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4 月 2 日晚间，贵州茅台发布的 2024 年

年报，成为业内外关注的焦点。

年报显示，公司2024年实现营业总收入

1,741.44亿元，同比增长15.66%；利润总额1,

196.39 亿元，同比增长 15.41%；归母净利润

862.28 亿元，同比增长 15.38%；海外收入

51.89亿元，同比增长19.27%；经营活动现金

净流量924.64亿元；预收账款（合同负债+其

他流动负债）108.15亿元；上缴税金770.56亿

元；2024 年度合计派发现金分红将达到 647

亿元（其中300亿已经派发），分红金额再创

新高。

这份成绩单的“含金量”从数字上便一

目了然，尤其是在白酒行业正处于深度调整

期时，能够达到日赚2.356亿元的企业，也只

有茅台了。

不过，《华夏酒报》记者在详细分析其业

绩后发现，成就的背后，不仅在于核心产品

茅台酒的稳健，更在于系列酒以19.65%的增

速跑赢大盘，成为战略布局中不可忽视的变

量。当飞天茅台触及高端市场天花板，系列

酒承载的已不仅仅是补充性增长任务，而是

关乎企业未来十年增长逻辑的战略命题。

茅台业绩增长的第二曲线能走多远？
未来，茅台系列酒能否突破500亿关口，不仅取决于产品力和渠道力的持续进化，
更考验着茅台在品牌延伸与价值维护之间的平衡智慧。

本报记者 张瑜宸 发自北京

尽管茅台系列酒增速亮眼，但其营

收占比仅为14.47%，远低于同类竞品

系列酒超30%的贡献度。这一差距折

射出，茅台系列酒的扩张也面临着深层

挑战。

证券机构测算显示，若保持当前增

速，茅台系列酒有望在2028年前突破

500亿元规模，成为继茅台酒后第二个

超级单品集群。

但这一目标的实现需要突破三重

瓶颈：一是千元价格带竞争白热化，五

粮液普五、泸州老窖国窖1573、郎酒青

花郎等竞品加速布局；二是渠道利润空

间收窄，如何维系经销商积极性成为关

键问题；三是产能约束，4.81万吨基酒

产量虽创历史新高，但优质产能仍需向

核心单品倾斜，也是不争的事实。

以茅台1935为例，其作为千元价

格带的战略级产品，市场表现呈现“高

开低走”特征：上市初期，其市场价曾飙

升至1800元，目前，据今日酒价统计，

其批发价回落至750元左右。不过，部

分区域出现了低于700元的成交价，与

出厂价形成严重倒挂。

这种价格波动揭示出次高端市场

的脆弱性：若继续下探，将与其他系列

酒形成直接竞争，打破“飞天茅台稳固

超高端、系列酒卡位次高端”的梯度布

局。

不仅如此，若进一步降价可能引发

渠道商抛货，加剧价格体系崩坏。

过去的经验表明，一些知名酒类品

牌因过度依赖低价，最终导致核心产品

的市场份额被侵蚀。从消费者认知的

角度来看，茅台1935通过商务宴请场

景塑造的“轻奢”形象一旦进入中端价

格区间，将不得不与区域酒企展开激烈

的竞争，这可能导致其品牌溢价能力急

剧下降，影响品牌的长远发展以及消费

者信任。

另外，有业内专家坦言，酱香型白

酒需要至少5年的储存周期，而在2024

年，系列酒中的老酒所占总产能的比例

并不高，新酒占比过高，可能会引起口

感上的不稳定。加之“12987”酿造工

艺对赤水河谷生态的高度依赖，产区扩

展（如习水基地）带来的发酵环境差异

可能进一步放大，这将给部分系列酒的

一致性带来挑战。

对行业而言，茅台系列酒的隐忧也

敲响了警钟：脱离品质支撑的规模增长

终将反噬品牌溢价，唯有构建“产能-渠

道-品牌”的三角稳态，才能穿越周期。

这场博弈的结局，或将重塑中国白酒的

价值竞争逻辑。

未来，系列酒能否突破 500亿关

口，不仅取决于产品力和渠道力的持续

进化，更考验着茅台在品牌延伸与价值

维护之间的平衡智慧。正如酒业观察

人士温瑜所言：“茅台1935现象”只是

系列酒价值重估的起点，真正的战役是

如何将单点突破转化为系统优势，在飞

天茅台之外，再造一个可持续的增长

极。毕竟，茅台已经提出要把系列酒打

造成全国知名品牌。

茅台系列酒的成长阵痛

事实上，茅台系列酒的成长轨迹

在年报中清晰可见：2014年营收不

足10亿元，到2018年跃升至80.77

亿元，再到2022年突破159亿元大

关，2024年更是达到了246.84亿元

的新高峰，其在集团营收的占比也从

3%攀升至14.17%。

可以说，这种跨越式增长的背

后，是茅台对产品矩阵的战略性重

塑：从早期分散的产品，到“一曲三茅

五酱”品牌群，再到如今形成以茅台

1935为塔尖、茅台王子酒为腰部支

柱、汉酱/迎宾/台源夯实基盘的产品

金字塔，系列酒完成了从“量”到“质”

的蜕变。

具体来看，通过品牌分层与渠道

赋能，茅台逐步构建了覆盖千元至百

元价格带的产品矩阵。以茅台1935

为代表的千元档产品，自2022年上

市后，仅用两年时间便突破百亿销售

额，成为次高端市场的现象级单品。

其成功得益于茅台对消费场景的深

度渗透：在婚宴、寿宴、商务活动中频

繁亮相，既强化了品牌调性，又提升

了开瓶率。

而定位中端的茅台王子酒、汉酱

等产品，以及百元价位带的台源，则

通过焕新升级与高性价比策略抢占

大众市场。例如，茅台王子酒（酱香

经典）2.0版本，以更优酒体与包装设

计吸引年轻消费者，叠加经销商渠道

的强力支持，成为系列酒增长的重要

推手。

有研报指出，茅台系列酒的毛利

率已提升至79.87%，盈利能力显著

增强，其“以价换量”的策略，正在向

“量价齐升”进阶。

渠道端，茅台十年间构建的不同

营销体系，为系列酒提供了差异化的

落地场景：“i茅台”平台侧重年轻客

群培育，体验店强化文化输出，传统

经销商网络保障市场渗透率。这种

生态化渠道布局，使不同价位产品找

到精准出口。例如，茅台王子酒通过

区域大商深耕县乡市场，而茅台

1935则依托城市体验店塑造高端形

象。特别是“茅台酱香，万家共享”连

锁店通过“主题终端店”模式，将系列

酒触角延伸至县域市场。

据不完全统计，该终端网络已覆

盖全国283个地级市、1086个县区，

形成“核心城市辐射+县域市场深耕”

的双层布局。这种“毛细血管式”的

渠道下沉，为系列酒打开增量空间。

可以说，茅台系列酒的十年蝶

变，为白酒行业提供了结构性升级的

标杆范式，其“金字塔产品矩阵+生态

化渠道网络”模式，重构了高端品牌

向下延伸的路径：通过千元价格带的

茅台1935打破次高端市场格局，以

中低端产品的文化赋能和渠道下沉

激活县域消费潜力，开辟增量市场，

这为行业破解“高端增速放缓、大众

市场割裂”困局提供了战略样本；同

时，其毛利率提升至79.87%的实践，

验证了“品质升级+精准分众”对盈利

能力的提升效应，推动行业从规模扩

张转向价值深耕。

这一转型不仅巩固了茅台在酱

酒赛道的引领地位，更催化了白酒产

业从单一品牌驱动向多价格带协同

发展的生态重构。

从“配角”到“第二引擎”的十年蝶变
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