
六大白酒集团拿走中国上市企业上半年利润
的93%

新京报对20家公司的梳理发现，三家企业陷入亏损，而茅台的直销渠道首次超
过批发销售。
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据新京报对9月4日披露半年报的相关公司梳理，2026年上半年，中国20家上市白酒生产企业报告的利
润中，有93%来自六大集团。数据显示，即便在渠道模式持续调整之际，行业利润仍高度集中于头部，
尤其是国内最大的白酒生产商贵州茅台。

这六家公司分别是贵州茅台、五粮液、山西汾酒、洋河、泸州老窖和古井贡酒。1月至6月，它们合计
实现营业收入CNY171.307  billion，相当于本次梳理所涵盖的20家上市白酒公司总收入的86%。合计
利润达到CNY68.814  billion，占这20家公司总利润的93%。

白酒是中国占主导地位的蒸馏酒，长期以来都由少数大型品牌主导，这些品牌拥有更强的定价能力和



更完善的分销网络。最新半年业绩显示，这一格局似乎更加突出。尽管最大几家生产商继续拿走行业
大部分利润，但20家公司样本中有三家公司陷入亏损，进一步显示出弱势企业承压的迹象。

这一时期最值得注意的变化来自茅台的销售渠道。茅台直销收入同比增长29.87%，至CNY51.962
billion；来自批发和代理渠道的收入则下降21.58%，至CNY38.697 billion。按披露的增速倒推，上
年同期直销收入约为CNY40.010 billion，批发和代理销售约为CNY49.350 billion。不过，由于这些
绝对变化基于四舍五入后的百分比，均为近似值。

这意味着，与去年同期相比，茅台直销收入约增加CNY11.950  billion，而批发和代理收入约减
少CNY10.650  billion。该公司直销渠道在上半年占主营业务收入的57.32%，首次超过批发渠道。

这一变化之所以重要，是因为茅台一直是高端白酒如何触达消费者这一结构性转变最典型的例子之一。
直销通常能让生产商保留最终售价中更大的一部分，并对定价、库存和客户数据拥有更强控制力。经
销商角色缩小也可能降低对渠道的依赖，但同时会给过去承担更大销量份额的传统中间商带来压力。

新京报的梳理并未将这些数据视为中国白酒市场全貌。这是一项对20家上市生产企业盈利情况的新闻
汇总，而非官方的全行业统计发布。不过，这一样本涵盖了中国许多最知名的上市公司，能够清晰呈
现收入和利润在上市企业之间的分布情况。

这些数字表明，在需求分化、优质品牌与小型生产商之间差距扩大的市场中，规模仍然至关重要。头
部企业继续受益于更强的品牌力、更容易触达高端买家的渠道，以及在管理销售渠道方面更大的灵活
性。相比之下，排名靠后的企业可回旋空间更小，既难以守住利润率，也更难消化市场压力，这也解
释了为何一些企业已滑入亏损。

茅台的渠道变化之所以突出，是因为它同时体现了两种趋势：行业利润进一步向头部集中，以及从传
统批发分销转向直销。对投资者和行业分析师而言，这一变化备受关注，因为茅台往往为白酒高端市
场的定价和渠道策略定下基调。其最新半年数据表明，公司不仅在维持主导地位，也在改变这种主导
地位的实现方式。

其他位列前六的大型集团仍然是上市白酒板块上半年盈利的核心，但现有摘要并未提供除茅台渠道数
据之外的逐家公司拆分。可以确定的是，2026年前六个月，中国上市白酒业务的集中度进一步提高，
少数大型生产商拿走了绝大部分利润，而其余企业只占据很小一部分收益。


