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近日，有消息称，中信产投已经退出西凤酒。此时，距离西凤酒引入中信产投等战
略投资者已经过去十年。

2009年，西凤酒通过改制重组引入中信产投、光大金控、海通控股等9家战略投资
者。其中，中信产业投资基金以3.6亿元的投资，占据增资后15%的股份，成为西
凤酒第二大股东。

随着中信系的入驻，西凤酒启始了上市进程，最近一次是在2018年，西凤酒在审核
首发上会前一天撤回了申请材料，这也是迄今为止西凤酒距离A股最近的一次。

虽然业界都想看到四大名酒A股“三缺一”的局面尽快终结，然而随着中信的退出
，西凤酒上市的变数又增加了。

审时度势，中信退出

5月14日，蓝鲸财经记者在西凤酒官网查询发现，今年3月3日股东大会审议通过的
股东信息显示，中信产业投资基金操盘企业（以下简称：中信产投）—绵阳科技城
产业投资基金已经不在名单上，持股15%的第二大股东已变更为陕西地电股权投资
有限公司。

蓝鲸财经记者就中信退出一事对西凤酒的影响致电并发短信给西凤酒方面，截至发
稿尚未获得回复。

做为老牌四大名酒（其它三家是贵州茅台（600519.SH）、泸州老窖（000568.SZ
）、山西汾酒（600809.SH））中唯一尚未上市的酒企，其资本价值显而易见。20
09年，中信产投等多家战略投资者进驻西凤酒，助推其资本化。

有接近企业的知情人士对蓝鲸财经记者表示，中信请来了白酒界“三个火枪手”之
一徐可强出山，坐镇西凤酒。空缺了近5年的西凤酒旗帜营销公司总经理职位，由
此前中信系特派联络员任伟俊接手，同为中信系的是财务总监袁戌宇，“中信系当
时在西凤酒比较强势，说了算”。

西凤酒资本化的挚肘主要来自内部，它是业内唯一靠经销商开发品牌，反向拉动业
绩提升的企业，由于包销产品的过度成功，导致酒企话语权旁落，经销商对于品牌
的掌控权凌驾于酒企之上。

以西凤酒的两款主要产品六年陈酿和十五年陈酿为例，在2000年，西凤酒与经销商
王延安达成合作，由西凤酒负责生产灌装，后者负责产品的渠道开发和运营。此后
十多年间，王延安成立的好猫酒业公司通过借助陕西烟草的渠道，迅速打开全省市
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场。

有业内人士透露，这两款产品业绩连续增长，其最高年销近20亿，但与西凤酒结算
价格仅为50%左右，利润大头归经销商所有，西凤酒只赚到了酒水生产费用。

针对上述情况，徐可强在任时，确定了以“凤香”为主的发展战略，调整产品结构
，大力发展自主品牌，并提出重要变革措施，即通过厂商联盟的形式深化厂商关系
。与此同时，引入了外省强势经销商，大力发展西凤酒的全国化。

消费品专家肖竹青对蓝鲸财经记者表示，徐可强在任时推动西凤酒全国化，一方面
是引进当地大商加入，此前西凤酒的销售主要以省内为主，在浙江的销售大概也就
在100万左右，而引入了当地大商浙江商源集团，在2019年已经突破2000万元，
今年预计为4000万元左右。此外，西凤酒以前销售人员以陕西人为主，而现在经销
商和大区经理都普遍全国化，有效地助推了凤香酒型和西凤酒的发展。

屡次IPO未果，西凤酒管理漏洞难补

改革总是艰辛的。

有业内人士透露，西凤酒的经销商经营产品多年，渠道和团队完备，西凤酒很难短
期内接盘。而且经销商与西凤酒企业内部、地方政府之间，已经形成了盘根错节的
关系，即使是强势的外来资本如中信系，也少有发挥余地。

徐可强在任时，西凤酒与9家经销商共同设立陕西西凤酒旗帜营销公司（以下简称
：旗帜营销公司），由西凤酒占股51%，其它股东共同参与经营，并代理自身具有
优势的个别区域省级市场，借此捆绑强势经销商渠道，以便对旗帜西凤这款产品进
行深度推广，实质上这种模式也没有脱离包销的范畴，被业内视为包销模式的升级
版。

但蓝鲸财经记者了解到，旗帜营销公司已于2017年底清算注销。

不愿具名的业内人士表示，最早西凤酒做旗帜营销公司也是参照了业内如泸州老窖
的经销商合作模式，与强势区域经销商共同运作产品，但随着招商规模的加大，股
东席位却有限，有的股东对产品销量贡献难以匹配，而有贡献的经销商又进不来；
而且该公司在起步阶段对于西凤酒的业绩贡献有限，因此便注销了。

而在中信进驻的十年中，最重要的工作是在推动西凤酒的上市进程，然而均落败而
归。
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2016年，由中信证券股份有限公司做为保荐机构和主承销商，西凤酒首次披露了招
股说明书。但负面消息接踵而至，西凤酒原总经理张锁祥、原副总经理高波因贪污
、行贿等被判刑，经销商郝海录、丁济民通过行贿获得原始股被判。

业内人士指出，这件事从侧面说明了，西凤酒在内部管理中存在疏漏，这也是扼制
西凤酒发展的重要原因之一。也有评论指出，西凤酒对资本市场的渴望，呈现出来
的只是新老股东之间长年的“混战”，成为老国企与新资本之间分分合合博弈的样
本。

2018年5月，西凤酒再度更新了招股说明书，这一次是迄今为止西凤酒离资本市场
最近的一次。

然而仅差临门一脚时，西凤酒被爆出一款产品疑似塑化剂超标，西凤酒在审核首发
上会前一天撤回了申请材料，再度折戟。

在此期间，2017年徐可强任期届满，卸任离开西凤酒，任伟俊此后也离开西凤酒。

肖竹青认为，西凤的调整体现的是以中信为代表的外来户，与内部力量的博弈，随
着外部环境的改变，中信审时度势，逐渐放弃了强势地位。

地方国资接盘，西凤酒上市有戏？

根据天眼据显示，目前西凤酒二股东的陕西地电股权投资有限公司，成立于2019年
10月，唯一出资人为陕西地方电力（集团）有限公司，注册资金20亿元。

陕西地方电力（集团）有限公司隶属于陕西省国资委，因此有业内猜测，中信系的
退出后是由地方资本接盘，不排除当地有意持续加码西凤酒。

也有消息称，目前陕西省对于西凤酒极为重视，是由副省级运作西凤上市，不再仅
停留在宝鸡市政府层面。但上述消息尚未得到证实。

肖竹青表示，西凤酒总经理贾智勇是技术型专家，中国凤香型白酒国家标准起草人
，中国酿酒大师，由他把关西凤酒产品质量；营销公司总经理周艳花是一线出身，
一年300多天跑市场，作非务实。现在西凤酒治理结构清晰，此前由中信系推动全
国化和品牌化都取得成果，西凤酒未来上市可期。

白酒行业分析师晋育锋对蓝鲸财经记者表示，以公开数据来看，西凤酒2017年营收
31.7亿、净利润4.48亿来看，对标15倍PE，西凤酒估值应在60亿左右。2010年中
信入股西凤酒，3.6亿拿到15%股权，对应当时的估值是24亿元。因此，中信即使
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在去年退出（3月份股东大会通过股东变更，说明至少应该在2019年底已经退出）
，被陕西当地电力投资基金接盘，也有相应的投资收益。中信投资西凤酒不属于失
败，只是可能因投资战略或方向调整，主动选择退出而已。

同时他也指出，西凤的系统性风险（经销商买断品牌始终高居营收大头，自营品牌
难以成长）的的确确是硬伤，IPO很难过会，过了也很难赢得市场追捧。

也有业内人士称，中信之所以退出是因为对西凤酒“比较失望“。

白酒行业分析师蔡学飞对蓝鲸财经记者表示，西凤酒的内部桎梏不除，即使“带病
“上市也会面临不利局面。而这一次中信的退出，从一定程度上说明，无论是外部
资本的整合，还是本地政府的推动都被削弱了，外部力量介入西凤上市的可能性降
低。”西凤酒登陆资本市场的变数增加了。“

本文源自蓝鲸财经
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