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库存高企净利下滑 水井坊吃力谋高端

营收净利双飞 山西汾酒缘何逆势而上
疫情之下，白酒行业承压，但“汾老大”不失众

望，在半年报这场考验中交了一份满意答卷。在山

西汾酒发布的2020年半年报中，公司实现营业收

入约69亿元，同比增长7.8%；归属于上市公司股东

的净利润为16.05亿元，同比增长33.05%。值得关

注的是，在已发布半年报的白酒企业中，山西汾酒

成为第二家实现“营收净利双增长”的酒企。可

见，在上半年疫情形势不明朗、消费市场低迷的

情况下，山西汾酒依然做到了“加速前进”。

细究业绩增长背后的“幸运密码”，离不开

山西汾酒近年来在渠道市场的细致改革。在上

半年，山西汾酒不断优化产品结构，并实现青花

系列与腰部产品的突破、玻汾稳中有升，中高端

产品占比提升。在品牌战略逐渐明晰的同时，山

西汾酒的“好成绩”也顺理成章。

多项引擎拉力

疫情下的白酒消费受限，山西汾酒鼓足了

勇气顶住了压力，多项指标实现增长，业绩表现

格外亮眼。据山西汾酒2020年半年报显示，汾酒

系列实现营收62.67亿元，占据总营收的90.8%；

其中，青花汾酒系列营收实现增长达到30%以

上。在青花系列与玻汾系列稳步提升的同时，竹

叶青也成为新的增长引力，在上半年营收实现

30%的增长。

纵观19家白酒上市企业，山西汾酒的业绩

显然成为一道亮丽风景线。疫情之下，一路披荆

斩棘的“汾老大”依然高招不断。财报显示，山西

汾酒在代理渠道实现营收为59.98亿元，直销渠

道营收为5.64亿元，电商平台营收为2.73亿元。

其中，电商收入同比增长高达167%。

纵观历年财报数据，山西汾酒在疫情期间

仍保持增长的缘由，亦有迹可循。2017-2019

年，山西汾酒营收分别实现63.61亿元、94.44亿

元、118.80亿元；归属于上市公司股东的净利润

分别为9.52亿元、15.07亿元、19.39亿元。可见，

在山西汾酒的三年改革中，营收、净利基本全部

实现翻番，业绩指标实现快速增长。

对比行业数据，2020年1-6月，规模以上白

酒企业销售收入同比下滑1.27%，利润同比增

长2.22%。可见，无论是销售收入还是净利润，

山西汾酒均远高于行业平均水平。

战略改革渐入佳境

业绩亮眼的背后，是多年来不忘初心的高

效改革。三年改革期满，山西汾酒从产品结构到

市场布局不断明确，全新的体制和经营管理成

为前进动力。

在产品系列方面，山西汾酒“抓两头、带中

间”产品策略，优化产品矩阵。其中，山西汾酒对

巴拿马汾酒系列加快市场基础建设，不断推进

区域范围内的招商布局、渠道拓展和产品推广。

同时，该公司以玻汾系列谋划全国化市场的快

速布局，以加快扩张终端数量，提升产品市场占

有率。此外，竹叶青也成为新的中坚力量，在上

半年经销商数量迅速崛起。

在渠道市场布局上，山西汾酒线上线下并

举，不断强化终端渠道建设和团购，全国市场可

控终端网点数量突破80万家。同时，山西汾酒在

上半年加大电商销售渠道建设，推动直播带货，

线上销售成为新增量。此外，山西汾酒在省内市

场加速渠道下沉，在省外市场不断优化市场资

源配置，加大市场开拓力度，细化费用管控；在

省外市场按照“1357”市场布局策略，通过选取

10个销售额突破5000万元的地级市，设立直属

管理区，建立“31个省区+10个直属管理区”的区

域营销组织构架。

冲刺后百亿

通过产品的布局和省内外市场的优化，山西

汾酒的全国化之路也得以推进。对此，酒类营销

专家肖竹青从汾酒的业绩增长来看，显然该公

司在近一年内渠道库存消化率高，销售渠道一

直保持良性流转。不同于其他区域品牌，“汾老

大”的由来也说明该公司无论是从渠道商还是

消费者圈层，本身具备全国化基因和全国化基

础。在不断明晰品牌战略方向和市场布局的情

况下，山西汾酒的全国化进程也在同步推进。

作为山西省国企改革的排头兵，山西汾酒

历经三年改革的洗礼，完成弯道超车冲击后百

亿时代。“山西汾酒目前依然前有强敌、后有追

兵。公司仍需不断深化改革，加速发展才能在未

来的竞争格局中赢得先机。”山西汾酒董事长李

秋喜指出，2020年是“11936”中长期发展战略的

关键之年，通过战略实施让公司从企业管理、新

型业态、智能制造等方面全面进步，推动重大改

革突破，进一步增强企业活力。

根据山西汾酒的改革规划，“十四五”期间

将聚焦汾酒和竹叶青大健康产业两大项目；“十

五五”规划期末，山西汾酒将通过前沿布局，全

面提升发展质量，进入行业头部序列；“十六五”

期间，山西汾酒将实现领跑行业发展，重现“汾

老大”高光时刻。

顺义区税务局持续深化“银

税互动”，不断拓展合作对象和

惠及主体，与区内多家银行签订

“银税互动”框架协议，共享纳税

信用评价结果，着力打造针对中

小微企业的普惠金融产品。同时

借助“京税通”平台向全区3.5万

户纳税信用良好的企业推送合

作银行名单及联系方式，介绍办

理流程，帮助纳税人对接金融机

构。截至目前已累计为679户企

业提供信用贷款26.36亿元，有效

缓解企业融资难问题。

顺义区税务局相关负责人表

示，“银税互动”不但有力解决了

企业融资难、融资贵的问题，在促

进“六稳”“六保”方面也起到了关

键作用，顺义区税务局将不断优

化该项工作，为激发市场活力、促

进经济社会发展贡献税务力量。

顺义区税务局
持续深化“银税互动”助力企业发展

2020年是全面建成小康社

会和“十三五”规划收官之年，

顺义区税务局守正创新，统筹

规划，积极开展“全民阅读·书

香机关”读书会活动，第一期活

动共有16个部门参与评书、荐书

活动。既有余秋雨《文化苦旅》感

受山河文化中的历史古韵、《我

心归处是敦煌》体悟风里雨里初

心不改、《岛》中感受疾病斗争下

生生不息的希望，也有想象力天

马行空的《三体》、《神奇校车》

在小问题中展现的大学问、《断

舍离》的减法生活、《明朝那些

事》用风趣幽默的语言讲述历

史故事。短短一个多小时里，税

务干部们遨游书海，体味多重

生活。

顺义区税务局相关负责人

表示，读书会活动对培育和践行

社会主义核心价值观，弘扬中华

优秀传统文化，树立严谨务实高

效创新的税务机关作风具有积

极作用。

顺义区税务局将积极推动

学习型机关建设，使多读书、读

好书、好读书成为党员干部的自

觉追求和生活乐趣，为全面做好

各项工作提供智力支持和思想

保证。

顺义区税务局
开展“全民阅读·书香机关”活动

意欲以“受疫情影响”维持高端颜面的

水井坊，被一份川酒半年业绩扯下了“遮羞

布”。同时，营销成本高、营收增速放缓、渠

道库存高企，让执迷于高端化的水井坊在

市场的竞争力式微。但水井坊市场部回应

称，公司将重新回顾新品推出节奏，并有计

划地布局次高端产品。库存方面也预计在

2021年春节恢复正常。

对此，业内人士表示，水井坊自身体量

小，产品结构单一，抗风险能力不强，且渠

道库存压力较大。目前名酒挤压态势明显，

预计下半年白酒行业竞争壁垒提高，区域

酒企需加快向新零售转型，开辟新的销售

体系，注重消费者体验感，以差异化错开头

部酒企强势竞争区。

库存高企

随着白酒上市企业半年报的流出，作

为首个披露半年报的水井坊，营收净利双

双大幅下滑的尴尬也愈加凸显。反观其他

区域酒企半年报业绩，或是增长，或是微

降，水井坊的“受疫情影响”之由则显得愈

加苍白无力，内里困苦也被无情揭露。

根据水井坊披露的财报数据显示，二

季度营收仅有7500万元，对比一季度7.29

亿元的营收，可见二季度销售几乎已经停

滞。水井坊方面也坦言，虽然二季度消费有

所恢复，但公司总体仍以消化库存为主。

针对库存问题，水井坊相关负责人告

诉北京商报记者，公司自春节后以动销为

本，集中为经销商和门店降低社会库存。5

月后线下动销逐步恢复，预计中秋国庆节

会有所提升，最早可在2021年春节前动销

基本恢复。

销售情况的不景气，进一步加剧了库

存压力。根据水井坊存货情况显示，截至今

年6月30日，水井坊存货达到17.73亿元，同

比增加24.57%，占总资产比例为45.99%，

而去年底存货为15.2亿元。同时，水井坊在

上半年的存货周转天数已高达2091.72天，

创下历史新高。

库存积压之下，进而影响经销商打款

积极性。这一连环反应直观反映在水井坊

的现金流量。根据水井坊半年报显示，公司

经营活动产生的现金流量净额为-2.02亿

元，比上年同期减少140.06%。对此，水井

坊相关负责人表示，公司下半年将稳定渠

道通路，促进宴席销售回升，并借助数字化

战略，尝试新兴渠道，以促进门店动销，推

动业务发展。

在酒类资深专家程万松看来，目前酱

香品类走热，在一定程度上会对浓香产品

市场份额形成挤压态势，从而影响到产品

销量。同时，由于产品结构相对单一，当消

费者发生偏移后，水井坊的市场应对能力

会相对较差。

外患之困

事实上，水井坊的隐患早已初露端倪。

根据中国酒业协会数据显示，今年1-5月，

四川省白酒规上企业完成主营业务收入

1106.6亿元，同比增长2.6%，实现利润

199.7亿元，同比增长6.7%。其中，“六朵金

花”完成主营业务收入共计633.9亿元；实

现利润167.3亿元，较2019年提高2个百分

点；平均销售利润率26.7%，较2019年提高

近3个百分点。反观水井坊上半年业绩表

现，营收净利分别同比下滑52.4%和

69.6%。可见，在“六朵金花”中，水井坊似乎

已经跟不上大部队的速度了。

纵观各酒企在四川省内销售占比，水

井坊跑得越来越慢。公开资料显示，

2018-2019年，水井坊省内销售占比分别

为7.97%、8.37%。而到了2020年的中报，这

一指标再度缩水至5.94%。可见，水井坊的

“家门口”将要守不住了。

值得关注的是，水井坊只是区域酒企

的一个缩影，经营环境被挤压是所有区域

酒企面临的问题。公开资料显示，2019年

19家白酒上市企业营收总额为2463.69亿

元，其中茅台营收为854.3亿元，五粮液营

收为501.18亿元，洋河股份营收为231.26

亿元，泸州老窖营收为158.17亿元。可见，

仅茅台一家就占据白酒行业将近半壁江

山，“茅五洋泸”四大头部酒企占据白酒行

业总营收的71%，而15家酒企要竞争剩下

的29%。

高端无路

沉迷于高端化的水井坊也似乎遇到了

瓶颈。北京商报记者了解到，水井坊旗下核

心产品覆盖集中于300元以上，其中，臻酿

八号定位300-400元，井台定位400-600

元，典藏定位600-1000元，青翠定位在

1500元。但受疫情影响，白酒行业整合加

速，越来越多的名酒品牌集中于300-600

元价格带，使得该板块竞争日趋激烈。同

时，国窖1573、五粮液等产品也逐渐占据

1000元以上的价格带，水井坊的市场生存

空间逐渐被挤压。

对于一直被冠以“高端”“精品”标签的

水井坊，高端产品既是核心主力，也是经营

软肋。北京商报记者梳理水井坊财报发现，

今年上半年，该公司高档酒营业收入为7.8

亿元，占据总营收约97%，同比下滑51.4%；

中档酒营业收入为2339.16万元，同比下滑

42.02%。

显然，占比最高的核心主力，却也是下

降幅度最高的。白酒营销专家蔡学飞告诉

北京商报记者，目前名酒挤压态势明显，以

高端定位为品牌基因的水井坊，品牌价值

和品牌影响力仍有待提升。水井坊在夯实

次高端布局的同时，还需保证产品的品质

核心价值，这对于坚持高端化布局的水井

坊而言仍是一场考验。

程万松进一步指出，水井坊在根据

地市场承压泸州老窖、五粮液，省外市场

受限于当地龙头高端产品的排外。因此，

水井坊当下仍需稳住核心消费者群体，

稳住市场架构，保住根据地市场仍是首

要任务。

北京商报记者 赵述评 魏茹

帝亚吉欧的光环效应再强，也难以掩饰水井坊高端化的后顾之忧。业绩承压之下，“营销王”近日在江浙市场

重启“移动酒坊”，并邀请多位艺人站台，抢滩中秋旺季布局。反观水井坊上半年业绩却不尽如人意。根据水井坊半

年报显示，营收净利下滑均超过50%，现金流量净额为-2.02亿元，主力高端产品营收也下滑51.4%。

高端产品营收情况一览

2019年上半年 2019年 2020年上半年

16.06

34.07

7.8

25.69%

24.99%

-51.4%

营收（亿元）

同比增幅

占比总营收

95.04%

2019年上半年

占比总营收

96.27%

2019年

占比总营收

97.01%

2020年上半年

存货

存货周转天数

2020年6月30日 2091.72天

2019年12月31日 850.45天

2019年6月30日 828.74天

2020年6月30日

17.73亿元 占总资产比例45.99%

2019年12月31日

15.2亿元 占总资产比例38.52%

2019年6月30日

14.23亿元 占总资产比例36.89%


