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白酒行业周期性调整下，贵州茅台作为行业“定海神针”虽实现了业绩增长，却将今年
的增速目标下调至9%，这是自2017年以来公司首次将增速目标设定为个位数。

4月2日晚间，贵州茅台披露2024年财报，公司全年实现营收1708.99亿元，同比增长
15.71%，完成了此前定下的业绩目标；归母净利润862.28亿元，同比增长15.38%。由此计算，
贵州茅台平均每天净赚2.36亿元，是消费行业乃至整个A股市场盈利能力最强的公司之一。

为回报投资者，贵州茅台宣布拟每10股派发现金红利276.24元（含税），总计派发
346.71亿元；叠加去年中期已经分红约300亿元，2024年全年公司累计分红金额超646亿元。

赚钱能力强且愿意大手笔分红的茅台，为何选择主动放慢脚步？

近日，东鹏饮料正式向港交所递交招股说明
书，计划“A+H”两地上市。在2024年度报告中，东
鹏饮料用大篇幅描述了海外市场的开拓探路，截
至报告期末，其产品已出口至越南、马来西亚、美
国等25个国家和地区。业内分析人士认为，东鹏
饮料的性价比策略在东南亚低收入群体中可能形
成差异化优势，但从短期来看对其业绩贡献十分
有限。

赴港二次上市

2025年4月3日，东鹏饮料披露的公告显示，其
正式向港交所递交招股说明书，华泰国际、摩根士
丹利和瑞银国际担任联席保荐人。

东鹏饮料成立于1994年，于2021年5月在上
交所上市。作为一家全球领先的功能饮料企业，东
鹏饮料的收入、毛利率、净利润增速在同行中处于
较高水平。2022年度、2023年度、2024年度，东鹏
饮料的收入分别约为85亿元、112.57亿元、158.3亿
元，年复合增长率为36.47%；毛利分别约为35.32
亿元、47.61亿元、69.83亿元，年复合增长率为
40.61%；净利润分别约为14.41亿元、20.4亿元、
33.26亿元，年复合增长率为51.96%。

如今，东鹏饮料赴港二次上市，其在招股书中
表示，本次募集所得资金净额将主要用于完善产能
布局和推进供应链升级；加强品牌建设和消费者互
动，持续增强品牌影响力；持续推进全国化战略，拓
展、深耕和精细化运营渠道网络；拓展海外市场业
务，探索潜在投资和并购机会；加强各个业务环节
的数字化建设；增强产品开发能力，持续实现产品
品类拓展；以及用作营运资金及一般企业用途。

根据弗若斯特沙利文报告，能量饮料是中国功
能饮料行业中规模最大的细分品类，2024年以
1114亿元的零售额占整体功能饮料销售市场零售
额的66.9%，并预计将以10.2%的年复合增长率于
2029年增长至1807亿元。

2021—2024年，东鹏特饮在我国能量饮料市场
销售量占比由27%上升至47.9%。根据弗若斯特沙

利文报告，按销量计算，东鹏饮料在中国功能饮料
市场自2021年起连续4年排名第一，市场份额从
2021年的15%增长到2024年的26.3%。

拓展海外市场

自去年开始，“A+H”上市模式成为众多企业的
战略选择，内地企业赴港上市热度持续升温，东鹏
饮料也是想借此热度提升海外影响力吗？

事实上，早在2022年6月，东鹏饮料就曾筹划
境外发行全球存托凭证并在瑞士证券交易所上
市。不过，该境外发行全球存托凭证事项于2024
年2月被终止。对于境外上市，东鹏饮料曾表示，
能量饮料行业的领头羊“红牛RedBull”和“魔爪
MonsterEnergy”均通过国际化提升了品牌竞争力、
做大做强品牌，公司也希望能通过境外上市，加快
品牌的国际化。

在2024年度报告中，东鹏饮料也提到，“计划
积极探索海外市场发展机会，将品牌力、产品力、渠
道力等可复用的核心竞争力用于全球市场”。

值得注意的是，在近年来高速增长下，东鹏饮
料现金流十分充沛。此前东鹏饮料在公告中称，
2025年度拟将不超过110亿元的闲置自有资金，投
向包括但不限于结构性存款、定期存款、协定存款、
大额存单、理财产品、资管产品、基金产品、信托产
品、收益凭证、国债逆回购等安全性高、流动性好的
投资产品。

不差钱的东鹏，或许需要更大的舞台。在国
内提到东鹏，第一反应是“累了困了，喝东鹏特
饮”，这是东鹏2014年确定的经典广告语。而在
海外市场，人们一提到功能饮料，先想到的是红
牛、魔爪。东鹏饮料想复制在国内市场的成功经
验，探索有潜力的海外市场。2024年度报告显示，
经过几年的积淀，东鹏饮料的产品已出口至越南、
马来西亚、美国等25个国家和地区，已在印度尼
西亚和越南设立子公司，正在建设中的海南和昆
明生产基地将作为未来面向东南亚市场的重要生
产及出口枢纽。

低价策略先行？

出海并非易事，除了需要充足的资金在海外投
资建厂、深耕渠道外，还要与本土品牌和国际性大
牌正面交锋。

对于海外市场策略，东鹏饮料在年报中称，将
对拟开拓地区的市场状况、消费者特点及监管要求
进行综合分析，并寻求与当地合作伙伴的深度协
作，以把握市场机遇、积累本地洞察，推进产品本土
化。例如，调整产品配方以满足监管要求和消费者
的口味偏好，融入本土文化元素以定制产品包装和
设计，从而增强产品吸引力。

东南亚是东鹏饮料国际化的核心试验田，在
其进入前，红牛、魔爪等国际品牌已占据先发优
势。知名战略定位专家、福建华策品牌定位咨询
创始人詹军豪表示，“东南亚地区人口众多，经济
快速增长，为东鹏饮料提供了广阔的市场空间。
同时，东南亚与中国文化相近，饮食习惯相似，有助
于东鹏饮料快速融入当地市场。然而，红牛等国际
品牌已在东南亚市场占据先发优势，东鹏饮料需凭
借其在性价比、渠道运营等方面的优势，以及针对
东南亚市场的定制化产品策略，来突破红牛主导的
市场格局”。

东鹏饮料的大单品东鹏特饮与红牛、魔爪等品
牌的定位高度重合，市场竞争激烈，增长空间受到
挤压。詹军豪认为，东鹏饮料的性价比策略在东南
亚低收入群体中可能形成差异化优势。“相较于红
牛等国际品牌，东鹏饮料在价格上更具竞争力，同
时保持了一定的产品品质。这种性价比优势有助
于东鹏饮料吸引对价格敏感的消费者，尤其是在东
南亚这样的低收入市场。通过提供符合当地消费
者需求的产品和价格策略，东鹏饮料有望在东南亚
市场实现差异化竞争。”

而东鹏饮料在多品类上可能具有先发优势。
2024年，东鹏饮料提出全面实施“1+6”多品类战
略，其中的“1”是核心产品东鹏特饮，“6”是电解质
饮料、咖啡饮料、无糖茶、鸡尾酒、椰汁及大包装饮
料六大品类。从年报看，东鹏饮料的多元化战略显

成效。其中，2023年1月推出的“东鹏补水啦”产
品，在推出的第二年收入近 15亿元，同比增长
280.4%。

东南亚市场对功能饮料需求旺盛，“补水啦”凭
借定价低于国际品牌20%—30%的高性价比，快速
打开市场，部分区域销量增速超预期。在印尼、越
南等市场，产品已进入主流商超和便利店，复购率
逐步提升。

不过，从目前来看，海外市场对东鹏饮料整体
营收的贡献十分有限。截至2024年，其境外收入
占比不足0.3%，境外资产约为15.43亿元，占总资
产的比例为6.8%。

中国食品产业分析师朱丹蓬表示：“东鹏饮料
一直实践多品牌、多品类、多场景、多渠道、多消费
人群的五多战略，‘1+6’多品类战略能够匹配其未
来可持续发展。同时，现在的新生代‘喜新厌旧’，
年轻消费者欢迎新品牌进来，但关键是新品牌能
否匹配其核心需求。此外，产品线的均衡度也十
分重要。”

对于出海战略规划、资源分配、风险应对等问
题，记者通过邮件向东鹏饮料发出采访函，但截至
发稿未收到回复。

据《北京商报》作者：孔文燮

成品酒库存增长27%

高端白酒的品牌溢价能力是贵州茅台的盈利
基石，结合业务来看，公司有茅台酒和系列酒两个
板块。

其中，以“飞天茅台”为核心的茅台酒板块是
公司业绩支柱，去年营收1459.28亿元，同比增长
15.28%，毛利率约94%；被视为“第二增长曲线”
的系列酒板块（包括茅台王子酒、赖茅、茅台1935
等产品）去年营收246.84亿元，首次突破200亿元
大关。

亮眼业绩背后并非毫无隐忧。
从去年开始，飞天茅台的价格波动以及社会库

存高企一直是市场关注的焦点。
一般而言，产品出厂后未售卖的、经销商囤货

未卖出的、消费者购买后未使用的都可以称为社会
库存。在大众消费观念里，飞天茅台并非一般快消
品，具有收藏和增值价值。而去年下半年瑞银发布
的一篇研报认为，贵州茅台酒的社会库存偏高，一
定程度上会影响现有产品的动销，瑞银将公司评级
从买入下调至中性。

财报显示，2024年贵州茅台的存货周转天数从
1293天上升至1316天，对高端酒企而言，这一指标
的上升并非坏事。

白酒产品的库存分为半成品酒（含基酒）和成
品酒两类，前者作为高端酒的储备基石，有助于抵
御周期风险、提高市场竞争力；而后者是已包装好、
但还没卖出去的库存酒，库存酒的持续升高一定程
度上反映了市场动销速度在放缓。

记者翻阅贵州茅台财报整理发现，公司近5年
成品酒（含系列酒）库存持续增长，由2020年的
8314吨上升至2024年的17760吨；去年成品酒的库
存量同比增长了27%，是近几年增速最高的一年。

这一趋势与去年白酒行业的整体表现基本吻
合，价格波动和库存高企正成为整个行业的挑战，
业内人士和一线销售普遍认为，尽管以飞天茅台为
例的高端白酒受大环境影响较小，但竞争加剧、市
场环境变化等因素，仍然压缩了产品溢价空间。去
年，飞天茅台的日常批价大约在2300元—2400元
区间，而2023年大约2700元。

主动降速

年报中，贵州茅台披露了新一年的经营目标：
2025年主要目标是实现营业总收入较上年度增长
9%左右。

这是其近8年来首次将增速目标定为个位数，
2017年以来，公司一直将营收增速定为10.5%—

15%的双位数增长，也是其上市以来设定第二低的
增速目标。

不止茅台在主动放缓脚步。
去年下半年开始，五粮液、泸州老窖、西凤酒

等多家酒企对部分产品采取暂停发货等方式，调
整产品价格企稳。洋河股份也在经销商大会上明
确将“主动降速，去库存”列入2025年工作的规
划，洋河董事长张联东指出，白酒行业存在周期
性，高速增长不可持续。随着行业集中度向头部
企业提升，未来将进入寡头竞争阶段。企业只有
保持稳定的发展，才能在激烈的竞争中稳住现有
市场份额，避免被淘汰。

连茅台也下调增速，一定程度上是中国白酒行
业黄金时期落幕、周期调整深化的缩影。

将时间拨回至10年前，当时受“三公消费”限
制等影响，白酒行业的处境比现在更难，贵州茅台

仅将营收增速目标定为4%，最终公司通过控量保
价和系列酒扩容等举措渡过行业周期。

如今，贵州茅台的多项举措与当时如出一辙。
记者注意到，去年公司茅台酒基酒产量约为

5.63万吨，同比减少约900吨，是近几年首次下降；
而系列酒基酒产量有所增长，2024年约4.81万吨，
增产约5200吨。

主动放慢脚步并非坏事，中国酒业协会理事长
宋书玉指出，“产业不会永远的上行，主动调低预
期、分化产品线，主动选择可为、可不为，方是明智
之举。盈利是所有企业的追求，特殊时期，主动盈
亏赢得未来更为智慧。”

多位业内人士认为，今年价格倒挂、库存挑战
等一系列问题仍将是行业关键词，而高端白酒有望
在年底率先迎来转机。

据《国际金融报》作者：水芙蓉

大手笔分红的茅台，为何主动放慢脚步？

东鹏二次赴港上市主打出海故事
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2025年4月8日

青岛市建筑节能与绿色建筑协会（统一社会信用代码：
51370200MJD800908P），经第四届三次会员（代表）大会表决同意，
决定向登记管理机关申请注销登记。请债权人自公告发布之日起
45日内向本会清算组申请债权，并提供相关证据材料。请债务人
或财产持有人向清算组清偿债务或交付财产。

清算组地址：青岛市崂山区泉岭路8号中商国际大厦23层，联
系人：朱翠芳，联系电话：13954282796。

青岛市建筑节能与绿色建筑协会
2025年4月8日

债权债务公告

受山东省青岛市中级人民法院委托，对以下标的依法按现
状在青岛市中级人民法院司法拍卖厅以互联网电子竞价方式
进行公开拍卖，公告如下：

一、拍卖标的：青岛市崂山区香港东路295号2号楼2单元
201户不动产，不动产权证书：青房地权崂字第0036476号，建
筑面积85.88平方米。起拍价：1245092.61元（参考价：2431821.5
元），保证金：12万元。内有住户。拍卖时间：于2025年4月23
日10时至2025年4月24日10时止（延时的除外），本次拍卖活
动时间分自由竞价段和限时竞价段，并设置延时出价功能，在
拍卖活动结束前，每最后5分钟如果有竞买人出价，将自动延
迟5分钟。

二、拍卖标的展示时间、地点：自公告之日起，在标的所在
地现场展示。

三、竞买登记手续办理：1.竞买人在2025年4月22日16:30
前携保证金凭证（保证金16:00前到账为准）及有效证件（个人
持身份证，单位持营业执照副本、法定代表人身份证、授权委托
书、代理人身份证原件和复印件）到青岛产权交易所有限公司

或通过网站办理竞买登记手续方可取得竞买资格，逾期不予办
理。2.与拍卖财产有关的担保物权人、优先购买权人或者其他
优先权人应及时办理竞买手续，逾期未办理视为放弃优先购买
权。3.特别说明：（1）标的物以现状拍卖。本院不承担瑕疵担
保责任。房屋有住户。（2）所有涉及的税费及办理权证所需费
用（包括但不限于所得税、营业税、土地增值税、契税、过户手续
费、印花税、权证费、出让金及房产及土地交易中规定缴纳的各
种费用）按法律规定办理，房屋相关欠费（包括但不限于水费、
电费、煤气费、取暖费、物业费）由买受人自行向相关单位咨询。

四、保证金收款账户：青岛产权交易所有限公司；开户行：
招 商 银 行 股 份 有 限 公 司 青 岛 分 行 营 业 部 ；账 号 ：
532905248510917。

五、地址：青岛市崂山区深圳路156号国金中心9号楼15
层；竞买咨询电话：0532-66718926、66718932；标的咨询电话：
13220875367；监督电话：053283098047。

青岛产权交易所有限公司
2025年4月8日

司法拍卖公告
青岛经济技术开发区天龙建筑安装工程有限公司：

本委依法受理崔乐溪、崔锡温、殷宝林、崔华清、徐瑞芹、崔天台、崔
乐金、崔乐胜、崔乐堂、崔锡岗，崔锡平、崔锡山、崔志强与你单位劳动报
酬争议一案（青黄劳人仲案字〔2025〕第20619、21284号）。因向你单位
直接、邮寄送达不成，现依法向你单位公告《应诉、开庭通知书》《申请
书》等法律文书，自公告之日起经过30日即视为送达。本委定于2025年
5月12日14时00分在本委仲裁庭［地址：青岛市黄岛区朝阳山路327号
阳光大厦（裙）三楼劳动维权三室］开庭审理此案，请准时到庭参加庭
审，届时不到庭，本委将依法缺席审理。

特此公告
青岛市黄岛区劳动人事争议仲裁委员会

2025年4月8日

公告

青岛众辉园林投资有限公司、青岛成宇辉煌建筑工程有限公司：
本委受理张占福诉你单位劳动报酬纠纷一案（青黄劳人仲案字

﹝2025﹞第20171号），因向你单位直接、邮寄送达相关文书不成，故依法
向你单位公告送达《应诉、开庭通知书》《申请书副本》等法律文书，自本
公告发布之日起经过30日即视为送达。本委定于2025年5月29日9时
30分开庭审理此案，地址：青岛市黄岛区长江中路359号人民来访接待
中心202室。请准时到庭参加庭审，否则本委将依法缺席裁决。

特此公告
青岛市黄岛区劳动人事争议仲裁委员会

2025年4月8日

公告

青岛经典建设工程有限公司：
因你单位涉嫌拖欠农民工工资问题，我局依法作出青黄人社监询字

﹝2025﹞第20581-1号《劳动保障监察调查询问通知书》、青黄人社监信告
字﹝2025﹞第20581-1号《拖欠农民工工资失信联合惩戒及公示风险告知
书》，你单位应在接到通知书之日起 7日内到青岛市黄岛区人力资源和
社会保障局接受调查询问。因无法通过直接、邮寄等方式向你单位送
达，现依法向你单位公告送达，自本公告发布之日起经过30日即视为送
达。特此公告。

联系地址：青岛市黄岛区朝阳山路327号三层；联系人：陈红卫、周
登雷；联系电话：0532-86161392。

青岛市黄岛区人力资源和社会保障局
2025年4月8日

公告
青岛货满配物流有限公司：

申请人李法起与你单位劳动争议一案（青黄劳人仲案字〔2025〕第
369号），因向你单位直接、邮寄送达不成，现依法向你单位公告送达应
诉通知书、申请书副本、开庭通知等法律文书，自公告之日起经过30日
即视为送达。提交答辩书的期限为公告送达期满后10日内，本委定于
2025年5月20日9时30分在本委仲裁庭公开开庭审理此案，届时不到
庭，本委将缺席开庭（地址：青岛市黄岛区水灵山路188号8号楼302室，
联系电话：0532-86130207）。

特此公告
青岛市黄岛区劳动人事争议仲裁委员会

2025年4月8日

公告

青岛兮同优选商贸有限公司：
申请人王本龙诉你单位确认劳动关系等争议案（青黄劳人仲案字

〔2024〕第10171号）,因向你单位直接、邮寄送达相关文书不成，现依法
向你单位公告送达应诉通知书、申请书副本、开庭通知、风险告知书等
法律文书。自公告之日起经过30日即视为送达，提交答辩书的期限为
公告送达期满后10日内。本委定于 2025年5月26日14时00分在本委
仲裁庭公开开庭审理此案，届时不到庭，本委将缺席开庭（地址：青岛西
海岸新区玉山路 25号长江路劳动维权工作站 107室，联系电话：
0532-86173996）。

特此公告
青岛西海岸新区劳动人事争议仲裁委员会

2025年4月8日

公告

青岛盛世豪庭装修设计有限公司：
本委依法受理虞明祥与你单位劳动争议一案（青黄劳人仲案字

〔2025〕第101083号）。因向你单位直接、邮寄送达不成，现依法向你单
位公告《应诉、开庭通知书》《申请书》等法律文书，自公告之日起经过30
日即视为送达。本委定于2025年6月12日14时00分在本委仲裁庭（地
址：青岛市黄岛区双珠路1688号209-1室）开庭审理此案，请准时到庭
参加庭审，届时不到庭，本委将依法缺席审理。

特此公告
青岛市黄岛区劳动人事争议仲裁委员会

2025年4月8日

公告


