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白酒库存创新高,卖不动还是存多了？

退票贵、退票难问题频现，梯次退票是演唱会最优解吗？
2023年以来，演出市场呈现蓬勃生机和活力，

甚至迎来了后疫情时代的报复性反弹。
然而，退票手续费高、不同地区退票有别等问题

也随之暴露。江苏省消费者权益保护委员会（以下简
称消保委）数据显示，2024年4月15日—5月6日，江
苏省有关文娱演出的消费维权舆情高达125676条。

应优化退票规则

近日，林俊杰演唱会正在全国巡演。林俊杰5
月25日苏州场演唱会，退票手续费按照时间段分为
4个梯次：无条件退票、门票价格20%、门票价格
50%、不支持退票，根据其演唱会380元—1880元的
票价来计算，退票手续费小到几百元大到近千元。
同样是林俊杰演唱会，哈尔滨6月22日场次的演唱
会，退票按时间分3个梯次：无条件退票、门票价格
30%和不支持退票。

对于“不支持退票”这一说法，不少消费者是不
买账的。有消费者提出疑问，法律保护消费者在电
商平台网购商品，能七日内退货，且无须说明理
由。为何演出门票不能“七天无理由退款”？

此前有消费者在某票务平台购买了一张巡回
演唱会门票，但由于购票提前了近两个月，期间她
生病了，需要住院治疗。此时距离演唱会开始还有
一个月，但她却发现该票务平台上没有退票入口。

北京嘉维律师事务所律师赵占领接受记者采访
时表示，演唱会、电影等门票确实有一定的特殊性，

如果支持任意退票，确实可能会给经营者的销售带
来较大影响。但是也并非所有退票都会影响商家二
次销售，特别是距离演出开始的时间较长时，并不会
因退票而影响再次销售。从兼顾消费者及商家的利
益考虑，同时参考火车票、机票退改签的做法，可以
出台相关法律规定或者行业标准，提前一定时间比
如24小时或者48小时退票，可以全部退款，否则可
以收取一定比例的退票手续费。

一位演出行业从业者则告诉记者：“疫情之后，
很多演唱会主办方企业都处于亏损状态。有些活
动并没有想象的那么赚钱。大家看到高流量艺人
的演唱会可以赚钱，但是有些经纪公司也会参与分
成，盈利并不都是主办方所得。所以退票费是主办
方平衡风险的方式之一。而根据艺人流量高低、演
唱会所在地的城市线级不同，演唱会退票机制会不
同，毕竟高流量艺人演唱会门票不愁卖，在退票问
题上会有所放松。”

江苏省消保委则认为，票务平台应联合主办方优
化退票规则，提供更人性化的服务来平衡票务销售管
理的需求和消费者权益，最大化保证市场活力。对于
错购、不可抗力、特殊原因的退票问题，平台、主办方
可以适当扩大免费退票的范围，减少实践中的障碍，
例如因特殊原因如家人去世、本人生病等情况无法到
场观演的消费者，如果消费者能够提供相关证据证明
确有其事，平台可以在审核后退回全部价款，或者根
据销售成本适当扣除部分费用后退款。

梯次退票机制有待完善

上文提及的林俊杰演唱会梯次退票机制，已经
运用在了不少演唱会中。

华东政法大学知识产权法律与政策研究院研
究员杨勇认为，演出票与一般的商品相比具有的特
殊性，决定了其退票制度的特殊性。杨勇指出，梯
次退票需求的本质诱因是“强实名”制度的出台，

“强实名”制度一方面遏制了原本演出市场的黄牛
乱象，但另一方面有可能引发消费者关于退票的纠
纷。依据双方合同公平性原则以及双方权益的平
衡，演出购票“强实名”之后，应当允许消费者拥有
允许退票的权利。

有关部门已经注意到了演出活动的退票机制
问题。2023年9月，文旅部门提出演出举办单位应
当建立大型演出活动退票机制，设定合理的梯次退
票收费标准。

不过，由于演出类型多、演员流量大小不一等
原因，目前业内尚未出台较为具体和统一的演唱会
梯次退票机制。

杨勇认为，阶梯性售票的“合理性”问题值得政
府、学界、行业共同进一步研究。从民事权益的角
度看，主办方在没有明确细则的情形下，有权利根
据自己的市场消费需求、市场规定来约定自己的退
票规则，但其退票规则必须明示。

杨勇表示，有关部门应进一步完善阶梯性退

票的行业规范、细则，平台方应在政府部门的牵头
下建立细化阶梯性的退票政策及演出票转让、转
赠等合理制度。而转让、转赠的过程中可能会涉
及增加运营成本等问题，平台可以收取适当的中
介费，一方面保护主办方的利益，另一方面保障了
用户权益。

此外，杨勇提出可以通过候补订票的方式平
衡各方权益，候补订票可分为以主办方为主的直
接候补订票和以第三方平台为主的间接候补订票
两种方式。间接候补订票更有利于整个市场合理
的流通和成本的控制，但其手续费也应得到合理
控制。

江苏消保委则指出了梯次退票的不完善之
处。由于存在梯次退改，部分演出在首次售票后，
会根据退票及一二级市场票品分配情况进行二
次、三次售票。目前的梯次退改政策统一适用于
所有售票流程，二次、三次售票时的退改梯次的时
间与首次售票相同。由于大多无条件退票基本限
于首次售票后48小时内，二次售票时往往已过无
条件退票时限，此时消费者无法享受完整退票政
策，相较于首次购票的消费者，购买回流票的消费
者虽然支付了相同的价格，却没有享受到同等的
退票权利，可能存在同票不同权的情况。也存在
回流票开售时间晚于有条件退票时限，此时消费
者在购票后已无法享受退票政策，需承担全部票
价损失。

据《第一财经日报》作者：揭书宜

都说白酒库存“压力山大”，到底有哪些品牌卖不动了？
白酒上市公司2023年报已全部出炉。记者注意到，21家A股白酒上市公司2023年

成品酒库存至少45.7万千升，同比减少5%；半成品酒库存至少316.7万千升，同比增长
8%；库存合计超过362万千升，再创新高。

白酒股的存货也随之再创新高。2023年末，22家A股、港股白酒上市公司的存货总
额高达1558亿元，其中贵州茅台存货余额超过464亿元。

上千亿的存货，并不能理解为产品滞销。和其他消费品不同，白酒并不存在保质
期一说，反而随着存放时间增加，酒中的挥发性硫化物和醛类物质减少，口感、风味更
好，酒体更柔和协调，最终酒质提升，反而增值。

事实上，围绕基酒储备，名酒间早已掀起了一轮装备竞赛。
茅台集团前掌门人丁雄军曾表示，茅台在酒库里存了几十万吨基酒。舍得酒业近

年也表示，其储存的十几万吨优质老酒，是公司推进老酒战略的强力支撑。洋河的基酒
储量，在白酒行业已多年高居第一。还未上市的郎酒，去年酱酒储量18万吨、兼香储量
20万吨。

问题是，投资者如何判断库存中基酒的价值？如何能知道库存中增长的是优质老
酒，而非低端基酒？

存货总额增长上百亿元

白酒的库存分为两类：已包装可销售的成品
酒，以基酒为主的半成品酒。一般外界所指的库存
是指成品酒。

在2022年创下新高后，2023年白酒上市公司
的成品酒库存稍有回调。记者梳理发现，21家A股
白酒上市公司中，有12家去年成品酒库存继续增
长、8家去年成品酒库存下滑。

其中顺鑫农业的成品酒库存大幅减少了5万千
升以上，相当于少了1亿瓶500毫升成品酒。此外
洋河股份、泸州老窖、古井贡酒、迎驾贡酒、水井坊、
酒鬼酒的成品酒库存都有所减少。

但真正在白酒股库存中占大头的是半成品酒，
去年继续保持增长。

2023年，半成品酒库存超过10万千升的共有
11家，其中超过20万千升的有6家，包括贵州茅台、
洋河股份、泸州老窖、古井贡酒、迎驾贡酒、口子窖。

洋河股份半成品酒库存超过65万吨，一年内再
增加了3万多吨，继续在行业内遥遥领先；其次是泸
州老窖，半成品酒库存超过43万吨；古井贡酒、迎驾
贡酒则是去年刚刚突破20万大关。

在白酒行业，吨位与地位高度关联。白酒股前
十中，顺鑫农业的半成品酒库存不到4万千升，其他
全部都在10万千升以上。

半成品酒主要是基酒。多家白酒上市公司，都
在财报中强调基酒、老酒的重要性。

贵州茅台在2023年报中将“长期贮存的基酒资
源”视为四大核心势能之一。舍得酒业在2023年报
中再次提到其老酒储量全国领先。山西汾酒在
2023年报中提到，继续坚持“酿好酒、储老酒、售美
酒”的品质路线。

反映到财报中的存货，22家A股、港股白酒上
市公司中，除了顺鑫农业、岩石股份，其他20家存货
余额全部上涨。

相比2022年，白酒股2023年总存货余额超过
1558亿元，一年内增长了上百亿元，“茅五洋汾泸”5
家的存货余额全部超过百亿元，此外古井贡酒、珍
酒李渡、口子窖、今世缘存货余额在50亿元—100
亿元级别。

基酒价值普涨，名酒增值更快

白酒企业储存的基酒，到底价值多少？
这需要具体分析存货的构成。白酒企业的存

货包括原材料、包装物、在产品/在制品、半成品/自
制半成品、库存商品、发出商品等多个类别。

其中库存商品和发出商品，是已完成包装可供
销售或即将销售的成品酒。

主营酱酒的龙头贵州茅台2023年末存货余额
464.34亿元，其中库存商品余额22.13亿元，占比不
到5%。主营浓香型白酒、体量中等偏上的舍得酒
业，2023年末存货余额44.26亿元，其中库存商品余

额3.87亿元，占比不到9%。所有白酒股中体量最
小的皇台酒业，2023年末存货余额2.06亿元，库存
商品和发出商品余额共计2186万元，占比10%。原
材料占比更低。

可以看出，在白酒股的存货中，成品酒、原材料
的价值占比都不大，无论体量、香型均是如此。相
比之下，白酒股存货价值还是主要体现在“半成品
（自制半成品）”“在产品（在制品）”环节。

基酒在“半成品”和“在产品”中都可能出现，区
别在于处于何种阶段。不少酒企并不区分“在产
品”和“半成品”，存货中将两者混列，或者只有其中
之一。

龙头酒企对两者分得很清楚。前不久的年度
业绩说明会上，茅台集团总经理、贵州茅台代总经
理王莉刚回应过这个问题。据她介绍，茅台的新酒
经分型定级，贮存一定时间后进行盘勾，盘勾前作
为在产品核算，盘勾后作为自制半成品核算。

“七轮次取酒完成后，要对同轮次的新酒进行
一轮盘勾，从而构成当年的新酒，这一步完成后酒
的等级也基本上分出来了。”有跟踪白酒行业的券
商分析师对记者介绍。

基于部分白酒股是2020年才开始披露半成品
酒库存，记者整理了2020年以来所有白酒股的在产
品、半成品期末价值，并与对应年份的半成品酒库
存比对计算，希望梳理出白酒股的基酒价值变化。

需要说明，白酒企业的半成品、在产品并不完
全等于基酒，曲块、粉碎的粮食也会纳入其中，但对
比其每吨/每千升价值的变化幅度，可以说明基酒
增值情况。为方便叙述，本文将半成品、在产品价
值表述为基酒价值。

记者注意到，所有白酒股的基酒价值绝对值都
在增长，其中超过一半白酒股的基酒价值过去三年
增长超过50%，包括贵州茅台、山西汾酒、泸州老
窖、古井贡酒、今世缘、舍得酒业、口子窖、老白干酒
等。其中泸州老窖绝对值增长最多，三年间大幅增
长156%。可以看出，基酒价值增长更快的，基本是
名酒。

不过，基酒一定是越多就等于越好吗？
同为基酒，并不一定是同等品质。以浓香型白

酒为例，武汉京魁科技董事长肖竹青对记者介绍，
浓香型白酒的工艺特点是分段取酒、分级储存，要
有足够量的优质基酒用于高端产品，就必须有足够
大的产量和储能。这意味着基酒当中，既有优质
酒，也可能有中低端基酒。

用香型来判断不同酒企的基酒价值，也不可
取。于瑞定位创始人于瑞对记者说，白酒的生产和
勾调都非常重要，其中勾调是基于酒体设计而进行
的一种科学规划，酒体设计是基于市场预期，因此
基酒的构成其实是基于酒企本身对市场的预期而
产生的，而非香型本身决定。

事实上，不同酒质的区分，在各个香型都存
在。比如近年被市场认为价值更高的酱香型白酒，
也会根据坤沙、碎沙、翻沙、串沙等不同工艺进行区

分，并不一定都等于好酒。
白酒也并不是储存时间越久越好。于瑞介绍，

虽然白酒都是存储一定时间后酒质会更好，但超过
一定年限后，比如30年，口感就更接近于调味酒，适
合用于勾调，“就像炒菜要放味精一样，调味酒只能
作为味精来用了。”

基酒单位价值增长分化

相比基酒价值总额的变化，基酒单位价值变
化，更能反映基酒品质的提升情况。

结合各家半成品酒库存，记者计算后，2023年
白酒上市公司中仅有贵州茅台的基酒单位价值超
过10万元，其次是五粮液，基酒单位价值已经达到
8万元，其他大部分白酒上市公司的基酒单位价值
在2万元—4万元区间。

过去三年间，基酒单位价值增长最快的是五粮液
和泸州老窖，从2020年末的不到4.8万元、不到1.3万元
分别增长至8万元和2.13万元，分别增长68%和65%。

两家的增长逻辑不一样：五粮液过去三年半成
品酒库存减少了5万多吨，分母缩小了，从而基酒单
位价值加速提升；泸州老窖则更多靠放量，过去三
年半成品酒库存大幅增长了15万吨以上。

此外，贵州茅台、山西汾酒、舍得酒业的基酒单
位价值过去三年也有四成以上的增长。

但有三家的基酒单位价值有所下滑，分别是迎
驾贡酒、水井坊和皇台酒业。

其中迎驾贡酒的每千升价值下滑不到2%，不
到2万元。水井坊每千升价值下滑约5%，但由于起
步就定位较高端，此前也有出售低端基酒的习惯，
水井坊的库存基酒价值一直相对较高，去年每千升
价值超过4万元。

皇台酒业过去三年的半成品在产品价值之和
大幅下滑近一半，不过其数值已不足以准确反映库
存基酒的价值变化。一方面，皇台的存货期末余额
远高于年收入，这一点曾被交易所问询；另一方面，
皇台酒业也有虚增存货的历史，2020年因信披违规
被罚30万元。

相较于总额，基酒单位价值与酒企行业地位并
不一定对等。比如山西汾酒每千升基酒价值超过
3.2万元，高于产品吨价、毛利率更高的泸州老窖。
酒鬼酒、金徽酒、伊力特的基酒单位价值也明显高
于体量更大的同行。

不过整体上看，基酒单位价值提升更快的还是
名酒，包括茅台、五粮液、汾酒、泸州老窖等龙头，也
包括舍得酒业、古井贡酒等老名酒。

换言之，在基酒这项装备上，名酒兼具质和量
的双重优势。行业中后端的酒企，想靠基酒弯道超
车，难度不小。

供稿：《21世纪经济报道》作者：肖夏


