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酒业周刊订阅号

古井贡酒对赌式联姻存分手风险

国内啤酒行业金字塔格局终结
刘一博

一个酒评

酒业热点

相关资料显示，2014年啤酒产量下滑了0.9%，
2015年下降比例为4.6%，在此之前国内啤酒行业保持
了连续24年的增长。2016年8月啤酒产销量出现了
4.1%的增长，结束了连续20多个月的下滑，9月再次出
现增长，预示着调整期正在接近尾声。曾经国内市场
业绩下滑让众多企业不寒而栗，便开始谋划高端产品
自救之路。

在白酒企业产品下沉、 纷纷打造大众酒系列时，

国内啤酒的高端化路线却愈演愈烈。华润雪花啤酒旗
下高端啤酒雪花脸谱等系列， 青岛啤酒旗下鸿运当
头、奥古特、经典1903和纯生，燕京啤酒旗下原浆白
啤，珠江啤酒旗下雪堡精酿系列，上述产品均是国内
啤酒企业布局高端市场的力作。

面对国内啤酒市场高端产品风起云涌的现状，有
业内专家认为，未来整个啤酒产品的结构，应该是从
金字塔形向橄榄形过渡，低档萎缩、腰部增加、高端部

分继续拉长。
目前，就主流啤酒来说，国内企业拥有庞大的渠

道和消费体系，“防守”应该没有问题，但是在碎片化
消费、潮流啤酒消费需求对接，以及个性化产品研发
方面，还存在一定的短板。高端、超高端品牌定位将是
啤酒行业的机会和红利，也是国内啤酒企业需要及时
跟进的地方。企业不仅要有地面作战能力，还要用现
代思维来对接消费者需求，提升高端产品研发能力。

收购黄鹤楼半年业绩亮眼
徽酒代表企业古井贡酒业有限公司

日前凭借着公司三季度业绩表现在19家
上市酒企中营业收入排位第6位， 净利润
金额排位第7位。 综合对比其他中端白酒
企业，业绩表现亮眼 。北京商报记者翻阅
古井贡酒财报发现，今年前三季度公司营
业收入45.06亿元，同比增长12.25%；净利
润收入5.82亿元，同比增长16.26%。目前，
古井贡酒旗下主打战略单品年份原浆省
内献礼版、省外古井贡酒5年原浆（以下简
称“古5”）、全国古井贡酒8年原浆（以下简
称“古8”）也均提前完成全年任务目标，实
施停供控量保价。

事实上，古井贡酒2016年业绩持续保
持稳定的业绩增长。据古井贡一季度财报
和 中 报 显 示 ， 公 司 净 利 润 分 别 实 现
13.53%、13.29%的增幅。值得一提的是，古
井贡在行业淡季二季度业绩仍然保持高
增长，一方面得益于公司控股白酒品牌黄
鹤楼对利润收入做出一定贡献；另一方面

得益于省内消费升级及省外拓展策略。
据了解， 古井贡酒于今年5月以自有

资金8.16亿元完成对黄鹤楼51%股权的收
购。黄鹤楼在易主后的一个月内业绩突飞
猛涨， 营业收入7420万元 , 净利润收入
1152万元。公司全年营收有望突破9亿元，
净利率水平达到15.5%与古井贡持平，收
入及盈利表现超出市场预期。古井贡曾预
计，黄鹤楼在下半年将对公司的营收和利
润分别起到10%、5%的带动效应。

跨省并购助酒企突围全国市场
近年来白酒企业之间并购谋求发展

的例子并不在少数，两家酒企如果经营理
念相合、发展目标相融，便可实现联姻。黄
鹤楼酒业作为湖北鄂酒知名品牌，市场产
销规模大，本土品牌强势集中度高。古井
贡酒通过收购的方式，借势黄鹤楼酒业本
土品牌渠道切入省外市场，推展“双品牌”
战略，有助于公司进一步实现发展。

古井贡酒牵手黄鹤楼酒业并非是白
酒企业并购布局省外市场第一个“吃螃蟹

的人”。据了解，洋河于2010年4月8日收购
双沟联合组建为苏酒集团，洋河和双沟在
江苏白酒市场曾分别占据白酒品牌一二
位，均具有较高的本土品牌价值。两强酒
企整合后化敌为友，缩减营销内耗，在省
内市场快速形成合力，共同巩固苏酒龙头
酒企地位的同时，也以二合一的体量优势
对其他苏酒品牌市场份额进行抢占。在省
外市场，洋河对河南、安徽、山东、浙江、上
海等销售市场重点培养，以兼并收购等方
式持续推动公司省外规模的扩张。

除此之外，泸州老窖也早在2004年以
1500万元收购了武陵酒业60%的股权，成
为武陵酒业第一大股东。虽然在武陵酒业
盈利贡献疲软的情况下，泸州老窖逐步对
武陵做了股权清仓，但是不难发现区域型
白酒跨省并购已经成为白酒行业的一个
发展方向。

对赌协议存“一损俱损”隐患
目前，古井贡在安徽市场的发挥空间

逐渐达到“天花板”，跨省并购具有品牌价

值的黄鹤楼酒业为公司在华中市场的扩
张实现助推，而黄鹤楼也借古井贡的资源
优势实现业绩突破。

虽然从三季报中看到两酒企欲联合
实现共赢，但依然不能忽略基于并购风险
签订了对赌协议可能给企业带来的风险。
北京商报记者查阅古井贡公司公告显示，
双方约定一旦交割日后的五年内（不含股
权交割所在年份）， 黄鹤楼每年经审计后
的销售净利率低于11%，古井贡酒将以现
金补足差额部分；如果连续两年销售净利
率均低于11%， 黄鹤楼有权按8.16亿元回
购公司转让的全部股权。 双方还约定，在
业绩承诺期内，黄鹤楼每年现金分红比例
为预期可分配利润的50%。

有业内人士指出，该对赌协议对双方
企业、高层利益、持股股东利益具有一定
保障。但白酒行业两极分化严重，白酒调
整期还未结束，酒企想要连续五年保持业
绩盈利变数很多，对赌协议对古井贡酒和
黄鹤楼酒业的发展存有隐患。

白酒分析专家蔡学飞进一步分析认
为，安徽白酒市场竞争激烈，中低端酒消
费升级高峰期过后， 徽酒将出现下坡趋
势，古井贡酒难以避免会受到影响。而黄
鹤楼酒业被古井贡酒收购后，得益于古井
贡酒的渠道资源，短期内虽然业绩实现上
升，但本质上属于恢复性增长。所以古井
贡和黄鹤楼为期五年的对赌协议有中断
的可能性。

古井贡入主黄鹤楼， 从公司经营管
理、资源配置以及内部经销商都进行投入
和共享。“如果对赌协议中途失效，那么对
古井贡酒来说，既宣告了公司新发展模式
的失败，同时古井贡酒又将会丧失部分公
司利润、销售市场以及经销商资源，对公
司造成一定伤害。而对黄鹤楼来说，长达
五年的品牌发展期将被浪费，掉队白酒行
业发展梯队， 公司品牌和业绩出现倒退。
古井贡与黄鹤楼之间的对赌协议存在一
荣俱荣、一损俱损的风险捆绑。”蔡学飞说
道。 北京商报记者 关子辰 武媛媛/文

宋媛媛/漫画

冬天是白酒销售的旺季，然而此时古井贡酒却明确实
行控货保价策略。实际上，今年以来，作为地方白酒的古井
贡凸显强势，于5月收购湖北酒企黄鹤楼之后，三季报表现
颇为抢眼，实现营收、净利双增。然而，值得注意的是，正是
基于“双品牌”的发展，也让古井贡酒与黄鹤楼的联姻埋下
了隐患。据悉，双方在收购过程中附加签订为期五年“保盈
利”对赌协议，而这一协议也让尚处白酒行业调整期的区
域型白酒企业跨省并购存在变数，未来古井贡与黄鹤楼想
要实现无排异反应达成长期共赢具有一定风险。


