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新京报讯（见习记者 薛晨）金徽酒股份有限公司（以下简称“金徽酒”）的控制权
即将交到豫园股份手上，而豫园股份背后的“巨人”复星国际，也将通过豫园股份
，成为金徽酒的新东家。金徽酒5月27日晚间发布的公告显示，其控股股东甘肃亚
特投资集团有限公司（以下简称“甘肃亚特”）与上海豫园旅游商城（集团）股份
有限公司（以下简称“豫园股份”）签署股份转让协议，拟转让甘肃亚特持有的金
徽酒三成股份1.52亿股。

受此影响，金徽酒5月28日复牌伊始，股价便被拉升到14.33元每股的高位，但此后
呈震荡走势，截至收盘，金徽酒每股收于13.64元，涨幅4.68%。豫园股份的股价
却高开低走，收于8.05元每股，微跌0.49%。金徽酒股价的上扬与豫园股份股价的
下滑，正如市场对业外资本入局白酒行业的看法一样，希望之中带着怀疑。
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资本向“左”，白酒梦向“右”

复星系资本入局金徽酒，圆了复星国际一直以来的“白酒梦”。但随后复星国际会
如何操盘，给白酒行业和投资者们带来了很大的想象空间。

融泽咨询酒类营销专家刘晓威指出，金徽酒作为白酒上市企业，自身具备资本市场
运营的资质，加上复星系高超的资本市场运营能力和庞大的资本市场资源，金徽酒
的资本市场运营能力将会大幅提升，资本要素能够得到显著优化。

这种资本要素的优化无疑对复星国际与金徽酒双方都是有利的。但随之而来的质疑
是，复星国际如此大手笔介入白酒领域，是真心想将白酒纳入其“家庭快乐消费产
业”当中，还是借当前白酒市场的热潮，把投资金徽酒作为一场资本运作的“游戏
”。

毕竟，甘肃亚特此次出让金徽酒股份的举动，便被部分行业人士认为是一种“套现
”之举。欧阳千里表示，虽然甘肃亚特所持金徽酒总股本的77.61%被质押，但并
无资料显示其资金流出现问题，所以不会因为“资金不足、麻烦缠身”而选择出售
金徽酒控制权。此次交易更像是甘肃亚特对未来的酒业行情信心不足，投资套现的
可能性较大。

欧阳千里进一步解释，甘肃亚特的信心不足，或许更多来自于白酒巨头茅台、五粮
液迈入千亿，泸州老窖、汾酒等名酒品牌迈入百亿阵营，留给20亿左右规模的区域
酒企的市场机遇已不多了。数据显示，金徽酒2019年营业收入为16.34亿元，同比
增长11.76%；归属于上市公司股东的净利润为2.7亿元，同比增长4.64%。

但资本也并非是洪水猛兽。蔡学飞表示，甘肃亚特尽管出让了金徽酒的股权，但在
甘肃亚特持有金徽酒控制权的多年间，不仅获得了相应的收益，也推动金徽酒获得
了不错的发展。只不过是在白酒市场的挤压态势下，不确定因素增加，甘肃亚特聚
焦矿业符合企业自身聚焦战略，而新股东的进入也有利于激活金徽酒品牌势能。

那么，复星国际与金徽酒之间，到底是向“左”，趋向一场资本运作；还是向“右
”，成就彼此的白酒梦想？

更多观点还是趋向于后者。刘晓威指出，复星系资本入驻，将会为金徽酒注入资本
市场运营、企业经营管理、全国化渠道资源等关键要素，加速金徽酒的全国化进程
。复星系的企业运营管理经验与人才团队，特别是内部合伙人制度等，将会进一步
激发金徽酒的团队潜能。

业外资本与酒企深度捆绑
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郭广昌本人或许不会直接参与到金徽酒具体运营工作当中，但身为金徽酒新的实际
控制人，接下来或将推动金徽酒董事会结构的变化。豫园股份作为此次股权收购事
件最直接的参与者，其渠道资源尤其是餐饮渠道无疑有利于金徽酒扩充其餐饮消费
场景；而豫园股份较金徽酒而言庞大的体量也将成为金徽酒在全国化进程中的有力
支撑。

豫园股份2019年实现营业收入429.12亿元，同比增加26.47%；归属于上市公司股
东的净利润32.08亿元，同比增加5.79%。豫园股份不仅在酒业板块有所布局，在
餐饮、商业、零售等板块也有全国化布局。仅豫园股份旗下的老城隍庙餐饮集团有
限公司，就坐拥松鹤楼、南翔馒头店等一大批在上海地区极具知名度的餐饮老字号
，该餐饮公司更是位列中国餐饮百强企业的序列之中。

刘晓威认为，豫园股份将会为金徽酒的全国化市场拓展提供渠道资源。此外，豫园
股份在“快乐时尚”战略方向下，对于传统品牌如何打动更多“新生代消费阶层”
方面颇有建树，这也有利于金徽酒的“新生代消费阶层”培育，助力金徽酒的创新
。

有观点也认为。从豫园股份的角度来看，将资源投入白酒领域，白酒极高的毛利率
、极高的市场消费基础与极深的文化底蕴，势必会给豫园股份带来更高的投资回报
。而这也是业外资本在数轮白酒热潮席卷市场时，纷纷投入白酒领域的关键所在。

事实上，从联想、维维、哇哈哈，直到刚从西凤酒离场的中信，业外资本纷纷“折
戟”，依然不能阻止资本前赴后继来到白酒“战场”。但业外资本在渠道上为所投
资的白酒企业提供便利、在资本市场运营层面为所投资的白酒企业提供指导，以达
成双赢而非短期获利，正逐步成为共识。尤其是白酒股在资本市场的良好表现，更
让业外资本对上市白酒企业的持续性发展颇为关注。以天士力大健康控股的贵州国
台酒为例，便乘着酱香酒热潮成为了近两年白酒行业的明星企业。

业内人士指出，尽管此前业外资本在白酒行业“挖坑”不少，但随着白酒行业竞争
格局变化、资本市场趋于理性，业外资本在对白酒行业有所了解后，依然有创造奇
迹的可能性。不过具体到复星系资本入局金徽酒这件事而言，短期内无法看到对白
酒行业的影响。以金徽酒的体量来看，即便有复星系资本的“辅助”，也无法震动
到目前白酒行业的格局。或许，金徽酒更需要考虑的是，如何借助复星系资本的力
量，在白酒行业集中化趋势产生结果之前，为自己获取更多的话语权。

新京报见习记者 薛晨
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