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搁置数月之后，一汽奥迪销售公司的成

立事项终于获得实质性进展。12月22日，北京

商报记者从国家市场监管总局网站获悉，“一

汽奥迪销售有限责任公司”作为企业名称获

得批准。业内人士表示，一汽奥迪销售公司的

成立，可以提高一汽奥迪的决策效率，有利于

应对市场变化，日后在与上汽奥迪的博弈中

也能占据更多主动权。实际上，这已经不是一

汽奥迪第一次申请销售公司名称，然而股东

博弈等诸多问题致使一汽奥迪的独立一拖再

拖，而这次名称申请通过是否意味着一汽奥

迪的独立之路正式开启呢？

重启注册

在国家市场监督管理总局网站披露的

《市场监管总局企业名称申报登记公告》（12

月5日）中，“一汽奥迪销售有限责任公司”赫

然在列。按照规定，获得企业名称预核，也就

获得了在登记机关管辖范围内使用此名称设

立公司的权利。

针对一汽奥迪销售公司注册成立的最新

进展，北京商报记者采访联系了奥迪中国相关

负责人，但截至记者发稿，尚未获得对方回复。

据了解，在取得企业名称核准通知书后，

企业创办方即可到所在辖区的市场监管部门

办理企业注册手续和领取营业执照。名称核

准的有效期为半年，如果到期后公司仍未设

立，可以到市场监管部门申请延期，最多延期

一次，期限为半年。

2018年3月，一汽集团、大众汽车股份公

司和奥迪股份公司签订了两份合资合作谅解

备忘录，计划在华成立“一汽-奥迪销售公司”

和“一汽奥迪移动出行服务（中国）有限公司”

两家合资公司，其中一汽奥迪销售公司将成

为一汽-大众的全资子公司，拥有人事、财务、

采购等职能。

按照奥迪内部的说法，成立一汽奥迪销

售公司，就是把运行了13年的的一汽-大众销

售有限责任公司奥迪销售事业部独立出去，

单独成为一家子公司。与奥迪销售事业部相

比，一汽奥迪销售公司的市场反应和决策流

程将更加简洁高效。

根据《中华人民共和国公司法》，公司的

某一组成部门在法律上、经济上没有独立性，

不具有企业法人资格。而与公司的某一组成

部门不同，子公司在法律上独立于母公司，并

拥有独立而完整的公司管理组织体系，在经

营方面具有较大的独立性和一定的灵活性。

实际上，在今年5月22日发布的“市场监

管总局企业名称核准公告”中，“一汽奥迪销

售有限责任公司”的名称已经出现。彼时，有

业内人士透露，一汽-大众奥迪正在与有关部

门就新公司注册等事宜进行沟通。不过，介于

新合资销售公司涉及的潜在利益方众多，因

此，前期花费了较多时间进行论证和沟通。

股东博弈

值得注意的是，一汽奥迪销售公司原计

划在2018年底成立。但截至目前，国家企业信

用信息公示系统上依然没有一汽奥迪销售公

司的注册信息。

“一汽奥迪销售公司迟迟未能成立，可能

与股东在某些方面未能达成一致有关。”经济

学家宋清辉表示，一汽、大众、奥迪三方的股

权关系较为复杂，一汽与奥迪之间的任何动

作，都需要顾及股东、员工、经销商等多方的

态度，要最大限度保障各方利益。

作为大众在华最早成立的合资公司之

一，一汽-大众的股权结构经历过多次变动。

一汽-大众于1991年2月成立，其中一汽持股

60%，为一汽-大众控股股东，大众持股40%。

1995年12月，一汽、大众、奥迪三方共同

修改并签署了合资合同，一汽-大众股比结构

改变为一汽持股60%、大众持股30%、奥迪

持股10%。随后，奥迪系列产品也正式纳入一

汽-大众进行生产。

随着一汽-大众快速发展，大众集团开始

谋求获得一汽-大众更多股权。2013年，大众

集团表态希望收购部分一汽-大众股份，将自

身股比由40%增至50%，大众集团高层还与

一汽集团高层多次探讨过可行性。不过，受大

众“排放门”事件影响，该计划被推迟。

2014年10月，传闻多年的一汽-大众股

比调整事宜出现新进展。根据当时一汽集团

与大众集团达成的协议，双方约定共同推进

一汽-大众股比变更，一汽股比由60%减至

51%，奥迪股比由10%增至19%。但是，一汽-

大众的股比至今未发生实质性变动。

“成立一汽奥迪销售公司可以视作一汽

方面与奥迪方面的一种妥协。”汽车行业分析

师钟师表示，一汽-大众的利益分配是按照各

方股比来确定的，其中持股比例较低的奥迪

获利也较少。然而，奥迪有获得更多利益的诉

求，但我国在2022年才会全面放开合资车企

股比限制。在此背景下，成立一家独立的一汽

奥迪销售公司，能够在现有格局下重新调整

各方的利益分配。

铺路竞争

2018年3月，时任奥迪中国总经理魏永新

曾表示，成立新的独立的一汽奥迪销售公司

之后，未来几年，奥迪能凭借更快的决策过程

在最佳条件下启动大型产品计划。未来，奥迪

和合作伙伴一汽-大众将继续扩大在中国的

产品组合，推出更多进口车型和本地生产的

车型。

事实上，奥迪的确有增强产品竞争力的

客观需求。在中国市场，一线豪华品牌奔驰、

宝马、奥迪之间的销量冠军之争，一直颇为激

烈。官方数据显示，今年1-11月，宝马（含

MINI）累计销售65.58万辆，领先第二名奔驰

（含smart）近1.5万辆。相比之下，前11个月累

计销量只有61.86万辆的奥迪，可能将无缘冠

军宝座。

此前，有消息称，一汽奥迪销售公司将在

浙江杭州当地工商行政管理部门办理营业执

照，并会把公司总部设立在杭州。数据显示，中

国南方各省市一直是豪华车的重要销售市场，

尤其是位于长三角和珠三角的沿海发达城市。

宋清辉认为，一汽奥迪销售公司将总部

设置在远离一汽总部长春的浙江杭州，将增

强奥迪在华销售渠道的自主性，有利于奥迪

进一步开拓南方市场。

近两年来，一汽-大众奥迪一直在积极布

局南方市场。今年4月，一汽-大众奥迪在佛山

工厂启动了旨在提振南方市场的“卓粤计

划”，具体方案包括1.75亿元销售政策支持、

6000万元大型营销项目投入、华南基地资源

整合、卓粤车型投放等71个项目。

“除了加码与奔驰、宝马之间的较量，一

汽-大众成立一汽奥迪销售公司的另一目的

可能还包括应对来自上汽奥迪项目的潜在竞

争威胁。”宋清辉说。

2018年4月，奥迪出资1.15亿元从大众手

中购得上汽大众1%的股权；2018年7月，上汽

大众成立奥迪品牌事业部，由上汽大众汽车

销售有限公司总经理贾鸣镝掌舵。今年12月，

上汽大众发布《CP3AudiA7L自动螺柱焊项

目国际招标公告》，邀请供应商参与上汽奥迪

首款车型奥迪A7L的生产设备招标。

值得注意的是，虽然上汽奥迪项目进

展迅速，但短期内难以对一汽奥迪的利益

产生直接威胁。2017年5月，奥迪与一汽集团、

一汽-大众以及奥迪经销商达成协议，上汽奥

迪的产品将在2021年投产，且不能早于2022

年1月进行销售。北京商报记者 钱瑜 濮振宇

销售公司名称再次获批 一汽奥迪终于要独立了？

黯然退市

上市六年后，辉山乳业的资本市场之路将

画下句点。根据除牌程序，因届满时仍未能递

交“符合足够业务运作与资产”的复牌建议，辉

山乳业的上市地位于12月23日9时被取消。

针对公司未来退市后的业务发展等问

题，北京商报记者联系辉山乳业相关负责人，

但截至记者发稿，未收到任何回复。

2013年9月，辉山乳业在港交所正式挂牌

上市。辉山乳业官网信息称，辉山乳业彼时全

球发行额达13亿美元，跻身全球消费品公司

首次发行前十名，上市首日市值近400亿港

元，成为中国乳业境外上市公司市值三甲。

不过好景不长，2016年12月16日及17日，

做空机构浑水接连发布两篇报告，质疑辉山乳

业存在财务报表虚假、夸大资产价值等问题。

2017年3月，辉山乳业因故无法向债券行还本

付息的消息不胫而走，随后其股价暴跌，市值

在2017年3月24日蒸发300多亿港元，公司紧

急停牌。

股价“雪崩”后，辉山乳业几近断裂的资金

链等问题一并曝光。据不完全统计，辉山乳业

有70多家债权人，其中包括国开行、中国银行、

工商银行、中信银行等23家银行以及十几家融

资租赁公司，涉及金融债权在120亿-130亿

元。2017年12月，辉山乳业启动破产重整程

序，对公司旗下附属公司申请破产重整。

尽管期间辉山乳业采取了自救措施，试

图将旗下附属公司剥离并进行重组，但重整

方案迟迟未能获得多数债权人通过。2018年3

月、2018年9月及2019年5月，香港联合交易

所分别将辉山乳业置于除牌程序的第一、第

二及第三阶段。主板《上市规则》显示，除牌程

序共有三个阶段，若在第三阶段届满时仍未

能提交可行的复牌建议，上市公司的上市地

位将会被取消。

乳业专家王丁棉在接受北京商报记者采

访时表示，辉山乳业退市是预料中的事。在被

做空机构打击后，在随之暴发的近300亿元的

债务危机中，辉山乳业用了整整三年的时间，

仍未拿出切实可行化解危机的良法与对策。

对于一家大型企业而言，出现资不抵债和资

金链断裂的情况，美誉度、信誉度以及融资信

任度等都会跌降至低谷，随之也会使企业的

经营业务遭受重创。

盲目扩张

从停牌到破产，再到最终的退市，盲目扩

张被业内视为辉山乳业最终落得该结局的重

要原因。资料显示，辉山乳业成立于1951年，

是辽宁沈阳老牌乳企，前身为沈阳农垦总公

司下属的国有企业。

根据辉山乳业董事长杨凯的战略计

划，中国奶业改革必须坚持全产业链模式，

从源头开始保证中国奶业的食品安全和产品

品质。

在全产业链的理念下，辉山乳业逐步形成

以牧草种植、精饲料加工、良种奶牛饲养繁育、

全品类乳制品加工、乳品研发和质量管控等为

一体的全产业链发展模式。

不过，建牧场、奶牛养殖、饲料加工等都离

不开高额资金的支撑。随着全产业链理念的不

断推进，辉山乳业的负债额也一路攀升。数据

显示，2013-2016年，辉山乳业的总负债分别

达46.28亿元、78.25亿元、106.49亿元、170.87

亿元。

乳业专家宋亮在接受北京商报记者采访

时表示，辉山乳业为大规模集群的全产业链

模式，从上游到下游都在投入。养牛、加工都

是重资产项目，销售也需要高投入。加之上市

融资未达到辉山乳业的预期，这容易导致较

大的资金缺口，缺乏资金的辉山乳业不得不

多方融资，最终导致巨额债务。

中国食品产业分析师朱丹蓬在接受北京

商报记者采访时称，全产业链的发展模式没

有问题，但辉山乳业将资金挪用到非主业的

发展，盲目投资是其最大的问题。“辉山乳业

股票闪崩当年，公司大股东挪用30亿元投资

房地产的传言甚嚣尘上。”

王丁棉分析认为，辉山乳业之所以走到

今天如此败落的境地，与投资决策失误及对

行业与市场变化预判出现严重偏差等原因有

关。“辉山乳业想走全产业链发展模式并无不

妥，但当家人杨凯看不到行业存在的危机，在

大大超出企业实力的情形下贪图‘大干、快

上和做大’，导致投资过大，出现资金链断

层。此外，辉山乳业对行业变化缺乏预判或

预判不准，盲从扩大规模投资，跨界投资（如

房地产）等。”

或被收购

辉山乳业未来发展走向成为市场关注的

焦点。有消息称，辉山乳业2019年发布了招募

重整重组方的公告对外招标，多家乳企和一

些资本投资方均有意向。业内人士认为，奶价

上涨、奶牛存栏数下降等趋势下，手握一定资

源的辉山乳业或将被收购。

三元食品股份有限公司奶源部经理郑健

强在分析2020年奶源形势时指出，由于奶牛

头数与牧场数量持续减少、奶源存量竞争加

剧以及乳企千亿目标需要奶源支撑等因素，

2020年奶价存在上涨的可能性。

奶价上涨，如果掌控奶源就意味着一定程

度上掌握了市场，因此，乳企相继加入奶源争

夺战。2019年7月，新乳业以7.09亿元认购现代

牧业9.2846%的股份，现代牧业预计将为新乳

业提供近10%的优质原奶量。同月，新三板原

奶企业赛科星发布公告称，伊利集团旗下的内

蒙古优然牧业有限责任公司以22.78亿元购买

杨文俊等持有的赛科星5.36亿股股份。交易完

成后，内蒙古优然牧业有限责任公司将通过优

然牧场持有赛科星58.36%的股权，对其控股。

官网信息显示，辉山乳业已拥有近50万

亩苜蓿草及辅助饲料种植基地、年产50万吨

奶牛专用精饲料加工厂、超过20万头纯种进

口奶牛、82座规模化自营牧场以及6座现代化

乳品加工生产基地。

王丁棉直言，辉山乳业目前的品牌市值

应接近为零，唯一值钱的为养殖牧场资源。宋

亮表示，存栏数在下降，对于龙头企业而言，

尽快控制好的牧场等资源十分有必要。未来

十年低温产业发展起来，生鲜乳的需求将会

进一步加大。尽管辉山乳业债务高企，奶牛

资源、下游加工等资源在缩减，但租赁的土

地以及饲料加工厂等体系仍在，未来不排除

被收购的可能。 北京商报记者 姚倩

今日正式退市 辉山乳业的扩张败局
因届满仍未提交可行的复牌建议，12月23日9时， 辉山乳业上市地位被正式取

消。 作为东北地区最大的奶牛养殖企业， 辉山乳业于2013年在港交所挂牌上市。

2017年初，辉山乳业股价“闪崩”牵出巨大债务危机，致使辉山乳业停牌长达两年多

之久。业内人士认为，此前辉山乳业通过全产业链盲目扩张，导致其出现资金短缺

等一系列问题，最终退市。不过，在奶牛存栏数下降的大环境下，辉山乳业旗下拥有

一定的奶源和牧场资源，未来不排除被龙头乳企收购的可能。

一汽-大众
股比状况

奥迪汽车10%

大众中国10%

大众汽车20%

一汽股份60% 一汽-大众奥迪销量变化（单位：万辆）
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9月
辉山乳业
在港交所挂牌上市

12月
做空机构浑水发布
报告质疑辉山乳业
存在财务报表虚假

3月
辉山乳业股价闪崩，市值蒸
发300多亿港元，公司停牌

12月
辉山乳业启动破
产重整，沈阳中院
受理破产重整案

12月
辉山乳业提交重整计划
草案（初稿）

3月
香港联合交易所将辉山乳业
置于除牌程序的第一阶段

9月
香港联合交易所将辉山乳业置
于除牌程序的第二阶段

2月
辉山乳业提交83家
附属公司重组计划

4月
辉山乳业召开第二次债
权人会议，重组方案被否

5月
香港联合交易所将
辉山乳业置于除牌

程序的第三阶段

12月23日9时起
辉山乳业的上市地位将
根据除牌程序予以取消


