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考虑到近千亿的预期市值，从茅台化债到习酒化债是贵州必然选择。

“你们都是来争夺第二名的吗？”1988年NBA全明星三分赛，2米06绰号“
大鸟”的拉里·伯德在环顾了一圈对手之后，淡淡说道。

在中国的酱酒
赛道之上，茅台也会发出这样的疑问。拉里·伯德或许不关心谁会成为第二名
，可茅台并不一样——一直以
来关于习酒将从茅台集团
出走自立门户，并企图一跃成为酱香酒第二股的传言，从未消逝。谁能成为
这个第二，对于茅台来说，现在很重要。

终于，7月15日，
贵州习酒投资控股集团有限责任公司
正式成立，注册资本为37.5亿元。其实在7月12日，茅台集团已在官网发布
公告，称拟将所持习酒公司
82%股权无偿划转贵
州省国资委持有，由省国资委履行出资人职责
。仅仅三天之后，习酒便正式独立。而前习酒舵手张德芹在离开四年之后重
出江湖，担任党委书记、董事长。

本次习酒成功脱茅，被外界认为是其在上市之路上迈出至关重要的一步。继
国台酒业与郎酒
相继折戟IPO之后，中国酱香酒第二股的名头，看来依旧是个香饽饽。

习酒不是这一竞争序列的外来户，相反，它从来都是热门选手。早在2014年
，贵州省国资委就曾表示：争取让习酒在当年上市。但由于与茅台存在同业
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竞争问题，这一愿望未能落地。

在2021年年底，坊间再度传出习酒将从茅台集团中独立的消息。但是时茅台
相关工作人员的回应是“消息不属实，一切以官方通知为准”。外界有一种
猜测，习酒预估2021年营收超百亿，茅台不会轻易放弃这头“现金牛”。可
持反对意见者则表示——单飞只不过早晚的问题，无非就是股权怎么划分、
账怎么算还没谈拢。

现在看来后者眼光更毒辣，但是将82%的股权悉数交给贵州省国资委多少还
是出人意料。那么，这一次茅台到底拱手让给了贵州省多少钱？

不妨算算账：白酒业整体毛利率75%，净利率30%，而习酒前东家茅台分别
为91%与48%。习酒2022年销售目标为177亿，如果净利率取二者中位（
毕竟多少有点茅台血统），则2022年其净利率将达到69亿元。若以相关上
市公司中PE最低者洋河
的13倍估值为基础测算，习酒市值将达897亿。这也意味着，只要稍微“努
力”一下，习酒几乎可以做到甫一上市即迈入千亿俱乐部。

茅台等于送了贵州一家千亿市值的企业。而截至目前，全国仅有13座城市拥
有一家以上千亿市值企业。

而且，这已经不是茅台第一次无偿向贵州省做出自己的贡献。早在2019
年12 月25 日，茅台集团就曾通过无偿划转方式将持有的上市公司5024 万
股股股份(占总股本的4.00%)划转至贵州国资运营。这也在当年一度催生出
了一个热词：茅台化债。

根据后续官方披露，贵州国资在次年三季度减持1675.76万股，持股比例降
至2.67%，至2020年12月25日进一步降至0.96%，即半年时间合计减持38
17万股，套现近700亿元。

如法炮制，2021年，茅台集团再次向贵州国资无偿划5024万股，以2020年
12月31日1976.92元/股均价计，该笔股份价值993亿元。

仅仅是高价售股当然远远不够。茅台化债的第二种方式，是以自己的强大经
营现金流
、极优秀的企业信用低息发债定向投资。比如在2020年9月16日，茅台就以
2%～3.5%——堪比国债的利率发行150亿企业债，所得款项则主要投资贵
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州高速公路集团。至于后者，为全省高速公路业龙头，但至当年一季度末负
债已高达2773亿元，且持续出现经营亏损。此外，同是在2020年，贵州银
保监又特批茅台集团财务公司拥有投资地方政府债等固定收益类有价证券的
资质。其意图，不言自明。

俗语说，“家有倔子不败家”，其实有一个无比听话又发财有道的儿子，就
更是喜事。截止2019年12月31日，贵州以16769.34亿元的GPD在中国31
个省级行政单位（不含港澳台）中排名22位，却以8849.81亿元的负债位居
全国第六。虽然当年贵州的负债相较位居榜首江苏的13285.55仅有其六成
，但是却以59.77%的负债率高居全国第一，而排在第二的云南省负债率也
只有39.93%。并且，根据近年来贵州省委省政府相关文件，通过资本市场
来化解贵州省政府以及城投债务的风险，已经基本成为比较明确的方向。

如此高额的债务通过“茅台化债”方式的确巧妙地化解了一部分，可是只靠
茅台就能一劳永逸吗？到了2020年底，贵州省政府债务继续增加到了1.1万
亿，显然仅茅台一家肯定已无法解决困境。同时，无限的资本化势必导致茅
台的控制权发生变化——这是贵州省无法接受的。

所以，贵州省将习酒这个“孙公司”一举变成与茅台同辈份的“子公司”，
恐怕也是为了下一轮资本化铺路。毕竟贵州传统的煤电烟酒四大支柱产业中
前三个都属战略资源，牵一发则动全身，能够在大刀阔斧的同时又有相对厚
实家底的，也只剩酒了。

这也正是外界目前看好习酒上市的最关键原因之一。或许几年之后，“习酒
化债”与 “茅台化债”一起比翼双飞。

从另一个维度来说，习酒自身是个年销售破百亿的企业，与此同时又携带着
强烈的茅台印记，还背靠贵州省国资委这个新靠山，其从独立伊始便引发了
各方关注。

借壳上市，这是外界大多数之于习酒下一步计划的猜测。就在7月12日后，
二级市场随即给出了直接反馈：贵州本地股集体爆发。数据显示，2022年7
月12日至21日连续五个交易日，贵绳股份、贵广网络
股票价格累计涨幅为64.27%，62.87%。如此火热的上涨趋势，只因为上述

                                    3 / 7



智行理财网
郎酒股票行情走势图（郎酒股票行情走势000912）

两家公司被市场认定是习酒借壳上市的备选“壳资源”。

股价上涨当然是一件好事，但却把这些公司嚇得赶紧辟谣。贵绳集团分别在
7月16日与7月21日发出对股价异常的函复与公告，表示并不存在筹划涉及
上市公司的应披露而未披露的重大事项，包括但不限于重大资产重组、股份
发行、收购、债务重组、业务重组、资产剥离
、资产注入、股份回购、股权激励、破产重整、重大业务合作、引进战略投
资者等重大事项。贵广网络更是在7月15日当日连发三份公告对其股价异常
上涨做出说明，随后也在7月21日再次澄清不会存在借壳上市这类情况。虽
然两家公司都以最快的速度做出反应，但是依然没能迅速止住市场的狂热。

自7月12日开始至这两家公司第二次发布股价异常相关公告的7月21日，贵
绳股份报收23.38元/股，上涨85.26%；贵广网络当日报收11.31元/股，上
涨64.79%。虽然连着多封公告之后止住了疯狂上涨的势头，但是截至7月29
日，贵绳股份与贵广网络依旧相较7月12日分别上涨了32.57%与58.29%。
并且，贵广网络还在7月21日盘中报12.1元/股，为其52周最高股价。

不得不说，和“茅”但凡沾点边的都能让外界狂热，更不要说习酒这个和茅
台一起发展了24年的酒企。虽然并不太指望它能成为第二个茅台，但是从股
价上哪怕能够复制茅台的十分之一，也依旧等于一个五粮液。

习酒与茅台一样，都是用赤水河
的水酿造而成。而这二者分别于1952年和1951年通过改组成为国企。在最
初的时光，这两家共享一条母亲河的兄弟酒厂差别并不大。上世纪90年代初
，习酒、习水大曲一度畅销全国, 1993年，习酒营收高达2.5亿元，其规模
与当时的茅台、五粮液旗鼓相当。意气风发时，时任习酒厂厂长陈星国还曾
豪言“收购茅台”。但就是在这样的豪迈之下，习酒开始大兴土木，到后来
却落得个债台高筑濒临破产。直到1998年，习酒反倒加入了茅台麾下。在习
酒被当地政府主导并入茅台的前夜，也失去了自己的创始人：时年47岁陈星
国开枪自杀。而同时失去的，还有独立的外包装。至此之后，习酒的一切都
被打上了茅台的印记。

习酒被兼并后，于1998年迎来了第一个外派领导，来自茅台的刘自力。彼时
的茅台为了上市必须规避同业竞争，由此习酒只能充当茅台的浓香基地而放
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弃原有的酱香型产品。 然而此时的习酒却也暗流涌动，虽说茅台的入主将习
酒从死亡边缘拽了回来，但是工人们却将公司的同仁从此划分为两类：习酒
的人、茅台的人。刘自力之后，2012年接任习酒一把手的依旧是茅台的人，
不过此人却是对习酒的发展至关重要的一位——张德芹。

1973年出生生肖属牛的张德芹，自1995年大学毕业之后便加入茅台工作，
称得上是一位地道的“茅台人”。但是有传言称，张德芹之所以被习酒上下
接纳，是因为其辗转找到陈星国的故交，打听到陈氏墓地并亲自前往祭奠；
同时又缘于身上的茅台标签，于是博得公司内部两派的好感。

至此习酒才算是被拧成了一股绳。这，也赋予了张氏大刀阔斧的机会。公开
资料显示，2012年，习酒具有年产浓香型2万吨、酱香型7000吨的生产能力
。四年后，习酒酱香型酒的产能达到2万吨，而浓香型酒的产能则缩减为1万
吨。毕竟赤水河沿岸的一众酱香酒厂都证明，这条美酒河是酱香酒的摇篮。

张德芹所做的还不止这些。张曾提到，若完全依附茅台，习酒永远不能变得
强大。只有得茅台相助而又自强，才能实现习酒的自我价值。基于此，他并
力排众议，剥离了习酒产品包装上的茅台标识，令其保持相对独立的市场运
作。

或许正是因为又让茅台回归到同业竞争的老问题，以及让习酒在整个茅台产
品体系显得过于突兀，2018年，张德芹被一纸调令分配到贵州现代物流产业
集团出任党委委员、副总经理。是时，有业内人士将此比作“流放”。

不过好在张已为接下来发展打了一个基础。随后的2018至2021年是习酒的
高速发展期，分别实现年营业收入：56亿元、79.8亿元、103亿元、155.8
亿元，今年上半年已破百亿，全年目标200亿，连续多年增速均远高于行业
平均增速。

而今张氏二进宫接手习酒，估计也是为了兑现其早在10年前就许下的诺言：
“一定要上市”。

可问
题是，“
脱茅”就能上市吗
？郎酒2021年的业绩也在150亿左
右，国台酒
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2021年同样实现了超100亿收入，可这两家最终折戟IPO。如果习酒真的像
贵绳股份与贵广网络辟谣的那样不打算借壳上市，那么摆在眼前的IPO之路
也并不会比郎酒和国台酒更轻松。

要知道监管部门对白酒企业上市也一度收紧。2020年6月，深交所提出“原
则上不支持”12类行业的公司在创业板上市，2020年12月深交所创业板改
革中，明确了不被支持在创业板
注册的行业。从“原则上”到“明确”不被支持，白酒都赫然在列。

从产能上来说，习酒也与郎酒不相上下——都在4万吨左右。虽然随着后续
产能扩张，习酒预计2026年能达到10万吨产能、54万吨以上储酒能力。但
是4年时间要将产能扩充两倍有余，如此的大步前行，虽不像上世纪90年代
陈星国“十里酒城”那般豪气，可过往的阴霾带给习酒的是教训还是教材，
亦未可知。

与此同时，渠道价格倒挂也是习酒目前难题之一。

现如今头部白酒企业都发现，与其将产品覆盖至所有价格区间，倒不如专注
高端产品来得更容易。

习酒在高端路线上主要是“窖藏1988”和“君品习酒”，两大产品销售收入
占比超60%，即贡献了其主要业绩。但是这两款酒的建议零售价分别为148
8元以及898元。

君品习酒的标价1498元/瓶，但电商平台到手价仅有950元左右。此外，今
日酒价数据显示，其一批价仅有935元/瓶，经销商的利润实在低的可怜。并
且有消息称，目前君品习酒的出厂价达到1069元/瓶。也就是对于经销商来
说，即便是出厂价也比不过电商价格。这也和郎酒存在同样的问题——渠道
端并不挣钱。并且之前在茅台的庇佑下习酒还能进行协同销售，如今选择单
飞，只凭现在名气在市场上还有多少吸引力？存疑！

或许习酒和郎酒相比最大的优势，就在于它生在了贵州。而郎酒所在的四川
，显然现在并不需要一家酒类上市企业来帮助全省化解财政问题。

都说文无第一、武无第二，就算习酒最终得偿所愿，其股价特别是市值也终
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究须对标茅台。而茅台最近却有些尴尬。

据刚亮相的半年报显示，2022年
上半年，贵州茅台
实现营收576.17亿元，同比增长17.38%；实现归属利润897.94亿元，同比
增长20.85%，两项数据不仅双双保持两位数增长且均超过2020、2021年
同期。然而对于这家日赚1.65亿的第一白酒公司，资本市场的表态却多少显
得不冷不热。截止8月4日下午两点半，报1917.99元，较52周低点已反弹2
7%，但较期内高点仍落后13%。

尽管招商证券
将其目标价定在了2800元，但当下谨慎的分析师似乎更多。以至新上任的董
事长丁雄军8月2日不得不亲自出面放话：公司存了价值好多万亿的基酒。

拉里·伯德会去炫耀自己的总冠军戒指数量和三分球成绩吗？对于习酒，这可
并不是一个好消息。

文中部分图片来源于网络，若有侵权请联系删除。
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