
中经记者 蒋政 北京报道

在老白干酒（600559.

SH）董事长岗位任职 13

年的刘彦龙，大概率将

不再连任。

根据该公司日前发

布的公告，刘彦龙主动

申请不再担任第九届董

事会董事候选人。在过

去的 13 年中，刘彦龙带

领着老白干酒从近20亿

元营收增长至2025年的

41亿元。彼时与老白干

酒同处一个梯队的上市

酒企中，有的仍然原地

踏步，还有的出现较大

萎缩，亦有企业实现对

老白干酒的超越。

遗憾的是，刘彦龙

即将卸任时，继任者接

手的却是盈利双降局

面。并且，该公司已经

连续两年未达业绩目

标。而到了 2026 年，其

已不再披露具体经营

目标数据。有行业人

士认为“可能为避免再

次‘爽约’”。

中国酒业分析师肖

竹 青 告 诉《中 国 经 营

报》记者，老将谢幕、业

绩承压、全国化遇阻、

电 商 补 课—— 这 是 转

折期的老白干酒面临

的处境。新任管理层能

否在品牌重塑、渠道优

化、区域协同和数字化

转型上取得突破，将决

定老白干酒能否走出当

前的“中年危机”。
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及民生

业绩再度“爽约”后或迎换帅 老白干酒如何走出“中年危机”？

原计划在5月15日召开的老白

干酒2025年股东会，因为刘彦龙个

人请求不再担任公司第九届董事会

董事候选人而延期至5月19日。

记者注意到，该公司在4月21

日召开的董事会，审议通过了《关

于董事会换届的议案》，刘彦龙为

公司新一届董事会非独立董事候

选人。但 5 月 9 日的公告提到，公

司于5月6日发出会议通知，并于5

月8日召开董事会，同意取消对刘

彦龙新一届非独立董事候选人的

提名。此次取消为刘彦龙个人主

动请求，老白干酒并未在公告中透

露相关原因。

记者留意到，在去年5月，刘彦

龙已经卸任老白干酒集团董事长

一职。市场有声音称，刘彦龙应该

是到龄退休。

公开资料显示，刘彦龙至今已

满61周岁，曾历任技术科科长、制

曲车间主任、制曲分厂厂长、老白

干酒厂二分厂厂长、党总支书记，

兴亚饲料分厂厂长、党总支书记。

1999 年 12 月至 2000 年 3 月任公

司董事、副总经理，2000 年 3 月任

公司总经理；2013 年 11 月至今任

上市公司董事长。

对于老白干酒而言，刘彦龙完

整经历了第五、六、七、八届董事会

任期。而对于整个行业来说，刘彦

龙也完整亲历白酒行业深度调整

期、快速发展期，以及现阶段的深

度分化期。

记者注意到，在 2013 年，老白

干酒的营收为 18.03 亿元，净利润

为6555.97万元。彼时正值行业深

度调整期，该年老白干酒净利润下

滑超40%。在此后的13年中，老白

干酒营收处于增长趋势，至2024年

达到巅峰的53.58亿元以及7.87亿

元的净利润。

相关财报显示，在 2013 年，与

老白干酒营收处于同一梯队的上市

酒企包括金种子酒（600199.SH）、伊

力特酒（伊力特，600197.SH），身后

还包括舍得酒业（600702.SH）。但

是到了2025年，伊力特酒的营收几

乎原地踏步，金种子酒则持续萎

缩，舍得酒业则凭借44亿元的营收

超过老白干酒。

“从国企管理惯例来看，60 岁

是大多数国企高管的到龄退休节

点。刘彦龙的离任，既有年龄到点

的因素，也与老白干酒近年增长乏

力、业绩承压密切相关——这几乎

是近年来白酒行业常见的‘老将让

位’剧本。”肖竹青说。

白 酒 营 销 专 家 蔡 学 飞 也 提

到，此次变动并非孤立事件，可以

看作是去年 5 月他卸任集团董事

长、由王占刚（老白干酒现任总经

理）接任这一岗位交接过程的最

后一步，既是一次符合组织程序

的到龄退休，也是在公司面临上

市以来较大业绩滑坡背景下，管

理层平稳过渡、开启新阶段的必

然安排。

记者致电老白干酒并发去采访

函，截至发稿未能获得对方回应。

“衡水老白干，喝出男人味”。

昔日，老白干酒凭借这一脍炙人口

的宣传语，一度获得快速成长。但

是，结合当下经营业绩来看，老白

干酒权杖交接对后来者提出了更

高的要求。

2025年，老白干酒实现营业收

入41.21亿元，同比下降23.07%；营

业 利 润 5.54 亿 元 ，同 比 下 降

47.70%；归母净利润4.3亿元，同比

下降45.40%，净利润降幅远超营业

收入降幅。

并且，2024年、2025年，老白干

酒均未完成此前制定的经营目

标。对于2026年的目标，该公司不

再设定具体的经营数据，只是提到

做好“市场营销与品牌建设”等方

面的工作。

不过，到了今年第一季度，老

白干酒实现营收 12.20 亿元，同比

增长4.49%；归母净利润1.65亿元，

同比增长8.55%。但是，该公司100

元以上产品营收依然下滑9.81%至

5.96亿元。

事实上，在刘彦龙担任董事长

期间，老白干酒曾喊出“营收100亿

元，净利润25亿元，市值500亿元”

的目标。截至5月14日收盘，老白

干酒的市值为124.86亿元。显然，

三大指标距离目标仍有很大差距。

回溯老白干酒的发展，2018年

是重要的节点。该年，老白干酒用

“喝老白干酒，不上头”的口号，换

掉了过去火爆很长时间的“喝出

男人味”的口号。同年，老白干酒

还从联想控股手中收购丰联酒

业，将承德乾隆醉、安徽文王、湖

南武陵、曲阜孔府家等4家白酒企

业揽入怀中。

只是，截至 2025 年年底，衡水

老白干酒系列、板城烧锅酒系列、武

陵酒系列、文王贡酒系列、孔府家酒

系列在 2025 年分别下滑 17.4%、

24.46%、29.59%、35.5%、20.59%。

并且，老白干酒在该年的湖南

省经销商减少1396个。其在财报

中披露，主要系武陵酒针对部分产

品调整渠道组合，同时为维护市场

秩序、稳定价格及保障终端盈利，

主动优化经销商结构所致。

蔡学飞认为，老白干酒对丰联

酒业旗下品牌的整合，多年的“物

理聚合”并未带来理想的“化学融

合”，各子品牌依然各自为政，缺乏

联动，导致公司营收结构碎片化，未

能形成合力。这暴露了跨区域、多

品牌并购后的经营管理难题。

“好消息是，老白干公司已意

识到问题，近期通过成立‘品牌协

同委员会’，将子公司股权直接划

归总部等举措，试图从管理架构上

打破壁垒，推动真正的协同。”蔡学

飞说。

更重要的是，老白干酒在河

北市场的龙头位置正在面临激烈

挑战。

2025年，老白干酒在河北区域

的营收为 25.37 亿元，同比下滑

18.64%。同时期的河北山庄集团实

现销售额30亿元。该公司董事长

尤文武表示，山庄皇家窖藏12年，

已经成为河北白酒200元价格带销

量第一，成为区域超级大单品。

另据媒体报道，在 2023 年，河

北丛台酒业的收入已经超过 25

亿元，略高于同期老白干酒在河

北区域的营收。

“老白干酒目前仍是河北销售

排名第一的酒企，但领先优势正

在缩小。”肖竹青表示，河北白酒

市场高度碎片化，全国化名酒（茅

台、五粮液、泸州老窖、洋河、剑南

春等）瓜分超六成市场份额。而河

北本土品牌呈现群雄割据状态。

比如，老白干酒以衡水、石家庄为

基地，逐步突破唐山、保定；丛台酒

以邯郸为中心向周边扩散，近年来

曾在多个场合表示要“重返河北

白酒第一”；山庄老酒主要分布在

承德、唐山。

记者注意到，老白干酒正在积

极进行调整。该公司在日前宣布

拟以自有资金2000万元设立全资

子公司“衡创新业电子商务有限公

司”，统一管理旗下5家白酒企业的

电商业务。

“这一平台未来将通过统一供

应链管理、数字化营销及渠道运

营，有效降低运营成本，提升渠道

掌控力与市场响应效率，推动产品

结构优化与品牌年轻化转型，为公

司培育新的增长极。”老白干酒在

公告中提到。

事实上，老白干酒的线上销售

业务并不出色。在2025年，该公司线

上销售收入不足1亿元，同比下滑

16.05%。与该公司营收体量相仿的

口子窖酒和舍得酒业，在同期的线上

销售收入分别为2.59亿元和6.04亿

元，同比增长47.2%和35.46%。

在蔡学飞看来，此时成立电商

子公司，从行业节奏看确实偏晚，这

更像是对过去多品牌线上业务‘集

而不团’的一次被动补救，以及应对

线下经销商体系剧烈收缩的渠道破

局尝试。对于白酒企业的全渠道布

局，核心已非是否要做线上，而是如

何实现“线上线下共生”。

“一季度的回暖迹象令人鼓

舞，但增长结构（依赖百元以下产

品）和应收账款激增等信号表明，

真正的复苏根基尚不牢固。新任

管理层还需在品牌重塑、渠道优

化、区域协同和数字化转型上取得

更多突破。”肖竹青说。

老白干酒的突围

老白干酒舵手或生变

估值75亿自嗨锅正破产清算 自热火锅赛道能走多远?
中经记者 党鹏 北京报道

5月14日，杭州金羚羊产业管

理咨询有限公司（以下简称“杭州

金羚羊”）申请破产案正式举行第

一次债权人会议，至于结果如何，

目前尚不得而知。

杭州金羚羊是网红品牌自嗨

锅的母公司，这个估值一度高达75

亿元的企业，如今却因为超 1.4 亿

元的欠债走上了破产清算的道

路。《中国经营报》记者注意到，目

前在线上平台，自嗨锅的产品仍在

正常发售。同时，虽然线上仍有30

余家自热火锅品牌在售，但是与前

两三年相比，销量已然下滑。

知名战略定位专家、福建华策品

牌定位咨询创始人詹军豪指出，自热

火锅赛道降温不止同质化，还有消

费刚需消退以及自热火锅单价高且

存在食品安全隐患的问题。疫情催

生的居家囤货、隔离应急红利彻底

褪去，核心人群从刚需囤货转为偶尔

尝鲜。外卖配送时效和性价比全面

回升，预制菜走进家庭日常，出行露

营替代品类增多，多重分流之下，自

热火锅原本的便捷、应急优势被完

全稀释，赛道自然失去增长动能。

根据中国商标网信息，“自嗨锅”

相关商标的实际持有者为重庆金羚

羊电子商务有限公司。天眼查显示，

杭州金羚羊为前者100%控股股东。

就此，记者联系杭州金羚羊所

在地杭州未来产业园区管委会多

个部门，工作人员表示并未在园区

内看到这家公司，应该是多年前注

册在此，其工商登记所在地也并未

有这家企业。

实际上，自嗨锅创立于 2017

年，其创始人、百草味前老板蔡红

亮敏锐地嗅到了商机。2018年，自

嗨锅联手多位明星，以“种草+直

播+明星同款”的组合拳，迅速占领

年轻消费者市场。2019 年的“双

11”期间，自嗨锅在直播间创造了

10分钟售出500万桶的纪录。

随之而来的是资本对自嗨锅

的高度关注。2020年，自嗨锅完成

逾亿元 B 轮融资，估值迅速攀升。

此后几年间，经纬中国、华映资本

等知名机构纷纷入局，2021年4月

C++轮之后，杭州金羚羊的估值一

度达到75亿元。

但是在2023年，莲花健康（莲

花控股，600186.SH）公告称，拟收

购杭州金羚羊不低于20%的股权，

交易对价为 3 亿元至 6 亿元，以此

进军速食市场。当时，莲花健康回

复上交所问询称，标的公司整体估

值约为15亿元至30亿元之间。即

使如此，此项交易最后没有了下

文，自嗨锅失去了一次获取战略投

资、走出财务压力的时机。

天眼查显示，目前涉及杭州金

羚羊的案件有 88 起，其中 84.09%

为被告，涉及的法律纠纷包括包装

合同、食材供应、物流运输、广告代

理、融资租赁、金融借款等。此外，

从2024年3月开始，杭州金羚羊出

现了多笔股权冻结记录，从2025年

开始，公司被列为被执行人，蔡红

亮也被“限高”。

此外，在历史被执行人信息

中，杭州金羚羊被申请执行了 21

次，被执行总金额超 4.6 亿元。今

年3月份，杭州余杭法院指定该破

产清算案件的管理人，并在5月14

日组织召开第一次债权人会议。

自嗨锅的成功一度引来大量

模仿者。有行业人士预测，最多

的时候全国有上百个品牌。截至

目前，在淘宝平台上，自热火锅品

牌尚有30个，其中包括海底捞、小

龙坎、自嗨锅、莫小仙等。

此外，记者在成都多个社区

超市都未发现自热火锅的身影，

只有盒马生鲜在售海底捞的自热

火锅产品，促销价为28元/盒。

据记者观察，自热火锅的价

格较前几年已经有很大下滑，目

前主要集中在 10—15 元/盒的价

格带。海底捞一款川渝风味的自

热火锅（265克），促销价为9.9元/

盒。有品牌纯素食自热火锅的促

销价为 5.01 元/盒。20 元/盒以上

的产品品类则很少，月销售锐减，

个别品牌的消费者评价都是半年

甚至一年以前的。

显然，自热火锅的“网红时

代”一去不复返。詹军豪认为，网

红新消费品牌想要跳出“爆红即

陨落”的怪圈，不能只靠资本和流

量讲故事。要放缓烧钱扩张节

奏，把重心从流量投放转向产品

研发、供应链深耕和用户复购。

不依赖单一风口品类，沉淀品牌

心智与品质口碑，用扎实的产品

力、稳定供应链替代短期网红热

度，才能穿越品类周期，建起长期

生存壁垒。

就此，小龙坎创始人李硕彦

告诉记者，自热火锅目前约占公

司整体营收的 8%，体量不算大。

这个业务其实是疫情期间为了补

充堂食场景延伸出来的，定位本

身偏轻量化，不是核心大盘。和

前两年“宅经济”最热的时候相

比，现在营收回落到了正常水平，

但它仍然是我们触达家庭和单人

消费场景的一个重要补充，价值

并没有消失。

在袁小然看来，海底捞、小龙

坎、大龙 、德庄等传统火锅品牌

的自热火锅，早期借助线下门店

知名度，在线上发展得如火如荼

（如小龙坎曾单日破千万）。但它

们的自热锅本质是“周边产品”，

即使下滑，主业火锅还在。

“自热火锅的同质化只是表

象，还有更深层的原因。”袁小然

认为，首先是政策与安全红线收

紧，自热包发热剂属于易燃危险

化学品。民航、铁路部门陆续明

确禁止携带或限制使用。其次是

性价比逻辑彻底崩塌，行业长期

“重包装、轻内容”，让消费者普遍

觉得“不值”；此外，自热包废弃后

处理麻烦，面临环保与舆论压力，

这种“消费后负担”在年轻群体中

尤其不受欢迎。

至于自热火锅细分赛道能走

多远，李硕彦表示，与其说自热火

锅遇冷，更愿意把它看作是从野

蛮生长到大浪淘沙的必然过程。

“纯靠营销、没有稳定供应链的网

红品牌在加速退场，对我们反而

是好事，能留下的市场空间反而

更清晰，也更大了。”李硕彦表示，

核心消费人群依然是爱尝鲜的 Z

世代和年轻上班族，但消费场景

发生了明显变化：过去更多是居

家应急饱腹，现在则转向露营野

餐、办公室夜宵这类解馋和社交

场景。关于未来趋势，其认为这

个赛道一定会往更精品、更健康

的方向升级。竞争重心会落在产

品硬实力上，比如怎么让发热包

更安全环保，怎么推出低脂、低钠

等轻负担的选项。

就此，袁小然建议，对于自热

火锅赛道，资本节奏宁慢毋乱，拒

绝对赌催熟；产品研发要从流量

思维转向复购思维；供应链建设

要控制核心环节，避免代工陷阱；

跳出品类生命周期，将“自热”视

为场景入口，而非终点。

自热火锅仍存痛点

从网红到破产清算

虽然自嗨锅成为自热火锅赛道

的新标杆，但是业绩并不理想。杭

州金羚羊其未经审计的财务数据显

示，2020年，公司营收为9.58亿元，

销售费用 2.93 亿元，占比 30.58%；

2021 年营收 9.92 亿元，销售费用

4.31 亿元，占比 43.45%。但是在

2020年和2021年全年，杭州金羚羊

分别净亏损1.52亿元、3.18亿元。

在2022年，杭州金羚羊大幅削

减销售费用，同比减少 59.77%至

1.74 亿元，最终取得 1993.85 万元

的净利润。

詹军豪表示，自嗨锅跌落的根

本是商业模式存在问题、经营战略本

末倒置。靠创始人流量基因与资本

催熟快速做高估值，全程重度依赖网

红营销、明星直播冲销量，却忽视产

品打磨、口味迭代和品控建设。盲目

跟风资本节奏融资扩张，只做流量

不做利润，代工模式没有供应链话

语权，高营销投入持续失血，最终债

务压顶、估值泡沫破裂走向清算。

目前，在电商平台，自嗨锅麻

辣牛肉类火锅的价格在18—20元/

盒，自热米饭/煲仔类产品价格在

10 元/盒，最低秒杀价 8.45 元/盒。

平台客服表示，目前能够正常发

货。但自嗨锅官方微信、电商平台

的运营方却是重庆小野羊电子商

务有限公司。天眼查显示，这家公

司的历史股东为杭州金羚羊控股

的一家子公司，但目前已无交集。

成都市餐饮同业公会执行会长

袁小然分析认为，自热火锅的“爆红”

是疫情特殊窗口下的流量狂欢，底层

逻辑脆弱；如今赛道回归理性，自嗨

锅只是最先倒下的缩影。自嗨锅从

独角兽到破产清算，以及整个自热火

锅赛道的急剧降温，是近年来新消费

浪潮中一个极具警示意义的案例。

袁小然分析，从行业底层逻辑

看，自嗨锅的失败不是偶然。自热

火锅本质上是一个应急场景解决方

案，企业误将“场景流量”当作“品牌

复购”，自嗨锅按照峰值数据制定扩

张计划，开工厂、铺渠道、冲估值，忽

视了场景退潮后的真实复购率。这

是典型的“需求幻觉”经营失误。

此外，袁小然认为自嗨锅商业

模式存在三大漏洞：重营销、轻产

品，而传统火锅企业推出的自热锅

有门店品牌背书和供应链底料优

势；过度依赖单一品类，没有预制

菜、方便速食等第二曲线，一旦赛道

降温，全军覆没；资本对赌催生动作

变形，三年五轮融资，对赌压力下不

得不持续烧钱换增长，甚至做9.9元

低价促销，拉低品牌价值，用户薅完

羊毛即走，最终资金链断裂。

自嗨锅陷入消费“需求幻觉”

对于老白干酒而言，刘彦龙完整经历了第五、六、七、八届董事会任期。

2024年、2025年，老白干酒均未完成此前制定的经营目标。

图为盒马销售的海底捞自热火锅。 党鹏/摄影


