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本报记者 陈青松

当习酒仍在资本市场的大门前

徘徊时，茅台集团又宣布了新的子

公司上市大计。

在近日举行的媒体座谈会上，

茅台集团对外宣布，未来五年茅台

拟推动茅台股份以外的四家子公司

上市。

一时间，有关茅台集团子公司

的“集体上市”再次引起业内热议。

或基于千亿目标压力

据悉，此次茅台宣布的三家准

备上市的公司分别是茅台保健酒公

司、旅游公司以及物流公司。此前，

茅台集团唯一披露过的拟上市公司

是习酒有限责任公司。

对于茅台集团五年内连续推动

几家子公司上市，有分析指出，茅台

集团近期兴起的“资本化”热浪，与

茅台的“大茅台集团”以及之前宣布

的 2017年实现千亿目标不无关系。
茅台官方披露的数据显示，

2012 年，茅台集团实现销售收入
352.45亿元，这意味着在 2013年至
2017年五年时间内，茅台集团要有
近 650亿元的销售增量。

而正是茅台实现千亿目标的

“五年时间”，正好与近期茅台宣布

的几家子公司上市规划时间点契

合，这无疑给外界更多的遐想空间，

即茅台子公司上市，正是针对其千

亿目标而来。

“茅台集团五年内连续推动 4
家子公司上市，正是基于千亿目标

的压力。”中投顾问食品行业研究员

梁铭宣在接受《中国企业报》记者采

访时表示，“在白酒行业高速发展的

背景下，企业对未来发展持乐观态

度制定千亿目标。”

“但是当前市场环境有变，在产

能过剩、塑化剂风波、禁酒令等多重

因素影响下，白酒行业步入调整期，

贵州茅台的业绩支柱高端白酒更是

遭遇重创。因此在行业环境不利的

背景下，贵州茅台不得不加快子公

司的上市进程，以形成对大集团的

业绩支撑。”梁铭宣分析称。

而资深白酒专家张建军在接受

《中国企业报》记者采访时还提出了

不同的看法。

张建军认为，茅台酒推动几家

子公司上市，固然有千亿目标的压

力因素，但最主要的原因，还是茅台

作为一家集团化企业推动相关子公

司的上市，关键目的是为了未来集

团化的发展。

同业竞争或是隐患

《中国企业报》记者从多方渠道

了解到，从目前国内高端白酒政策

以及消费环境来看，茅台子公司的

上市大计将面临考验。其中，“同业

竞争”将是绕不开的问题。

对此，梁铭宣分析称，由于茅台

集团推动的上市子公司多以白酒、

物流为主营业务，所以各个子公司

之间存有同业竞争可能性较大。“其

中习酒和贵州茅台之间同业竞争最

为明显，因为习酒对贵州茅台的中

低端产品产生冲击，进而对投资者

的利益形成一定威胁”。

以习酒为例，自习酒宣布上市

以来，便受到业内的广泛质疑。而质

疑的核心，便是习酒主打也是酱香

型白酒，而贵州茅台生产的正是酱

香型白酒。

事实上，2010 年茅台集团便高
调提出要推动习酒单独上市，2013
年 2月还传出习酒到香港上市的计
划。然而时至今日，习酒仍身陷上市

迷局。

不仅如此，近期市场上又传出

茅台旗下的另一独立子公司白金酒

计划 2016年到香港上市的消息。而
白金酒主打中高端白酒，同时涵盖

白酒、养生酒和葡萄酒。

按照《首次公开发行股票并上

市管理办法》规定，“发行人的业务

应当独立于控股股东、实际控制人

及其控制的其他企业，与控股股东、

实际控制人及其控制的其他企业间

不得有同业竞争或者显失公平的关

联交易。”

“习酒上市最大的阻碍便是同

业竞争。由于茅台王子酒的基酒是

习酒供应，很显然，如果将来习酒独

立上市，习酒就会成为茅台集团旗

下第二家上市公司，与茅台股份的

同质化竞争不可避免。”张建军对

《中国企业报》记者表示，“特别是在

中端领域，习酒公司的酱香产品对

汉酱、仁酒等茅台中端产品构成了

直接的竞争和威胁。”

此外，此次茅台宣布的准备上

市的子公司之一的茅台保健酒公

司，其旗下主要产品有茅台不老酒、

古源酒、茅乡酒、台源窖酒、白金酒

等。

今年 5月 31日，茅台集团白金
酒有限责任公司作为茅台集团的独

立子公司在贵阳成立。 事实上，早

在 2010 年白金酒还是茅台集团子
品牌时，就有知名投资公司经理公

开质疑白金酒与茅台酒存在同业竞

争。质疑的原因，便是“白金酒虽为

保健酒，但它是以酱香茅台酒为基

酒，且药味谈，酱香味浓，和茅台白

酒差不多”。

对此，近日贵州茅台公司相关

人士表示，白金酒与茅台酒不同，两

者的消费群体也不同，因此不能构

成同业竞争。

除了同业竞争，茅台集团所处

的环境阻力也不容忽视。近来，塑化

剂的风波、“三公”消费限制、“禁酒

令”等纷至沓来，使得整个白酒行业

2013年更为艰难。
“目前环境下，茅台集团的集体

上市更为困难。”张建军对《中国企

业报》记者说。

对于记者的疑问，茅台集团相关

负责人表示，习酒定位于中档酒，而

茅台定位于高档酒，习酒和茅台之间

并没有冲突。另外，白金酒是具备保

健功能的保健酒，与酱香型白酒茅台

不存在冲突，不构成同业竞争。

化解同业竞争难题

对于茅台集团雄心勃勃的子公

司上市计划，外界多不看好。

据了解，由于历史原因，我国不

少上市公司与集团或其他关联方存

在同业竞争。同业竞争可以在上市

公司与控股股东及其他关联方之间

建立隐蔽且顺畅的利益转移通道，

因此监管层对同业竞争从来没有丝

毫放松。

“据我了解，国内同一家酒企旗

下多家子公司要实现‘集体上市’有

很大的难度，尤其是在高端白酒环

境并不乐观的当前更是如此。”张建

军说。

梁铭宣也表示，茅台集团“集体

上市之路”有一定难度。

那么，茅台集团的“集体上市”

会否成功，如果要“集体上市”重点

要解决哪些难题？

梁铭宣认为，首先是欲上市子

公司的发展前景如何，这直接关乎

企业上市能否成功。

“对于茅台而言，白金酱酒及保

健酒都是一个小品类，其盈利能力

及未来前景对其能否上市有直接决

定作用。其次是整理欲上市子公司

的财务报表，贵州茅台集团旗下子

业务众多，且有一定交叉，因此整理

财务报表是一个较重要的问题。”梁

铭宣说。

茅台“集体上市”暗藏风险
同业竞争质疑再起

“先上车后补票”
余额宝遭警告
本报记者 郭奎涛

余额宝推出 6天狂揽用户 100万的震动尚未平息，证监会指其
未备案的举动再次将支付宝这一创新产品推向了风口浪尖。

“支付宝向来是‘先上车后补票’，虽然产品确实对用户带来很大

实惠，却难免因为监管缺失而存在一定问题和风险，监管部门此次点

名批评是一个警惕。实际上，余额宝本身并无太多新意，收益也不高，

风险更被完全忽视了。”一位互联网金融行业人士分析说。

年利率相当于银行 10倍

“支付宝的余额宝你用了没有？我试了一下，在里面存了 200元，
第一天利息 0.04元，第二天就变成 0.11元了。据说年利率 4%，差不
多是银行的 10倍。”余额宝狂揽 100万用户前夕，一位来自四线城市
的朋友跟《中国企业报》记者说。

支付宝相关人士曾表示，把钱转入余额宝中就可获得一定的收

益，实际上是购买了一款由天弘基金提供的名为增利宝的货币基金。

由于增利宝属于一种开放式基金，余额宝内的资金还能随时用于网

购消费和转账，相当于赎回货币基金。

更有一位基金企业人士指出，将余额宝与银行存款两者的收益

相比不合适，因为银行是保本的，基金是理财的，目的并不一样；就余

额宝 4%的收益而言，在理财产品中并不算高，甚至只跟银行定期存
款相当。

“需要指出的是，无论是银行定期存款，还是其它理财产品，高收

益的前提是固定的投资期限，甚至是多达数万元的投资门槛，而余额

宝则完全没有这方面的限制，用户可以随时存入、随时取现，从散闲

资金理财角度来讲不失一种好选择。”这位基金业人士说。

宣传故意淡化风险

根据上述支付宝人士介绍，在余额宝产品中，支付宝不涉及销售

环节，只是负责将账户与天弘基金打通，用户可以将支付宝账户余

额、储蓄卡快捷支付（含卡通）的资金转入，目前不收取任何手续费。

“在这里，支付宝是稳赚不赔的。原来用户的沉淀资金必须存入

银行，支付宝只能拿到活期存款的利息收入，而通过余额宝把用户闲

散资金盘活，支付宝可以从中获得支付费率、平台和技术使用费等更

多的收入。”第三方支付研究人士王维东分析说。

然而对于热情的用户来讲，却不像支付宝那样完全没有风险。据

悉，余额宝支持的增利宝虽然是一种稳健的货币基金，主要投资国

债、银行票据、商业票据、定期存款。但毕竟不是存款，而是理财，自然

就会牵涉到盈亏。

支付宝在宣传该产品时也表示，总体来看，货币基金作为基金产

品的一种，理论上存在亏损的可能，但从历史数据来看收益稳定、风

险极小。天弘基金在增利宝发售公告中也声称，投资者购买本基金并

不等于存款，不保证基金一定盈利，也不保证最低收益。然而，余额宝

在宣传过程中故意淡化了理财风险，有可能让投资者产生误解。

被责令补充备案

相比理财可能面临的亏损，余额宝最大的风险还在于监管的漏

洞。

6月 21日，中国证监会新闻发言人指出，余额宝业务中有部分
基金销售支付结算账户并未向监管部门备案，也未向监管部门提交

监督银行的监督协议，已于近期要求此类账户补充备案。逾期未进行

备案的，将根据相应法律规定进行调查处罚。

对此，支付宝与天弘基金等相关人士对《中国企业报》记者表示，

余额宝合作各方会按照证监会的有关规定按时完成后续备案工作，

余额宝业务不会暂停，将继续为广大投资者提供优质的服务。截至发

稿时，余额宝产品仍然可以使用。

“实际上，证监会也充分肯定了余额宝为投资者提供了更多投资

理财选择，肯定了这一市场创新的积极探索，并且明确表态将会积极

支持市场创新发展，为市场创新发展提供制度保障和宽松环境。”天

弘基金一位人士强调说。

从目前国内高端白酒政策以及消费环境来看，茅台子公司的上市大计

将面临考验。其中，“同业竞争”将是绕不开的问题。 CNS供图
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