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营销热产品冷 国台酒业还背得动高负债吗
自从“酱香第二股”上演争夺战，国台

酒业的“曝光率”日益增多。在刚刚结束的

济南秋糖会，国台酒业相继举办经销商大

会、国台大健康中国行以及成立贵州国台

文化创意酒公司等活动，并在展区推广核

心单品国标酒。然而，高调造势的背后，却

难掩产品力不足的窘态。北京商报记者走

访发现，不同于郎酒、习酒等酱酒产品，国

标酒在北京地区商超、烟酒店中相对少见，

不少烟酒店老板表示未曾听过该产品。

除此之外，2017年-2019年，国台酒业

资产负债率高居60%左右，2017年甚至超

过70%，而且短期偿债能力指标低于白酒

上市企业平均水平。值得关注的是，国台酒

业正积极筹备上市，并已于日前披露招股

书。就资产负债率高企和上市前景等问题，

北京商报记者向国台酒业董秘办发去采访

提纲，对方因出差最终没能给予回复。

负债率居高不下

自披露招股书起，国台酒业营销事件

频发，但套路再多，也难以掩饰企业面临的

诸多问题。据国台酒业5月底披露的招股书

显示，2017-2019年，国台酒业实现营收

分别为5.73亿元、11.76亿元和18.88亿元，

净利润分别为0.47亿元、2.4亿元和4.11亿

元。北京商报记者对比19家白酒上市公司

2019年财报数据发现，国台酒业实现超18

亿元的营收和4亿元左右的净利润，两项财

务指标仅排在倒数第五位。

虽然净利润逐年增长，但资产负债率过

高会影响国台酒业盈利能力。据招股书显

示，为加快自身建设发展，国台酒业通过银

行借款等方式实现了较大规模融资。截至

2019年末，国台酒业有息负债余额为18.17

亿 元 ， 占 公 司 资 产 总 额 的 37.45%。

2017-2019年，国台酒业资产负债率分别为

86.71%、58.3%和61.1%；除去ST皇台、金种

子酒和顺鑫农业的16家白酒上市企业资产

负债率平均值分别为30.04%、31.75%和

32.34%。值得关注的是，对于企业而言，资产

负债率的适宜水平为40%-60%。且业内指

出资产负债率越高，企业面临的风险越大。

针对高负债率，国台酒业在招股书中

解释称，融资金额主要用于年产6500吨酱

香型白酒技改扩建工程项目，并在一定程

度上补充流动资金。同时，国台酒业也表

明，截至2019年末的有息负债将在未来三

年内陆续到期偿付。大规模有息负债一方

面加大了公司的财务费用负担，降低整体

盈利能力；另一方面随着借款陆续到期，公

司的偿债支出将逐步增大，公司的现金流

规模也将被一定程度削弱。

通过上述数据不难发现，从短期偿债

能力来看，国台酒业或将没有足够的流动

资金偿还。短期偿债能力评估，一般通过流

动比率和速动比率来体现。据招股书显示，

2019年，除去ST皇台、金种子酒和顺鑫农

业，16家白酒上市企业流动比率平均值为

2.55，但国台酒业仅有1.48；速动比率平均

值为1.61，但国台酒业仅有0.7。

前海开源首席经济学家杨德龙告诉北

京商报记者，一般而言，短期偿债能力指标

中，流动比率高于2、速动比率高于1为正常

范围值。但不管是从资产负债率还是短期

偿债能力，国台酒业的指标并不十分乐观，

这一现象或将加剧企业经营风险，也可能

会影响能否通过上市申请。

营销热产品冷

除了高负债率，国台酒业还存在产品

力不足等现象。据悉，作为国台酒业核心大

单品，国标酒于今年3月推出2015年酿造

版，售价699元/瓶。今年秋糖会期间，国台

酒业借助“酱酒持续热”、产区优势和老酒

稀缺，公开言明“学习茅台”，将自身推上新

高度。同时，国台酒业在部分城市高铁站、

机场以及央视进行广告投放，为国标酒产

品推广造势。随之而来的是企业营销费用

不断攀升，据招股书显示，2017-2019年，

国台酒业销售费用分别为1.03亿元、2.37亿

元和4.47亿元，占比主营收18.27%、

20.33%和23.88%。

北京商报记者走访发现，酒便利多家

门店仅有一款500ml53度国台“庆祝新中

国成立70周年”纪念酒，售价为850-999

元。无独有偶，多家华致酒库也仅有一款国

台年份酒10年在售，售价800元左右。记者

走访的多家门店均鲜有国台酒业核心单品

国标酒。朝阳区一家酒便利门店老板表示，

国台酒业属于相对陌生的品牌，大多数酒

便利门店基本只有一款70周年的国台酒在

售。与同为酱酒的郎酒相比，国台酒业产品

由于知名度不足，出货量并不高。不过，多

家华致酒库店员却表示，国台酒业10年在

今年双节期间销售量相对可观。

主力酒款国标酒缺失线下渠道的同

时，线上渠道表现也显得不尽如人意。北京

商报记者对比国台酒、郎酒以及习酒天猫

旗舰店在售同价格区间商品发现，（53度

500ml）2015年酿造国标酒售价559元，月

销量为44笔；（53度500ml）红花郎十五售

价718元 / 瓶，月销量为107笔；（53度

500ml）习酒窖藏1988售价518元，月销量

为77笔。

上市之路胜算几何

随着酱酒热逐步升温，盯着“酱酒第二

股”的酒企并不少。习酒因背靠茅台而放弃

上市之路，郎酒和国台酒业早已展开贴身

肉搏，金沙酒业则处于看着眼热的情绪中。

北京商报记者翻阅资料发现，2019年，

国台酒业营收18.88亿元，金沙酒业营收

15.26亿元，郎酒营收83.48亿元，习酒营收

约80亿元。从营收体量来看，国台酒业并不

占优势。同时，2019年，国台酒业净利润

4.11亿元，同比增长70.87%，郎酒净利润

24.44亿元，同比增长237%。从品牌影响力

而言，国台酒业全国化仍在进行中，郎酒已

经基本完成全国化，且郎酒多年在央视黄

金时段的广告积累，已使其在知名度和国

民度上超过国台酒业。

在白酒营销专家蔡学飞看来，“酱酒第

二预备军团”从盈利能力、品牌影响力、产

品矩阵以及全国化进程等方面，目前郎酒

比国台酒业胜算更大。除了解决负债高的

隐患，国台酒业还需梳理经销商渠道，持续

规范终端渠道价格。

杨德龙则进一步指出，对于国台酒业

而言，资产负债率高，财务杠杆率变高，很

有可能会影响到上市结果。即使上市后，也

将面临能否得到投资者认可、公司经营财

务风险和按时还债等问题。

北京商报记者 赵述评 魏茹

近日，据凯度咨询《2020年

ChinaMONITOR第一季度洞察

报告》显示，在今年特殊的时期，高

达66%的消费者表示想要拥抱不

断衍生出的新产品和新服务，且更

加期待生活方式改变和新型的服

务体验。为了满足消费需求升级，

国际知名美容美妆品牌玫琳凯于

近期发起“私人美容顾问服务”挑

战，通过一种更为个性化、专业化

的服务方式，为消费者带去真正适

用的护肤及健康解决方案。短短一

个月，全国已有超过10万名消费者

进行了体验。

据悉，玫琳凯独家赞助的国内

首档女性漫谈真人秀综艺《发光的

姐姐》目前正在热播。节目中，玫琳

凯不久前推出的升级版“大眼睛皮

肤分析仪”引发现场嘉宾热议。这

款能时时解读12大肌肤维度的测

试仪由玫琳凯美容顾问为顾客进

行测试，不论是现场测试还是高清

照片远程传输，该分析仪将通过AI

人工智能驱动，超过400万次大数

据精准分析，能即刻为消费者生成

一份全面的肤况报告。

在玫琳凯，每一位顾客都会拥

有专属私人美容顾问提供专业的个

性化服务。顾问们不但具备丰富的

护肤及健康知识储备，还配备如“大

眼睛”等高科技测试工具，旨在科学

精准地评估顾客的肤质及健康状况

后，向其提供个性化且真正适用的

护肤及健康解决方案。

对于不断升级的消费需求，玫琳

凯中国总裁翁文芝女士表示：“‘黄金

法则’是玫琳凯企业文化的基石，也是

为消费者提供个性化服务的基础。”

在玫琳凯看来，满足消费者个

性化需求的前提在于能够充分倾听

其需求。在玫琳凯私人美容顾问的

服务过程中，顾客们可以获得一对

一的护肤指导，并充分试用产品，享

受毫无压力的购物体验；购买产品

后，美容顾问还将通过“0-2-2-2”

售后服务体系，长期全面地跟进了

解消费者使用情况，以确保产品配

方的有效性。

玫琳凯私人美容顾问致力引领美容健康服务新标杆

营收54.85亿元，同比增长

7.57%，净利润17.85亿元，同比

增长14.07%，洋河股份在年初

疫情影响白酒市场的情况下，

第三季度交出营收净利双增长

的答卷。事实上，实现双增长与

企业去年转型发展调整不无关

系。在消费升级的大背景下，洋

河股份董事长、党委书记王耀

在行业内前瞻性地提出品质革

命。企业内部提出全新的管理

理念，发出了高质量发展的战

略思考。调整后的洋河股份，大

力实施“创新和变革响应新时

代，以梦之蓝M6+促进新消

费”，用先进的“厂商一体化”和

“一商为主，多商配称”的商业

模型，着重扶持有实力的经销

商做强做大。

值得注意的是，在第三季

度营收净利双增长的同时，洋

河股份在资本市场的表现也可

谓十分抢眼。资本和业绩双高

的密钥，是洋河股份产品和渠

道的成功布局。2003年，“洋河

蓝色经典”成功上市，一路拉动

洋河市场爆发，从几个亿增至

几百亿，开启了洋河整体销售

的快速增长。2020年，梦之蓝

M6+如一颗耀眼的新星冉冉升

起。据多地经销商反馈，梦之蓝

M6+自上市以来，便得到消费

者认可。在中秋国庆双节热销

态势下，配额供不应求，消费者

开箱和团购单位复购不断提

升，饮用潮流已经形成。

据洋河股份历年财报显

示，2017年至2019年，洋河股

份省外市场营收连续三年实现

增长，其中2018年省外市场涨

幅更是高达27.42%。今年年初

面对疫情带来的消费需求变

化，洋河股份持续推进梦之蓝

M6+全国化布局，同时推动数

字化进程。对此，洋河股份常

务副总裁、苏酒集团贸易股份

有限公司董事长、党委书记刘

化霜表示，“随着全国化布局

的完成，梦之蓝M6+蓝色火焰

已经在长江南北祖国大地冉冉

升起”。

华安证券在研报中指出，

配额制下梦之蓝M6+消费向

好，梦之蓝品牌势能提升；海之

蓝、天之蓝库存持续下降，渠道

改革稳步推进，多方政策已见

成效。

相关资料显示，2003年，洋

河股份配合“洋河蓝色经典”上

市，在白酒行业开创性运用了

“厂商1+1”模式，这一模式让数

以千计的洋河经销商达到“亿

万身家”。2020年，梦之蓝M6+

开创性匹配了“厂商一体化”和

“一商为主，多商配称”的先进

商业模型。

在业内人士看来，梦之蓝

M6+的成功，是洋河股份品质

革命献给消费者最好的礼物。

基于洋河酿造和储酒的深厚优

势，梦之蓝M6+在原有产品基

础上增加更多老酒，酒体更为

醇厚，饮用更加舒适，极大提升

了消费者的饮用体验。

王耀则进一步提出，洋河

股份不懈追求以品质守护消费

者的健康，不断推进绵柔品质

的革命性突破，持续为消费者

创造快乐健康。下一个十年，更

好的时代，洋河全新的发展势

能已经集聚完毕，一段新的蓝

色传奇即将开始。

三季报营利双增
洋河股份调整转型见成效

近日，第103届全国（秋季）糖

酒商品交易会在山东济南举办。因

其规模大、影响力大，每一届都备受

瞩目。在今年糖酒会期间，全国头部

光瓶酒领袖大会和中国酒业青云奖

颁奖礼吸引了全国爱酒人的目光。

值得一提的是，牛栏山酒厂在两项

大会上均有获奖。

在今年糖酒会上，牛栏山酒厂

也携产品参加这一国内规模最大的

食品酒类展会。来到牛酒的展台看

到众多不同品类的牛酒，似乎空气

中都弥漫着阵阵酒香。

光瓶牛栏山
珍品陈酿冠

随着光瓶酒市场走热，牛栏山也

在一众光瓶酒中脱颖而出。牛栏山酒

厂作为老牌企业一直稳健发展，并适

应时代潮流。同时，牛栏山珍品陈酿

荣获冠军产品，也证明了牛酒在光瓶

酒品类中不可撼动的地位。

针对光瓶酒未来发展趋势，有

酒类咨询专家认为，“光瓶酒品类的

10个新赛道需要引起关注，这些包

含新浪潮、新动力、新价位、新国潮、

新流量、新模式、新组织等核心内容

的变革，正在深刻左右光瓶酒市场

的未来”。

据悉，头部光瓶酒领袖大会从

2017年首届举办至今，共计近百家

企业参与，累计投票超过200万票，

活动得到中国酒业协会官方背书，

专家技术支持，媒体积极参与，行业

内企业、渠道纷纷关注。

好风凭借力
青云获佳绩

正所谓好事成双，牛栏山在光

瓶酒领袖大会崭露头角后再次摘

奖。10月11日下午，首届中国酒业

青云奖颁奖礼成功举办，六大类共

计16个奖项共同揭晓。在此次颁奖

礼上，牛栏山酒厂荣获两项大奖，牛

栏山酒厂党委书记、厂长宋克伟获

年度影响力人物大奖，牛栏山珍品

二锅头凭借出众的口味、过硬的品

质和广泛的市场影响力获年度大众

畅销产品大奖。

据悉，中国酒业青云奖，是由行

业专业媒体机构云酒传媒组织多名

权威评委主持评选，具有一定代表

性和引领价值的奖项。

坚守与发展
铸就四优势

事实上，奖项既是对前期工作

的肯定，亦是未来发展的动力。10

月12日上午，“澎湃十年，启序新

章———中国酒类产业发展论坛”在

山东济南举办，牛栏山酒厂副厂长

申保营应邀在论坛上发言。立足行

业，申保营将2011-2020年总结为

“中国白酒发展黄金期、调整期、新

时期交错的一个时间段”，他还点明

了过去十年中牛栏山酒厂的主题为

坚守和发展，并指出了牛栏山酒厂

的四大优势，分别是品类优势、品牌

优势、品质优势和人文营销优势。

从2012年起，牛栏山酒厂“以

牛栏山42度陈酿为先锋针对区域

投放重点产品”的策略逐步向华北

地区、长三角及珠三角区域拓展市

场，迅速成就了牛酒的泛全国化在

坚守中实现发展，在发展中有所坚

守。未来牛栏山酒厂将继续坚守，做

好民酒的战略定位，为中国酒业的

蓬勃发展贡献自己的力量！

坚守发展牛栏山秋糖接连摘取头部光瓶酒冠军奖和青云奖

2019年2018年2017年

86.71%

58.3% 61.1%

30.04% 31.75% 32.34%

资产负债率

■国台酒业资产负债率 ■16家白酒上市企业资产负债率平均值

短期偿债能力

2017年

■国台酒业流动比率 ■16家白酒上市企业流动比率平均值

2019年2018年

0.99
1.14

1.48

2.54
2.45 2.55

■国台酒业速动比率 ■16家白酒上市企业速动比率平均值

2019年2018年

0.43 0.43

0.70

1.6
1.54

1.61

2017年


