
与此同时，威士忌的产业窗口

期正在打开。中国酒业协会 9 月

发布的《中国威士忌产业发展报

告》显示，2026年中国威士忌酒厂

已增至 64 家，同比增加 9 家；实际

蒸馏能力达7万千升，规划产能13

万千升，远期规划产能达 30 万千

升。而2025年中国威士忌进口量

仅为3.6万千升——国产规划产能

已远超进口量。

就此，中国酒业协会将 2026

年定义为威士忌的“关键窗口期”，

首批中国威士忌已迈过三年陈酿

门槛，将于今明两年集中上市。

产业的核心逻辑也在转变。

过去，国产威士忌发展以复刻西方

工艺、对标海外风味为主，处于被

动跟随阶段；如今“风土”成为国产

威士忌发展的第一核心要素，用以

与欧美威士忌形成差异化竞争。

海关数据印证了这一升级趋

势：2026年8月，烈酒进口量同比下

滑 4.2%，但威士忌当月进口量、进口

额和价格分别同比上涨 16.8%、

37.2% 和17.5%；前8个月，威士忌进

口量为2.3万千升，同比减少3.3%，

但进口金额和价格均增长20%以上。

在蔡学飞看来，百润股份的本

土威士忌机会与逻辑有三条：其

一，在本土桶型、谷物/麦芽组合和

邛崃等产区做差异化；其二，借

RIO预调渠道做入门调和，降低消

费者教育成本；其三，用居家独酌、

朋友聚会、餐饮调饮替代部分进口

口粮酒。

百润股份的打法也在同步跟

进——百润股份证券部强调，对比

国内同行，百润股份在产能布局、

品牌宣传等方面已具备较强的先

发优势。

蔡学飞认为，百润股份把崃州

酒厂灌到约 60 万桶、再定增添 20

万只桶，本质是提高了行业门槛，

把威士忌从“谁能建厂”抬到“谁有

年份原酒梯队、桶型数据库和装瓶

节奏”的新阶段。头部用重资产换

时间，保乐力加叠川、帝亚吉欧云

拓走国际品牌中国产地路线，区域

酒厂则靠千岛湖、大芹、峨眉等特

色桶和本地渠道做长尾。今明两

年首批3年陈集中上市后，竞争会

从概念讲故事转向原酒、风味、价

格带和动销的分层洗牌。

但压力同样清晰：目前进口仍

占 85%，2025 年进口均价下探约

13.7%，300—500 元的核心价格带

既要扛住苏威、日威降价，也要防

范国产 64 家酒厂、远期规划 30 万

千升的供给堰塞湖。2026—2027

年同批集中放量，叠加威士忌关税

由10%降至5%，竞争必然加剧。

就此，百润股份强调：“竞争未必

是坏事，可以参考预调鸡尾酒的发展

路径，行业竞争最激烈的阶段，往往

也是市场整体扩张最快的阶段。”

“破圈不能只靠囤桶。”肖竹青

直言，囤原酒、买橡木桶只是基础

门槛，距离真正破圈还差着标准化

体系、品牌文化叙事、渠道场景、人

才、产品结构五块短板。

“想要真正破圈，国产威士忌

还缺统一标准、本土化饮用场景、

成熟的品牌文化体系。赛道会加

速洗牌，有钱囤桶不等于能做成品

牌，最后拼的是消费者心智和渠道

动销。”肖竹青强调。

产业窗口期竞争激烈

中经记者 党鹏 成都报道

10 亿元、20 万只橡木桶，百

润 股 份（002568.SZ）把 公 司 的

未来，押在了这些沉默的木桶

身上。

近日，百润股份发布最新定

增预案，拟募资不超过 13.05 亿

元，其中11.4亿元投向麦芽威士

忌桶陈扩能项目，约10亿元用于

购置20万只橡木桶，扩充原酒储

存能力；另有1.65亿元投向研发

检测中心项目。

《中国经营报》记者注意到，

这已是自2020年以来，RIO母公

司百润股份第三次募资加码威

士 忌 赛 道 ，三 次 累 计 募 资 约

34.39 亿元，资金悉数流向崃州

蒸馏厂的桶陈储备。百润股份

规划，未来 4—5 年将陈酿桶储

备提升至 100 万桶，“定增的核

心是公司长期看好威士忌行业

的发展前景。”百润股份证券部

向记者表示。

就此，酒业行业专家蔡学

飞认为：“整体看，百润股份赌

的是桶陈时间换品牌护城河，

但前提是未来 5—10 年国产威

士忌真实扩容、崃州蒸馏厂能

卖出年份溢价，否则重资产扩

产 会 从 战 略 卡 位 转 为 市 场 与

财务风险。”
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10亿元买20万只橡木桶 百润股份豪赌“原酒壁垒”

2017 年，百润股份投资约 5

亿元，在邛崃市临邛工业园区建

设伏特加及威士忌生产项目；

2021年10月，崃州蒸馏厂灌注第

一批陈酿桶酒，威士忌自此被定

位为公司的“第二增长曲线”。

此后百润股份的资本动作一

环扣一环：2020年非公开发行募

资10.06 亿元，全部投向烈酒（威

士忌）陈酿熟成项目；2021 年再

发可转债募资11.28亿元，投向麦

芽威士忌陈酿熟成项目；今年 6

月，第三份募资方案浮出水面，并

于近日公布最新进展。

至于此次募资是否能够如期

完成，百润股份在公告中称本次

向特定对象发行股票事项目前仍

处于审核阶段，尚需通过深交所

审核，并获得中国证监会同意注

册后方可正式实施。最终能否通

过深交所审核、取得证监会同意

注册的决定以及对应的时间节点

均存在不确定性。

在资本图谱之外，另一组数

字记录着时间的重量：截至目

前，崃州已累计完成第 60 万只

陈酿桶灌注。在此前的一场投

资者关系活动中，公司负责人进

一步表示，规划未来 4—5 年将

陈酿桶储备提升至 100 万桶，进

一步扩大规模优势与风味多样

性；同时依托先发产能与全产业

链优势，占位高品质烈酒，应对

国际品牌竞争，构筑公司业务新

的增长曲线。

为什么是桶？蔡学飞给出

直白的解读：其本质是用资本换

桶陈时间，具体来看，从目前崃

州蒸馏厂灌装数量与建设周期

来看，其押注的是2030年后的原

酒壁垒而非今明年的短期报表

表现。

“威士忌是典型的长周期重

资产赛道，橡木桶囤放、原酒陈化

都要耗时间，资金沉淀周期极长，

这份持续投入暗藏几重风险。”酒

业专家肖竹青认为，百润股份三

次定增加码崃州威士忌，本质是

押注国产威士忌供给集中释放的

周期，但是存在长期资金沉淀风

险、产能消化风险、主业与新业务

资源平衡风险、估值预期风险。

因此，这一轮所谓放量，更多是早

年布局的桶陈原酒到了时间，供

给先行，消费端能不能跟上，是最

大问号。

三次增资背后的豪赌

正如上述专家所言，把汉服当

流量生意，靠短期爆款和线上红利

做规模，难以形成可持续的品牌溢

价。以马面裙为例，2023年以来这

一单品在社交平台走红后，大量品

牌迅速跟进，相似纹样、相近版型

的产品短时间内扎堆上架，但品

质、价格参差不齐。

跟风爆款的不只是新品牌，

一些老牌同样陷入“爆款之后再

无爆款”的困境。记者注意到，不

少汉服爱好者在社交平台留言，

直言一些老牌“版型还是几年前

的版型，面料没升级，价格倒是一

年 比 一 年 高 ”“ 设 计 还 停 留 在

2018年。”

显然，爆款“一招鲜”的打法已

逐渐失效。程伟雄表示，曾经打造

出圈爆款的品牌，后续缺少持续创

新能力，长期停留在经典款复刻，

没有跟随消费者审美、穿着场景持

续迭代产品，爆款红利耗尽之后增

长难以为继。

“目前汉服产业正处于成长阶

段，商业模式还在探索和发展阶

段，会出现‘冰火两重天’现象，通

过市场竞争沉淀出优秀的模式和

企业。总而言之，市场变化快，企

业要快速迭代响应市场需求才能

活下来。”马岗表示。

上述专家所说的“快速迭代”，

在曹县产业带身上体现得最为充

分，但曹县模式也暴露了另一面：

产业集群优势不等于品牌优势，产

能强大不等于品牌溢价能力强。

曹县产业同样面临低端同质化、低

价内卷的考验。

在程伟雄看来，国潮服饰的长

远发展，需要产业端完成从“卖衣

服”到“做品牌”的转型。一方面要

学习曹县成熟供应链的优势，夯实

生产、柔性制造基础；另一方面要

跳出低价内卷，深耕中国传统文

化，做好版型考据、非遗工艺转化，

打造稳定品牌风格。

“国风汉服想要真正走向大

众、走向世界，不能依靠短期流

量 狂 欢 。 只 有 把 产 品 创 新 、品

牌定位、全渠道布局、文化内核

融为一体，构建完整商业闭环，

才 能 跳 出 同 质 化 内 卷 ，沉 淀 出

拥 有 民 族 特 色 、具 备 长 期 溢 价

能力的中国国潮服饰品牌。”程

伟雄说。

爆款之后

中经记者 许礼清 北京报道

百亿赛道正在扩容，深耕多

年的老牌却在接连退场，这是汉

服市场最新的写照。

近日，专注汉服赛道18年，被

不少汉服爱好者视作“白月光”的

汉尚华莲宣布休店。而这并非孤

例，2025 年以来，子衣明堂、明镜

华服、十步汉 等多家老店相继

闭店或转型。

但另一边，汉服市场规模却

在快速扩张：2025 年全国汉服产

业规模突破200亿元，淘宝汉服成

交额同比增长超25%，山东曹县一

地销售额高达130亿元。

对此，鞋服时尚行业品牌战

略咨询专家、上海良栖品牌管理

有限公司创始人程伟雄告诉《中

国经营报》记者，当下汉服国潮赛

道最大的困境，不是没有消费者，

而是大量服饰品牌只停留在单一

产品导向、短期生意导向、流量变

现导向，品牌、产品、渠道、用户没

有形成完整商业闭环。国潮服饰

的长远发展，需要产业端完成从

“卖衣服”到“做品牌”的转型。

汉服市场“冰火两重天”：
百亿赛道扩容 老牌接连退场

“暂别了各位，汉尚华莲要离

开了。若有春暖花开日，愿我们

再能相见。”近日，汉尚华莲创始

人小若在个人社交账号上发布了

一则告别视频，品牌账号也同步

发布线上渠道休店停业公告。品

牌在公告中将休店原因指向“低

价竞争”。

记者查询汉尚华莲天猫旗舰

店发现，店内目前已无商品在

售，其客服表示已经休店，目前

不会再补货或者上新。汉尚华

莲抖音店铺还在正常营业，价格

从百元到千元不等，其店铺客服

人员表示后期也会关店，但不知

具体时间。

渠道收缩的同时，社交平台

上的讨论也在发酵。有网友对此

表示惋惜：“自己的第一件汉服就

是汉尚华莲，是汉尚华莲及其他

一众老品牌将汉服从小众爱好带

到了大众视野。”但也有很多网友

吐槽其“设计跟不上，价格倒是遥

遥领先，“审美倒退”。

创立于2008年前后的汉尚华

莲，几乎伴随了汉服从圈层爱好

走向大众消费的全过程。早年，

其“龙母”“鲛人泪”等款式是圈里

的现象级爆款。其中“龙母”因重

工龙纹刺绣和近千元的定价，一

度被称为“买不起的龙母”，是汉

尚华莲最具辨识度的符号性产

品；“鲛人泪”则以仙气风格出

圈。在汉服尚属小众赛道的时

期，这些爆款让品牌名声大噪。

这轮闭店潮中，汉尚华莲不

是唯一一个。2025 年 10 月，经营

12 年的子衣明堂因“市场大环境

行业系统性挑战”宣布清仓闭店；

拥有超21万淘宝粉丝的明镜华服

宣布闭店；十步汉 留下“市场无

底线竞争无法坚守匠心”的告别

语；回溯原创国风、山与-国风汉

服体验馆等近十家店铺在同期扎

堆清仓。

与闭店潮形成对照的是，汉

服市场的持续扩张。公开信息显

示，2025 年淘宝汉服整体成交金

额同比增长超25%，京东汉服成交

额同比增长超 100%，全国汉服相

关企业超过 7000 家，产业规模站

上200亿元台阶。

山东菏泽曹县是全国闻名的

汉服生产基地，据统计，2025年全

县汉服销售额突破 130 亿元，上

下游企业达2800余家、网店约1.5

万个。

程伟雄表示，曹县模式证明，

汉服市场依然存在巨大消费需

求，年轻人对国风服饰、传统文化

的热情真实存在。

此外，记者还注意到，汉服消

费正从“单一服饰”向“全场景体

验”升级，“汉服+旅拍”“汉服+婚

庆”“汉服+研学”“汉服+节庆”等

新模式持续走红，带动了汉服租

赁、妆造、摄影等相关产业发展。

其中，租赁正成为不少消费者接

触汉服的第一站。

“租赁能解决消费者尝试更

多的款 式 ，销 售 能 让 消 费 者 锁

定自己特别钟爱的款式，消费

的场景不同。”鞋服行业专家马

岗告诉记者，租赁让汉服走进更

多消费者的视线，从了解、尝试

再到消费，这是一个循序渐进的

转化过程，会促进汉服文化传播

和消费。

“一冷一热”

记者注意到，多个汉服品牌店

将闭店归因于“市场竞争”“低价内

卷”，但在低价之外，供给端效率重

构与需求端场景迁移正在改变汉

服行业竞争逻辑。

供给端，产业带效率优势重塑

行业价格体系。以曹县为代表的

汉服产业带，让汉服从“慢工出细

活”的圈层产品转向日常消费品的

生产节奏。公开信息显示，曹县汉

服从设计到销售的生产周期已从

20天缩短至7天。

“山东曹县汉服产业逆势崛

起，形成了汉服产业集群。依托

完整产业链，在方圆 5 公里内就

可以完成面料、绣花、打版、成

衣、发货全链条生产，高效、柔性

的供应链支撑起庞大的市场体

量。”程伟雄说。

供给端效率抬高了行业竞争

的门槛，同时需求端也在发生变

化。记者注意到，汉服消费正从

“圈层认同”转向“日常穿着”。过

去消费者愿意为工期等半年，如今

72小时发货、现货秒发和七天无理

由退换等条件同样重要，版型、面

料、搭配便利性和价格带也成为核

心决策变量。

当消费者可以以更低的价格、

更短的时间买到“形制过关、外观

合格”的汉服产品时，老品牌自然

受到市场挤压。例如，汉尚华莲的

消费者反馈颇具代表性。记者在

其抖音旗舰店看到，一款明制汉服

套装“舟苓江烟染”实体款售价

2567元，一款秋冬加绒明制袄裙百

迭裙套装实体款售价1857元。店

内其余产品从百元到千元不等，社

交平台上不少消费者吐槽其设计、

品质与价格不匹配。

有汉服爱好者向记者表示，

汉服设计一般有两个走向，一是

往传统形制方向做原创，二是往

更偏向现代时尚的方向创新，但

后者很多都慢慢脱离了汉服服装

的韵味，只是一味叠加刻板印象

中的国风元素。

老牌自身的问题同样不可回

避。程伟雄认为，老牌汉服品牌陷

入经营困境，是品牌长期积累的结

构性矛盾集中爆发。首先是产品

迭代乏力，依赖爆款“一招鲜”；其

次，品牌定位摇摆，风格随波逐

流。在传统形制复原、现代国风改

良之间来回摇摆，没有沉淀稳定的

品牌风格；渠道层面，过度依赖线

上平台。全渠道融合不足，很容易

受制于电商平台算法调整、流量成

本上涨与价格博弈。

“同时，汉服行业缺少统一规

范，同质化内卷愈演愈烈。此外，

很多汉服产品只停留在纹样、款式

的简单复刻，缺少在版型考据、传

统面辅料、非遗工艺上深耕，文化

表达流于表面，缺乏深度挖掘。”程

伟雄分析道。

低价之外

中金公司预计，今年上半年威

士忌及其他烈酒为百润股份贡献

了近亿元增量；公司7月新推出伏

特加和金酒乐调产品，定价 15 元

左右，瞄准调酒场景，有望在下半

年贡献新增量。

截至目前，百润股份并未公开

威士忌的具体销售数据。其证券部

表示，近亿元营收数据只是券商的

估算，“从经营情况看，今年烈酒板

块销售增长表现不错，只是还没有

达到需要单独披露的规模水平。一

旦达到法定披露门槛，公司会进行

单独披露。”

但存货数据已经开始累积。今

年上半年，百润股份存货从上年末

的13.76亿元增至15.57亿元，其中

自制半成品达13.51亿元，公司解释

称“主要系威士忌陈酿规模增加所

致”。更值得关注的是产销剪刀差：

上半年酒类产品销售量1620.76万

箱，同比增长7.82%；生产量 1642.59

万箱，同比增长9.5%；库存量152.34

万箱，同比大幅增长 42.16%。生产

增速快于销售增速，库存增速又高

于前两者，供需之间的缺口在拉大。

更深的隐忧在于主业平衡。

RIO 预调鸡尾酒是百润股份的现

金奶牛和利润根基，但2024—2025

年营收连续下滑。今年上半年公司

营收16.58 亿元，同比增长11.34%，

归属净利润 4.79 亿元，同比增长

23.08%——这份亮眼成绩单，是在

连续两年收缩基础上实现的反弹

（2023 年上半年营收 16.51 亿元，

2024 年 、2025 年 同 期 分 别 下 滑

1.38%和 8.56%）。与此同时，销售费

用3.56亿元，18.19%的增速超过营

收，其中人工费用与广告宣传活动

费两项合计占销售费用94%以上。

蔡学飞直言，“灌桶容易、动销

难”，若品牌心智和酒吧、品鉴渠道

起不来，扩桶会从“原酒壁垒”变

成低周转库存和折旧负担。

肖竹青也表示，这一轮国产威

士忌所谓集中放量，不是短期爆发

式红利，是前期几年持续投建、桶

陈原酒陆续到了适饮周期带来的

供给释放，属于供给驱动型行情，

不完全是消费端需求自然爆发。

灌桶容易，动销难

截至目前，崃州已累计完成第60万只陈酿桶灌注。

今年上半年，百润股份存货从上年末的13.76亿元增至15.57亿元。

2026年为威士忌的“关键窗口期”，首批中国威士忌已迈过三年陈酿门槛，将于今明两年集中上市。

图为威士忌

专用的美国

本波橡木桶。

党鹏/摄影


