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布局威士忌 百润股份另辟蹊径

市场回暖 白酒淡季逆势涨价国产葡萄酒频现借贷纠纷

押宝威士忌

在众多企业涉足威士忌时，百润股份也

逐步开启威士忌之旅。5月初，百润股份发布

了2020年度非公开发行股票预案，募集资金

总额不超过10.06亿元，扣除发行费用后将全

额用于烈酒（威士忌）陈酿熟成项目。

根据资料显示，该项目总投资约为

11.74亿元，其中建设投资约为10.12亿元，

铺底流动资金约为1.57亿元；项目实施主

体则是百润股份下属全资子公司巴克斯酒

业（成都）有限公司（以下简称“巴克斯酒

业”），项目实施地点拟在四川省邛崃市实

施，项目建设周期共计24个月，预计实现

3.4万吨威士忌原酒（酒精度为70%）的储

藏能力。

对此，百润股份方面表示，通过烈酒

（威士忌）陈酿熟成项目的实施，可有效满

足自产威士忌基酒的陈酿需求，可充分保

障公司威士忌基酒品质和供应的稳定性，

还可有效降低威士忌基酒成本、进一步提

升公司在预调鸡尾酒市场的竞争优势。

值得注意的是，百润股份有意涉足威

士忌行业此前已早见端倪。根据公开资料

显示，2019年7月，中集安瑞科旗下南通中

集安瑞科食品装备有限公司与巴克斯酒业

达成协议，签订价值约2亿元的伏特加及威

士忌酿造设备总包合同。在该项目内，便涉

及在成都邛崃新建约15万平方米威士忌和

伏特加工厂，由巴克斯实施，建成后将成为

国内最大的威士忌及伏特加生产厂，预计

2020年底完工并进行调试，2021年3月全

部投入生产。建成后，该项目将成为国内首

个工业规模的蒸馏酒项目，也是目前国内

最大的威士忌及伏特加生产厂。

此后，今年3月底，百润股份董事会审

议通过《关于全资子公司拟签署〈烈酒生产

基地升级项目投资协议书〉的议案》，同意全

资子公司上海巴克斯酒业有限公司与邛崃

市人民政府签署《烈酒生产基地升级项目

投资协议书》，在邛崃市“成都绿色食品产业

功能区”建设烈酒生产基地升级项目。

对此，有业内人士指出，此次押宝威士

忌行业从一定程度上而言，存在跟风的意

味在其中。

增长乏力

缘何促使百润股份押宝威士忌行业？

究其原因，主要是受到主营业务预调鸡尾

酒主业增长乏力的内部因素，加之整体威

士忌向好的外部因素双重作用。

根据相关数据显示，2019年百润股份

预调鸡尾酒板块主营业务收入占比

87.61%。其中，预调鸡尾酒实现主营业务

收入12.79亿元，同比增长22.42%，实现净

利润2.14亿元，同比增长124.67%。尽管业

绩突增，但有业内人士指出，事实上，目前

看似优异的业绩背后，却与节流有一定关

系。对于RIO而言，品牌缺乏生长力，加之

规模以及效益高点已经过去。纵观近年来

企业整体发展，目前净利润相较于此前刚

收购时，仍下滑较多。

北京商报记者翻阅资料发现，2014

年，锐澳预调鸡尾酒被百润股份以50亿元

的价格收购后，业绩长期不温不火，并出现

大幅度波动。根据公开数据显示，

2016-2018年，巴克斯酒业实现净利分别

为-1.87亿元、1.83亿元、1.24亿元。对此，有

业内人士认为，近年来预调酒品牌呈现下

滑趋势，从整体来看，行业扩容的红利并没

有太大。

除企业主业增长乏力的内部原因外，

百润股份决定涉足威士忌还有一大重要外

因，即威士忌大环境整体向好，且未来发展

空间较大。

据中国食品土畜进出口商会酒类进出

口商分会发布的《2019年全年酒类进口数

据》显示，2019年1-12月，进口酒类市场继

续下行，受春节因素影响，量额跌幅较2019

年前11个月略收窄。全年进口量15.9亿升，

进口额50.1亿美元，同比分别下降40.1%和

13.3%。然而在这样的大背景之下，进口烈

酒却有较为强劲的表现，根据数据显示，烈

酒进口量1.1亿升，同比增长32%；进口额16

亿美元，同比增长13.4%，统计在内的各烈

酒酒种全部实现量额齐增。其中，威士忌实

现进口量2155万升，进口额2.1亿美元，量额

增速也小幅提升。对此，中国酒业协会副理

事长王琦表示，中国已成为全球最大烈酒

消费国，市场前景广阔。未来五年，中国的烈

酒消费市场将以两位数的速度进行增长。

另外，尼尔森提供的全国现代商超渠

道的酒类数据报告中指出，威士忌的销售

额和销售量分别比2018年同期增长12.7%

和13.9%，远远高于白酒、啤酒、葡萄酒、白

兰地四大品类。对此，帝亚吉欧副董事长朱

镇豪在接受北京商报记者采访时表示，虽

然中国市场主要是以白酒为主，但是相信

未来威士忌会不断成长，并超过干邑白兰

地等烈酒。其实，目前众多企业纷纷发力威

士忌领域，这对于行业的整体发展也是非

常好的，共同将威士忌做大。

难言坦途

尽管目前来看，威士忌市场整体发展

前景空间较大，但对于百润股份来说前路

也难言坦途。

据北京商报记者了解，百润股份在公

告中称，公司烈酒项目含建设期的静态投

资回收期（税后）为10.48年。对此，有业内

人士指出，较长的时间成本也将会影响企

业的收益与回报。加之，国内威士忌起步较

晚，要实现与国际威士忌的“平起平坐”，并

非易事。

另外，威士忌主要依靠老酒提高产品

质量，因此若要保证威士忌产品能够畅销，

没有老酒储备则会举步维艰。

根据相关资料显示，威士忌产区主要

为苏格兰、爱尔兰和日本等国家，因此百润

股份的威士忌基酒从一定程度上将通过外

购结局。在此过程中，受到国际市场威士忌

供给不稳定、贸易壁垒等因素的影响，外购

威士忌面临供应短缺、原材料价格波动等

风险，也使得企业较易受到外界因素影响，

导致成本出现不同程度波动。

除时间成本、基酒成本外，百润股份也

会受到其他威士忌品牌的挤压。长期以来，

国内威士忌主战场位于东南沿海地区，主

要包括汕头、潮汕、广州、香港等，是威士忌

的销售市场，但是始终没能盘活包括四川、

贵州、重庆在内的内陆市场。加之保乐力加

此前在成都建厂，也将会进一步挤压国内

威士忌品牌发展。

然而，也有观点认为，在此时间节点

上百润股份布局威士忌具有一定前瞻

性。对此，中国食品产业分析师朱丹蓬指

出，从未来新生代布局来看，威士忌是十

年后的风口品类。百润股份依托品牌、渠

道以及整个行业的话语权，布局威士忌

行业也较为符合市场发展的趋势以及刚

需。另外，关于基酒方面，尽管威士忌行

业对于基酒要求较高，但是百润股份可

以通过设备和团队解决，因此对于企业而

言并不构成大问题。

北京商报记者 刘一博 冯若男

国产葡萄酒的借贷纠纷，究其根本源于销量

问题。近日，宁夏原歌酒庄发布公告称，根据《全

国中小股份转让系统业务规定（试行）》，全国中

小企业股份转让系统有限责任公司决定同意原

歌酒庄的股票终止挂牌。值得关注的是，原歌酒

庄于2017年先后陷入两笔借贷纠纷，涉诉金额累

计840万元。而威龙股份、中葡股份也曾先后陷入

多笔金融借贷的困局，致使相关资金被冻结。目

前，在进口葡萄酒的冲击下，中国葡萄酒行业处

于深度调整期，导致国产葡萄酒从销量到体量一

度萎缩。在业内看来，葡萄酒企业借贷纠纷的背

后，是资金亏空的表现，所谓“销量好”也只是表

面光鲜，大部分产品是用来抵偿贷款而并未进入

市场渠道。

现金流吃紧

据原歌酒庄披露的公告显示，原歌酒庄于

2017年先后陷入两笔借贷纠纷，涉诉累计金额

840万元，而公司也因出具了股东大会决议承诺

承担连带清偿责任。随后，原歌酒庄控股股东、实

际控制人田生良持有的1180万股股份被司法冻

结，酒庄的公司宿舍、办公用房、生活用房、1号库

房、酒窖也均被查封。值得关注的是，被冻结的

1180万股股份占据公司总股本的35.15%。

在业内人士看来，新三板的门槛很低，大多

数公司都可以上，但并非上市就可以圈钱。原歌

酒庄缺乏运营，资产规模也很小，并非宁夏的代

表性酒庄。做酒庄是需要长期投入，短期内没法

变现，自身造血能力亦无法解决此问题。

不过，“借贷纠纷”在葡萄酒企中并不罕见。

去年9月，威龙股份实控人、控股股东王珍海因涉

及多笔金融借款及民间借贷纠纷，所持上市公司

股份被全部冻结。同时，王珍海又因违规担保金

额达2.5亿元，导致威龙股份股票被实施其他风

险警示，2019年收入大幅下滑，其他融资渠道受

限，导致部分贷款逾期。此外，中葡控股股东国安

集团及其一致行动人所持股份，在去年历经20轮

冻结及轮候冻结，而主要原因同为金融借款合同

纠纷。

资深葡萄酒从业人士李欣新告诉北京商报

记者，葡萄酒企业为了获得现金流，通过股权质

押等方式进行借贷，到期难以偿还或被冻结。同

时，国产葡萄酒的销量并非看上去的光鲜，部分

葡萄酒企的产品并未进入市场流通，大多用来抵

押债款，而这会形成很大的经营隐患。

经营负重

原本存在感极低的宁夏原歌酒庄，尚困于业

绩低谷中，再因债务被查封酒窖而陷入经营低

洼。根据原歌酒庄发布的公告显示，2019年上半

年公司营业收入为108.69万元，同比下滑

11.61%；归属于挂牌公司股东的净利润为-198.

49万元，处于亏损状态，且亏损金额高于营业额。

在市场上，原歌酒庄的身影也鲜少出现。北

京商报记者走访北京多家商超发现，葡萄酒区多

为常见的长城、张裕等葡萄酒，并未有来自原歌

酒庄的产品。此外，北京商报记者通过天猫、京东

等平台搜索，也并未发现该酒企的产品。

而原歌酒庄在经销商的印象中，也多为“缺

乏运营，贷款多”等评价。一位葡萄酒经销商透

露，原歌酒庄的市场活跃度不是很高，少有市场

推广，跟酒商的关系也不密切。而且原歌酒庄融

资和贷款比较多，品牌营销能力薄弱，业绩也一

直处于亏损状态，因此酒企也不会选择其产品。

性价比之困

中国酒业协会数据显示，国产葡萄酒行业

经过2001-2012年的加速发展阶段后，自2013

年进入调整期。2014年、2015年短暂回暖后，

2016年起再次出现产量、销售额、利润等指标三

连跌。历经2019年的深度调整，葡萄酒企的业绩

仍难见起色。

北京商报记者翻阅多家葡萄酒企财报数据

发现，在12家上市挂牌葡萄酒企中，有6家出现亏

损、6家净利润下降、8家营收下滑，亏损面达到

50%。其中，王朝酒业亏损最高，达到7294.3万港

元，通葡股份、威龙股份以3131.47万元和

2586.51万元的亏损紧随其后。

李欣新坦言，国产葡萄酒长期在低价位段

竞争，但伴随市场上葡萄酒的增多，消费者的品

鉴和消费观念逐渐成熟，国产葡萄酒的“价格

牌”难以令消费者买账。由于葡萄酒是舶来品，

且文化根植于欧洲，进口葡萄酒在文化上已经

占得先机。同时，进口葡萄酒性价比远高于国产

葡萄酒。

李欣新进一步强调，相较于进口葡萄酒，国

产葡萄酒竞争力难以抗衡，一方面来自于品质，

另一方面来自于市场布局规划。高品质的葡萄酒

需要长期培植和酿造，“心急吃不了热豆腐”，借

贷的现金流只能救急，并不能从根本上解决企业

的流转问题，只有真正的销量才能带来健康的现

金流，当销量难以提升，企业资金流不能形成闭

环，依靠债务支撑运营风险很高。

北京商报记者 刘一博 魏茹

近年来，众多国内酒企纷纷加码威士忌行业，其中不仅

包括洋河股份、泸州老窖、青岛啤酒等国内酒企，还有诸如保

乐力加、帝亚吉欧等国际知名烈酒品牌。近日，以鸡尾酒为主

营业务的百润股份也通过非公开发行股票的方式进军威士

忌，并在四川省投建威士忌陈酿熟成项目。这一举动在行业

内颇有一丝跟风的意味。对此，有业内人士指出，近年来多家

企业加码威士忌，因此在此时间节点上进入则会受到众多企

业的挤压。另外，不得不提的是，中国威士忌起步较晚，要实

现与国际威士忌的“平起平坐”，并非朝夕之功。

北京商报讯（记者 刘一
博 魏茹）5月中旬初到，白酒
行业已有4家企业涨价。近日，

记者从经销商处获悉，西凤酒

绿瓶盒装产品将在5月15日将

终端价格上调至78元/ 瓶。同

时，西凤酒绿瓶系列的出厂价

将上调20%以上，终端供货价

同步上调25%-30%，终端零

售价也将相应上调。此外，西

凤酒多款自营产品也将实施

调价。

针对此次调价，西凤酒营

销管理公司策略部部长欧晓

峰表示，由于价格亲民，绿瓶

系列终端零售价维持在50元/

瓶左右，是西凤全国市场基数

最大的产品。同时，作为西凤

酒厂唯一自带流量的产品，

“老绿瓶”的销售一直不错。出

于战略层面的考虑，西凤对

“老绿瓶”进行了适度提价。

值得关注的是，这已是步

入5月来白酒企业的第四波涨

价。据悉，酒鬼酒公司为铺垫

新品，于5月5日宣布上调“52

度500ml红坛酒鬼酒高度柔

和”战略价格，调整幅度为30

元/瓶。而天猫酒鬼官方旗舰店

活动售价548元/瓶，原价标注

为588元/瓶，按原价此次调价

幅度约为5%。5月6日，经销商

透露玻粉终端价格将作调整，

上调幅度为4%-6%。其中，42

度玻粉终端价为49元，上调2

元；53度玻粉终端价为58元，

上调3元。5月12日，西凤酒与

金沙酒均大幅调动产品价格，

西凤上调多款自营产品价格，

绿瓶系列终端供货价上调高

达25%-30%。金沙酒业也在

经销商渠道对部分产品陆续

完成涨价，目前北京地区价格

调整已经完成，摘要酒等中高

端产品涨价约100-200元，上

调幅度约20%。

目前，疫情并未完全解

除，消费市场还在恢复期，进

入淡季的白酒市场库存问题

依然存在。据中国酒业协会数

据显示，2020年1-2月，白酒销

售收入887.2亿元，同比下降

11.68%；利润241.7亿元，同比

下降8.84%。疫情冲击之下，一

季度销售大面积下滑。

但在中国食品产业分析

师朱丹蓬看来，目前消费需求

并未完全释放，白酒企业选择

在淡季涨价会降低消费者的

敏感性，在市场形成一定过渡

期，来迎接旺季的销售准备。

同时，北京商报记者对比

发现，多款调价产品均为“销

量之星”。根据各酒企天猫店

铺销量显示，西凤55度绿瓶位

列西凤官方旗舰店销量榜首，

月销量达399笔；45度绿瓶月

销量达205笔。金沙摘要酒在

金沙官方旗舰店销量也十分可

观，月销量达111笔。

酒水行业研究者欧阳千里

告诉北京商报记者，目前白酒

消费减少，但是必要消费还在，

酒企通过大单品的提价来保证

营收。对于忠诚度高的消费者，

小幅度提升影响不大。

2016-2019年
巴克斯酒业净利润

2016年 2017年 2018年 2019年

-1.87亿元

1.83亿元
1.24亿元

2.14亿元

原歌酒庄
借贷金额：840万元
冻结股份：1180万
占总股本35.15%

威龙股份
涉及金额:2.5亿元
冻结股份:100%

中信国安
负债数额:1558亿元
冻结股份：44.93%


