
别急着抄上轮的底,这轮白酒调整是另一回事
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更深9个点、更长3.6倍——需求换人和需求变老，是两种病

上一轮白酒最惨的时候，中证白酒指数从4422.93跌到1595.46，砍掉63.9%，用了18个月见底。

这一轮，从21663.85跌到5880.10，砍掉72.9%，走了65个月——还没人敢说见底。

更深9个百分点，更长3.6倍。



两轮的开头长得几乎一样：都是政策先动，都是需求担忧接棒。上轮是2012年11月酒鬼酒塑化剂

撞上八项规定；这轮是2025年5月《党政机关厉行节约反对浪费条例》修订，一句"工作餐不上

酒"。

可结局，正在走向两个方向。

已经有人翻出2014年的抄底笔记，准备照抄一遍。我劝你先别急——这一轮跌的，跟上一轮压根

不是同一种病。

上轮是换人买单，这轮是喝酒的人在变老

上一轮，白酒需求没有死，只是换了买单的人。

八项规定砍掉的是政务消费，三公里那部分酒说没就没了。但商务宴请、民间自饮很快补了上

来，高端酒从"官场标配"改喝成"商务硬通货"，总盘子被重新填满。

换人，你还能等新人进场。

这一轮不一样。喝白酒的那批人，正在老去，后面还没人接。

95后在白酒消费者里只占18%，远低于80后、70后。真正扛起消费的35到55岁男性，人数进入

缩量。宴席场景萎缩，地产带来的财富效应消失，请客喝酒的理由一年比一年少。

更深9个百分点、更长3.6倍——这轮调整已全面超过上轮



需求不是被谁抢走了，是自己在退潮。

规上白酒产量已经连续第九年下滑，2025年降到354.9万千升。可全国产能堆到了2015年的两三

倍。一边是喝的人在变少，一边是能造的酒越造越多。

换人的病，等得来新人；变老的病，等不来。

连最坚定的白酒多头都在挪脚。东方港湾的但斌把重仓从茅台搬去了英伟达，撂下一句「错失AI

时代的风险远大于泡沫风险」。你可以不认同他去了哪，但一个把白酒信仰讲了十几年的人转身，

本身就是需求叙事松动的注脚。

上轮只杀估值，这轮连利润一起杀

抄底笔记里最诱人的一页，是2014年初茅台的估值——PE杀到约8到9倍，上市以来最低。当时很

多人闭眼买，后来都赚了。

但那个"便宜"能成立，有个前提：利润还站着。

2013到2014年，行业利润只是小幅下滑，报表没塌。分子在跌、分母还稳，PE杀到8倍就是真便

宜——尺子是准的，量出来的便宜就是便宜。

这一轮，尺子和被量的东西一起塌。

2025年，21家上市酒企营收合计下滑18.1%，净利下滑24.1%，18家营收净利双降，只剩山西汾

酒挂着微弱正增长（营收387.18亿、+7.52%，净利122.46亿、净增仅340万元）。连茅台都交出

了2001年上市以来第一份年报负增长——营收-1.21%，净利-4.53%。泸州老窖更狠，营

收-17.52%、净利-19.61%。规上全行业2025年利润1884亿元，同比-13.3%。

这不是杀估值，是戴维斯双杀：股价和盈利手拉手往下跳。

茅台自己也把话讲白了。2025年报里，二十多年来第一次没给下一年定具体增速目标，只写"全

面推进市场化转型"。龙头都主动松开了增长的方向盘。

洋河的怪事：股价越跌，它反而越贵

要挑一个标本，看"照抄估值分位"会踩什么坑，那就是洋河。

它的股价跌了一大截。可它的PE不降反升，爬到了59倍。

道理不复杂：利润塌得比股价还快。分母缩得比分子更狠，"便宜"就被买成了"更贵"。



这正是盈利下修期最阴的陷阱。今天整个板块的PE分位只有8%，中证白酒PE-TTM 18.77倍（截

至2026年7月17日），看着像十年一遇的地板价。但这个分位是拿当前盈利算出来的，而盈利本身

还在往下掉。分母在缩，8%的分位就是浮沙。

上一轮的"便宜"，是一把稳定的尺子量出来的；这一轮的"便宜"，是尺子自己在缩水。也正因如

此，上轮那个8到9倍的PE底，和这轮的18.77倍根本不能直接比——上轮的E在涨，这轮的E在

塌，同一把尺子，量的已经不是同一种东西。

洋河连回报承诺都收了回去。原本规划2024到2026年每年分红不低于70亿，2025年实际只拿出

约22亿。保底两个字，说撤就撤了。

上一轮有解药，这一轮的药方走到了头

上一轮能爬出来，靠的是一味特效药：高端化提价。

2016到2023年，行业单价年复合增长10%，一路提价把黄金年代撑了起来。量不够，价来凑，引

擎重新点火。

这一轮，这台引擎自己熄了。

超过60%的企业批价倒挂——出厂价比市场成交价还高，渠道卖一瓶亏一瓶。存货周转天数拖到

900天上下，800到1500元这条主力价格带倒挂最重。2025年，不少产品的批价被打回2017年的

洋河股价跌了，PE反而升到59倍——利润塌得比股价快



水平，"白酒价格只涨不跌"的信仰，第一次被现实按在地上。

价都提不动了，提价这条老路，走到了头。

就算需求哪天见了底，下一台增长引擎在哪，现在还没有答案。

所以，就算这轮真见了底，弹起来的高度和速度，都得对上一轮打个折。指望"复刻2016"，大概

率是奢望。

但这不等于白酒没机会。极端的价格，终会补偿极端的基本面——剩下的问题只有一个：多便

宜，才算够便宜？

这个问题，股息率会先给出一个答案。

数据来源：两轮回撤对照（-63.9%/18个月 vs -72.9%/65个月，盘中口径）、中证白酒PE-TTM

18.77倍与8%历史分位、洋河PE 59倍，均据 Wind 终端（截至2026年7月17日）；上轮8-27倍估

值区间、中枢约14倍、下跌6个季度及塑化剂叠加八项规定的复盘，据中金公司《复盘白酒历次周

期》（界面新闻转载）；茅台上轮底2014年1月盘中73.96元（前复权）、PE约8-9倍，据 Wind 月K

与21世纪经济报道；2025年21家上市酒企营收-18.1%/净利-24.1%及各公司年报数据（茅台营收

1688.38亿/净利823.20亿、泸州老窖257.31亿/108.31亿、山西汾酒387.18亿/122.46亿），据各

公司2025年年度报告及证券时报转述；规上白酒2025年利润1884亿元、同比-13.3%及产量

354.9万千升，据国家统计局口径（虎嗅等转述）；95后占比18%、产能约为2015年2-3倍，据21

经济网《白酒消费洞察：进入存量博弈时代》及新浪财经报道；洋河分红约22亿元与≥70亿元回

报规划落差，据洋河股份公告（证券时报报道）；茅台淡化增速目标，据贵州茅台2025年年度报

告及21世纪经济报道；但斌"从茅台到英伟达"及原话，据21经济网独家对话。

风险提示：本文所涉数据与观点仅为行业结构分析，不构成任何投资建议；历史走势不代表未来

表现，市场有风险，投资需谨慎。
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