步扩容，为经销商带来了新的发

展机遇。酱香酒进入了第二次扩容期，新的黄

金时代来了!

在此背景下，新高端酱香酒面临两大难

题，消费频次和消费场景成为酱香酒新高端

发展的关键。主要集中在 300 元～600 元之

间的酱酒次高端产品，曾以团购引领，但是受

三公政策的限制，靠关系的团购模式已经不

能满足企业新时代的发展需求。从存量市场

来看，传统烟酒店渠道很难成为培育渠道。并

且，很多酱酒公司在上一个黄金十年缺乏基

础工作，传统渠道也没有优势。

新高端酱香酒运作需要酱酒企业面对传

统渠道的降效和资源消耗战成为了时代新命

题!同时，社群营销、互联网、新技术、新零售

已经成为了超级风口，全新的消费模式已经

逐步形成。酱酒企业如何依靠符合时代发展

的新模式，解决消费频次，消费场景问题，是

现今酱酒企业面临的重大问题。

在过去 10 年，

白酒行业突飞猛进，大多

数酒企实现业绩的持续增长，

各大品牌不停涨价。而同样拥有

深厚文化底蕴的黄酒行业，在过往

10年中，规模始终无法扩大。近期

发布的2018年半年报显示，黄

酒行业的情况更加令人担

忧。

为什么说中国啤酒到了最危险的时候？


