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直击茅台年度股东大会

朗姿股份高溢价收购“负资产”

◎ 记者 马云飞

6 月 13 日，贵州省仁怀市茅台镇茅

台大酒店明显比往日热闹不少， 原因在

于———当天 14 时 30 分，贵州茅台 2022
年年度股东大会在此召开。

这场被戏称为 “中国版巴菲特股东

大会”的年会，共有超 600 名股东参加，

超过了 2020 年和 2022 年近 300 人的出

席股东人数，林园投资董事长林园、前海

开源基金首席经济学家杨德龙等投资大

咖也现身会场。

《国际金融报》记者注意到，在此次股

东大会伊始，贵州茅台董事长丁雄军对公

司 2022年的工作进行回顾。在生产方面，

2022 年全年完成茅台酒基酒生产 5.68 万

吨、酱香系列酒基酒生产 3.51 万吨；市场

方面，茅台酒单品销售再破“千亿”，茅台

1935 成为茅台千元价格带第二大单品。

此外， 丁雄军还进一步透露了贵州

茅台 2023 年的经营目标：今年公司营业

总收入将较上年度增长 15%左右，即有

望接近 1500 亿门槛；二是基本建设投资

71.09 亿元。

飞天茅台是否会涨价

2023 年 3 月底，贵州茅台披露 2022
年年报， 这是丁雄军接任贵州茅台董事

长后的首份完整年报。 财报显示，2022
年， 贵州茅台实现营业收入 1241 亿元，

同比增长 16.87%；归属于上市公司股东

的 净 利 润 627.16 亿 元 ， 同 比 增 长

19.55%。从产品品类来看，2022 年，贵州

茅台旗下茅台酒以及系列酒分别实现营

业收入 1078.34 亿元、159.39 亿元，同比

提升 15.37%、26.55%。

6 月 13 日下午，《国际金融报》记者

从多位参会股东处获悉，此次大会上，贵

州茅台董事长丁雄军针对各界高度关注

的飞天茅台是否会提价这一问题作出回

应，他表示，“价格确实要科学、全面地看

待，供求关系是其中的一个经济规律，什

么时候提价、怎么提价，确实要有智慧。”

其进一步称， 这两年贵州茅台在做

增量价格改革， 除了飞天 1499 元之外，

周边的（产品）价格全在动、全在提，实质

上实现了价格提价。 若飞天茅台能够提

价， 会有更多利润， 管理层也是这样想

的，“公司还是相信市场化和法治化，今

年公司目标营收增长 15%，我们希望能

有更好的业绩”。 此外，在谈及贵州茅台

产品价格带布局时， 丁雄军直言：“我们

不会拒绝任何一个群体，从 200 元到 20
万之间的价格带，完成了布局。 ”

就渠道而言， 目前批发代理仍是贵

州茅台的主要渠道， 但直销渠道愈发被

重视。 2022 年，该公司批发代理渠道营

业 收 入 为 743.94 亿 元 ， 同 比 下 降

9.31%，毛利率则为 89.22%。反观直销渠

道， 贵州茅台实现营业收入 493.79 亿

元 ， 同比增长 105.49%， 毛利率高达

96.2%。

对于贵州茅台在渠道方面多元化拓

展的问题， 贵州茅台副总经理王晓维在

股东大会上回复称， 近几年不管是茅台

酒还是酱香系列酒的渠道生态， 正在逐

步地多元化或者多样化，“所有渠道背后

服务的是消费群体， 茅台这两年所做的

茅台酒、酱香系列酒等一系列的酒，以渠

道为主布局 B 端，以整个直营体系和团

购业务布局 C 端， 有了以 i 茅台数智营

销平台， 自主形成 B 端、C 端互相协同、

共同服务于消费者的业态。 从这个方面

来看，在渠道的多样性上、多元化上正在

努力、正在系统布局，寻找最佳平衡点”。

分红比例再创新高

除了回应“茅台提价”之外，本次股

东大会上讨论的议题中， 颇受关注的当

属分红方案。 2022 年，贵州茅台拟对公

司 全 体 股 东 每 10 股 派 发 现 金 红 利

259.11 元（含税），共分配利润 325.49 亿

元，派现额占净利润的 51.9%。

值得注意的是， 该分红议案通过之

后，贵州茅台将再创分红新高。根据相关

数据， 贵州茅台上市以来的累计现金分

红将突破 2000 亿元，达到 2086 亿元，是

上市募资金额的 104 倍。

贵州茅台总经理李静仁在回应分红

比例时表示， 今年分红比例虽然没有提

高，但分红总额增长了 50 多亿元，未来

提高分红主要还是要靠做大蛋糕。 李静

仁称， 当前贵州茅台的分红比例 51.9%
处于最佳平衡。

记者留意到， 截至 2023 年一季度

末 ，作为 A 股最赚钱的企业之一，贵州

茅台的现金及现金等价物余额达到

1578.19 亿元。

“现在账上的钱用来干什么？一是用

于投资主业，已经公告的‘十四五’茅台

酒 1.98 万吨扩能，3 万吨系列酒技改及

配套设施、1.2 万吨在习水同民坝扩能需

要大量的现金。产能扩大的同时，相关配

套产业，包装、物流等需要配套，也需要

投资。 ”李静仁表示，二是贵州茅台本身

的生产经营业务，2022 年生产经营支付

税负方面超过 1 千亿元； 三是用于股东

分红，超过 50%，连续 8 年超过 50%，近

四年以来，稳定在 51.9%的高比例；四是

用于应对风险，白酒行业也不例外，也有

周期。应对不确定最好就是的就是现金，

家中有粮，心里不慌。

产业基金计划通过

值得一提的是， 在此次股东大会现

场， 备受争议的贵州茅台首次参与设立

产业基金议案最终表决通过。

5 月 18 日 ， 贵州茅台公告宣布 ，

公司拟以自有资金参与设立 “茅台招

华基金 ”“茅台金石基金 ”两只产业发

展基金 ，两只基金公司认缴出资额均

为 50 亿元 ， 占比 90.74%， 首期实缴

20 亿元 ， 三次实缴比例原则为 40%、

30%、30%。 基金投资期为 5 年 ，退出

期为 5 年 ，经执行事务合伙人同意可

延期 1 年 。

上述两只产业基金的投资范围包括

但不限于新一代信息技术、生物技术、新

能源、新材料、高端装备、大消费等领域

的投资机会。 基金设置业绩报酬计提基

准为 6%。

该消息一出 ，便引发争议 。 同时 ，

记者注意到 ， 在超过 3 个小时的股东

大会上 ， 贵州茅台方面未对这一问题

作出过多讨论 。 不过在 5 月 19 日的

2022 年业绩说明会上， 丁雄军曾解释

称，“上市公司出资设立基金是比较常

见的经营行为 ， 这是公司第一次尝试

出资参与设立基金 ， 我们仍然遵循稳

健性原则。 ”

丁雄军在上述业绩会上直言，公司

对于合作伙伴的选择十分谨慎，降低首

次实缴比例，首期出资约 40 亿元，并通

过设立两只基金分散风险，同时有茅台

旗下的茅台 （贵州 ）私募基金管理有限

公司参与，保证基金投资的稳健，“公司

的管理层比广大中小股东更加关注基

金投资的效果以及潜在的风险。 因此我

们也进行了中立的方案设计，通过出资

架构、管理机制、激励机制，保证基金的

各参与方目标一致 、行动一致 、利益一

致”。

（实习生钱晨珠对此文亦有贡献）

◎ 记者 马云飞

近日，朗姿股份发布公告称，旗下公

司北京朗姿医管分别与博辰八号、 卓淑

英、平潭卓氏签署《股权转让协议》拟以

现金方式，作价 3.24 亿元收购武汉五洲

90％的股权、武汉韩辰 70％的股权。根据

该公司预计，收购完成后，其医美业务的

财务状况有望得到进一步优化与改善，

医美业务资产规模、 收入规模和利润规

模将持续增加。

成立于 2006 年的朗姿股份，初创于

高端女装，2011 年 8 月登陆 A 股市场，

被称为“高端女装第一股”，创始人和实

际控制人为申东日、申今花兄妹。 上市 5
年后，朗姿股份通过投资入股、收购等途

径进入医美赛道， 如今医美美容板块已

成为其三大主业之一。

值得一提的是，从业绩来看，上述两

家标的公司“成色”不佳，净资产均为负

值， 且这是一起高溢价的关联交易。 另

外，此次将“负资产”高溢价卖给朗姿股

份的博辰八号， 两者的实控人亦为申东

日和申今花。 那么， 朗姿股份此次收购

究竟是为改善业绩表现，还是另有所图？

随着深交所下发关注函， 这笔资产腾挪

最终能否落地，仍值得关注。

溢价收购“负资产”

根据此前公告， 朗姿股份控股子公

司全资子公司北京朗姿医疗管理有限公

司（下称“朗姿医管”，由公司全资子公司

朗姿医疗管理有限公司持有 100%股

权）作为主体，分别与芜湖博辰八号股权

投资合伙企业（有限合伙）（下称“博辰八

号”）、自然人卓淑英、平潭亦阳卓氏投资

合伙企业（有限合伙）（下称“平潭卓氏”）

签署了《股权转让协议》，朗姿医管拟以

现金方式收购博辰八号持有的武汉五洲

整形外科医院有限公司 （下称 “武汉五

洲”）75%股权和武汉韩辰医疗美容医院

有限公司（下称“武汉韩辰”）70%股权。

同时， 北京朗姿医管拟以现金方式收购

卓淑英、 平潭卓氏分别持有的武汉五洲

10%、5%股权。

本次交易完成后， 朗姿医管将分别

出资 2.53 亿元、7.6801 万元， 分别持有

武汉五洲 90%股权，以及武汉韩辰 70%
股权。

两家标的公司均从事医美行业———

武汉五洲成立于 2017 年 1 月，专业从事

医疗美容服务，收入主要来自整形外科、

微创美容科、美容皮肤科、植发科、口腔

科， 共有 19 间酒店标准装修病房，8 间

手术室。 相比之下，武汉韩辰早自 2015
年 11 月成立，收入主要来自分别为整形

外科、微创美容科、美容皮肤科，共有 8
间酒店标准装修病房，6 间手术室。

朗姿股份则是以中高端女装生意起

家，在官网上，其创始人兼董事长申东日

称，“我想在中国的女装市场里做成最专

业化的女装的龙头企业。 ”

不过，“网红医美概念股” 却成为了

这家以女装起家的上市公司的标签之

一。 根据时间线，自 2016 年起，朗姿股

份由“衣美”延伸至“颜美”。这一年，该公

司通过收购控股“米兰柏羽”“晶肤医美”

两大国内优质医美品牌及旗下六家医疗

美容机构，从而快速切入医疗美容行业。

从业绩情况来看， 医疗美容已经成

为了朗姿股份旗下第二大营收贡献板

块。 2022 年，该公司时尚女装业务实现

营业收入 15.35 亿元， 占比 39.58%，为

第一大收入来源。 医疗美容业务实现营

业收入 14.06 亿元 ，占比 36.25%；婴童

服装业务实现营业收入 8.78 亿元，占比

22.63%。

此外， 年报还显示，2022 年朗姿股

份实现营业收入 38.78 亿元， 同比增长

1.19%；归母净利润 1607.59 万元，较上

年的 1.87 亿元同比骤降 90.73%。

因此对于上述收购， 朗姿股份寄予

厚望， 其称这是公司在内生+外延的双

重驱动下加快泛时尚产业布局速度，提

升医美业务的规模化和行业竞争力水

平， 加快推动朗姿医疗美容业务的全国

布局并力争成为行业领先者的重要举

措。

按照朗姿股份的说法， 此次收购有

利于旗下业务发展， 但这两家标的公司

的基本面并不算好看。从财务数据来看，

2022 年，武汉五洲的营业收入为 1.81 亿

元，净利润为 355.74 万元；截至 2023 年

一季度 ， 该公司净资产为-7081.23 万

元，已属资不抵债。 武汉韩辰的情况与

之 类 似 ，2022 年 该 公 司 营 业 收 入 为

7802.55 万元， 净利润为 374.81 万元；

截至 2023 年一季度 ，该公司净资产为

-4116.53 万元。

监管询问收购合理性

根据朗姿股份发布的估值报告，在

采用收益法估值后 ， 截止评估基准日

2023 年 3 月 31 日， 武汉五洲股东全部

权益账面值为-7081.25 万元，评估值为

2.81 亿元，评估增值 3.52 亿元，增值率

496.65%； 武汉韩辰股东全部权益账面

值为-3822.33 万元 ， 评估值为 1.01 亿

元 ， 评 估 增 值 1.39 亿 元 ， 增 值 率

364.84%。

对于如此高的评估增值率 ， 公告

中表示 ， 收益法是从企业获利的角度

来阐释企业价值 ， 现阶段上述两家公

司均收入增速较快，预计 2023 年 4-12
月份整体收入能够在上年的基础上实

现稳步增长 ， 且未来年度企业发展逐

渐侧重轻医美 ， 预计微创科收入将大

幅度提升。

但这仍引起了深交所的注意。

在关注函中， 深交所要求朗姿股份

结合武汉五洲和武汉韩辰经营沿革、行

业可比公司情况、负债结构等，说明净资

产为负的原因及合理性， 以及是否存在

因资不抵债被债权人申请破产的风险。

此外， 朗姿股份还需结合同行业可

比公司和可比交易情况、 武汉五洲和武

汉韩辰经营业绩、 最近三年股权变动交

易价格对应估值情况等， 详细分析武汉

五洲和武汉韩辰在净资产为负的情况下

评估增值较高的主要原因， 以及本次评

估值的合理性。

值得注意的是， 上述交易还设置了

业绩承诺。 博辰八号承诺武汉五洲 2023
年度、2024 年度、2025 年度经审计扣除

非经常性损益后的净利润分别为不低于

1710 万元、2147 万元及 2466 万元，累计

不低于 6323 万元；武汉韩辰 2023 年度、

2024 年度、2025 年度经审计扣除非经常

性损益后的净利润分别为不低于 907 万

元、992 万元及 1113 万元， 累计不低于

3011 万元。

深交所要求朗姿股份说明本次交易

业绩承诺设置的参考依据， 并结合武汉

五洲和武汉韩辰历史经营和业绩情况、

未来发展规划和行业发展趋势等， 说明

业绩承诺设置的合理性， 分析业绩承诺

的可实现性，并充分提示相关风险。

同时，关注函还指出，公告显示，本

次交易对价合计为 3.24 亿元，资金来源

为公司自有资金或自筹资金。 截至 2023
年 3 月 30 日，朗姿股份账面货币资金余

额为 4.82 亿元， 短期借款为 9.72 亿元，

流动负债合计为 24.52 亿元。

深交所要求公司结合当前非受限货

币资金情况、资产及负债情况、融资渠道

及能力、 未来资金支出安排及偿债计划

等， 说明本次交易的资金筹措及付款安

排，是否存在杠杆资金，是否可能对公司

日常经营造成资金压力， 是否可能造成

流动性风险。

朗姿门店 蔡淑敏 摄


