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一系列疑点也引发了证监会关注。

2020 年 11 月， 证监会对国台酒业下达了上市反

馈意见，意见提出多达 47 项问题，要求公司就收购怀

酒酒业有关事项、 实控人关联企业同业竞争问题、实

控人关联交易问题、经销商持股问题、“国台”系列商

标所有权问题等作进一步说明。

国台酒业并未对证监会提出的问题作出回应，并

在 2021 年 6 月主动申请终止 IPO，而当时闫希军回应

媒体称，“计划调整完最晚 10 月底再报（IPO 材料）”。

随后，国台酒业也并未再报 IPO 材料，上市计划

就此搁置。

2021 年 11 月 16 日，国台酒业被仁怀市市场监督

管理局列入经营异常，列入原因是企业信息隐瞒真实

情况、弄虚作假，2 天后被移出经营异常名录。 当时国

台表示，这是一个乌龙事件。

IPO 折戟之后， 国台酒业近几年业绩暴涨背后的

隐忧也逐渐暴露。

国台酒业 2022 年全国经销商代表大会之后，许多

经销商发起了维权行动，与国台酒业对簿公堂。

根据当时报道，2022 年多家经销商拟对国台酒业进

行起诉。被起诉的原因中就包括国台酒业在合同期内，经

销商按月打款的情况下， 厂房延迟发货从而造成经济损

失；另外还有拖欠年终奖金、批酒制度朝令夕改等行为。

有经销商坦言， 国台酒业单方面变更产品配额，

只发货价格倒挂的国标酒， 销售较好的国台 15 年和

国台龙酒延迟发货，造成其损失，并拖欠年终奖金。 也

有经销商表示，由于价格的严重倒挂，其手中的库存

已经浮亏了近 20 万元。

相较此前鼎力支持，经销商的态度为何发生翻天

覆地的变化？

此前，随着国台酒的频繁提价，经销商也乐于囤

货，但由于现在国台国标酒已涨到价格高位，终端走

货并不理想。 加上下游消费市场并不认可，后续提价

动力不足。 部分经销商此前跟风囤积白酒，现在为缓

解现金压力，快速回笼现金流只能在各个渠道进行抛

售，防止白酒砸自己手里。

这进一步导致了国台产品的价格倒挂。

以公司 2017 年上市的国台国标酒为例， 作为公

司核心大单品，上市 5 年时间年销 40 亿元。 《国际金

融报》记者注意到，目前，国台酒业国标酒 500ml 在官

网中的零售价为 699 元/瓶，在国台京东自营旗舰店中

国标酒 53° 500ml 到手价为 319 元左右， 在拼多多国

台官方旗舰店中价格约为 389 元， 均远低于官网价

格。

在行业看来，国台酒一系列的非常规操作或都离

不开幕后的天士力。 早在 2019 年，天士力控股集团旗

下的金士力佳友公司便被曝出涉嫌传销。

不仅如此，今年 2 月，国台酒业集团、国台酒业销售

公司因事涉票据追索权纠纷，被天津天河伟业建设工程

公司起诉，成为被执行人，执行标的均为 101.4 万元。

随着负面事件的频繁曝出，国台酒业今年相较于

之前显得低调了很多，直到牵手碧桂园服务才让其再

次站到镁光灯下。
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国台卖酒碧桂园业主
◎ 记者 孙婉秋 见习记者 刘星雨

大量关联交易４４

作为茅台镇第二大酿酒企业，国台酒业一直有个上市梦。

2020 年一份 428 页的招股书吹响了其进军 A 股的号角，怎奈在监管层

列出 47 项反馈意见后，国台最终撤回了 IPO 申请。

IPO 折戟对国台的影响绝非少一个股票代码那么简单。

上市预期下，不少经销商成了国台的股东，他们下单囤货，以实际行动

助力国台业绩冲刺。 随着 IPO 失败，酒价倒挂、库存攀升，利益链断裂后，国

台和经销商间的矛盾开始爆发。

而今，转战港股谋求上市的传闻发酵 9 个月后，国台的上市依然未有

实质性动作，但它却给自己找到了一条新的卖酒“渠道”。

近日，国台酒业牵手碧桂园服务在广

州举办了一场颇具声势的发布会，这场发

布会的主题是“健康饮酒进家庭”。

一个是上市折戟，大量库存亟待消化

的酒企；一个是规模问鼎行业，今年来却

几经风波的物企。

根据双方释放的信息， 这场合作的出

发点是碧桂园服务发现很多业主有酒水需

求，希望深挖酒水赛道，而国台近来大举开

拓广东市场， 希望依托碧桂园服务全国性

的社区资源，推动自家的酒走进千家万户。

换言之，国台出酒，围绕碧桂园服务

的社区资源以实现更多酒水销售。

作为以规模著称的物企，碧桂园服务

拥有庞大的社区资源。 2023 年中期报告显

示，截至今年上半年，碧桂园服务在管面

积达 9.16 亿平方米，过去几年在收并购领

域的开拓 ， 让其合约在管面积达到了

16.47 亿平方米。 碧桂园服务新任总裁徐

彬淮在会上给出了一个更具象的介绍：服

务范围覆盖 300 个城市、7000 多个项目、

3000 万名业主。

这些都将成为国台酒的潜在销售对

象。

酒类营销专家肖竹青对 《国际金融

报》记者表示，传统白酒销售渠道当前库

存量大，无论是批发部、烟酒行还是超市

都面临去化难的问题，国台和碧桂园服务

的合作是直面 C 端开展营销。

这看起来似乎是一场双赢的合作，前

者能够加速库存去化， 助力业绩提升；后

者也找到了一项高客单价、高利润的增值

服务。

更让国台动心的是，碧桂园服务当前

9.16 亿平方米的在管面积中来自于碧桂

园集团开发的物业达到 49.1%， 作为一家

粤系房企，碧桂园项目区域分布以广东为

核心，2007 年上市后才开始布局全国化。

碧桂园服务深耕的广东地区正是国

台当前的战略核心市场。

作为全国酒水消费市场前沿，广东市

场容量大、潜力广。

广东酒协统计数据显示，2022 年广东

酒类市场销售额约为 580 亿元， 与 2021
年相比基本持平。 其中白酒市场规模达

308 亿元，而白酒中酱酒达 180 亿元，占比

58.4%。 这也使得销售额超过 10 亿元的白

酒品牌有 8 家， 其中大部分为酱酒品牌。

广东已成为贵州酱酒行业最大的市场之

一。

广东市场的酱酒热让国台看到了机

会。

去年初的经销商大会上，国台高调对

外释放信息：全年计划目标含税销售额为

115 亿元左右。

为了支撑业绩增长，国台将目光重点

锁定在广东市场。 总经理张春新表示，“要

在人财物等资源配置上， 把广东的 21 个

地级市当作 21 个省来打造。 ”

按照国台的规划，广东平均每个地级

市要达到 5000 万-1 亿元的

体量 ，广州 、深圳 、佛山 、珠

海、东莞等地按照 2 亿-5 亿

元市场规划， 广州未来三年

甚至会按照 6 亿-8 亿元进

行布局。 为了抢占终端，国

台还在广东成立了 24 个区

域办事处， 覆盖 21 个地级

市。

渠道下沉之际， 国台还

牵手碧桂园服务欲借助后者

社区资源。

然而， 多家物企的社区

商业人员对此却并不看好，

有从业 10 年的某物企社商

负责人对《国际金融报》记者

表示， 社区商业的优势在于

距离业主近，服务在身边，能够快速响应，

但当前各大电商平台业务已非常成熟，价

格透明度高，如果物业没法提供高性价比

的优质产品也难以收获业主认同 。 他直

言，物业的社商业务相较淘宝、京东等平

台品种、价格并无优势，据其透露，社商的

零售板块，橙子、蜜柚等应季产品相对更

受业主欢迎。 对于客单价高、利润高的酒

水业务，其表示，业主采购的较少，多从大

众采购渠道， 这类业务很难达到一定量

级。

此外，上述社商负责人直言 ，业主在

采购酒水时多倾向于选择知名度高、认可

度高的品牌，在其看来，国台酒的品牌认

可度并不理想，加之此次双方合作的 “国

台家宴”“国台 9 号”“国台金”三款产品均

为非标品， 属于定制酒，“自用性价比不

高，送礼流通价值弱，用户很难买账”。

另一头部物企社商经理对此持同

样看法 ，其直言 ，“除非碧桂园服务内部

集采 ，否则双方合作很难有实质性的销

售成果 。 ”

知名度不高却牵手头部物企的国台酒业究

竟什么来头？

贵州国台酒业本是茅台镇一家老字号酒厂，

1999 年被天士力大健康产业投资集团收购。 彼

时，天士力大健康的创始人闫希军已通过一款神

奇的药品实现了命运的转变。

5 年前 ， 闫希军创建了天士力集团的前

身———天使力联合制药公司，并将其研制的复方

丹参滴丸正式投产上市，一年后复方丹参滴丸就

为公司带来了不小的收入。

实现了资金积累后，闫希军的步伐扩展至其

他产业。

收购酒厂两年后，闫希军成立公司，将酒厂

命名为“金力士酒业”，即便喊出了打造最健康白

酒的口号 ， 金力士酒业的发展依然不及预期 ，

2011 年公司又将名字改为国台酒业。

频繁的改名并未提振国台的业绩表现，2016
年，公司实现营收 3.61 亿元，净利润仅为 0.2 亿元。

转折出现在 2016 年。

是年，国台酒业推出了一个名为“股权激励、

厂商联盟”的计划，通过股权激励的方式，将经销

商跟公司的利益绑在了一起。

相对于普通经销商，持股经销商通常都是大

商，有更低的拿货价，公司以此来提振经销商信

心。

捆绑的效果显而易见，2017 年至 2019 年，国

台酒业的经销商数量从 316 家增加至 799 家，其

中持股经销商最多时达到 104 家。

不仅如此 ，2018 年国台还进行了第五次增

资，新增注册资本 7029.3 万元。 由“金创合伙”、

“共创合伙”和“合创合伙”三家新股东以货币方

式出资，而国台酒业的 102 家经销商通过集体入

股这三家股东，间接持股公司。

随着经销商数量的增多，国台酒业的业绩也

持续走高。

2017 年至 2019 年， 国台酒业的营收分别为

5.73 亿元 、11.76 亿元和 18.88 亿元 ， 到了 2020
年、2021 年，公司营收更是实现暴涨，达到了 40
亿元、100 亿元，仅仅五年的时间，国台酒业就从

规模几亿元一度跨越成为百亿酒企。

业绩大涨期间， 除了股权激励计划之外，国

台酒业还炮制了一个“上市梦”。

早在 2018 年国台酒业便高喊 “2020 年主板

上市”， 要成为贵州省第二家白酒主板上市企业

和中国资本市场第二支酱香型白酒股票。

2020 年 5 月，国台酒业递交招股书，拟定在

上交所主板上市，彼时郎酒、习酒、金沙酒等多家

知名度、 营收规模均优于国台的酒企还没上市，

国台面临的压力不小。

为了提高资本的想象空间，国台业绩突然暴涨。

彼时，市场声音传出，在冲刺 IPO 前，国台酒

业引入了大量的经销商成为公司股东，这也意味

着，一旦公司上市，经销商手里的股份能快速升

值，到时能套现大赚一笔；并且在公司不断提价

之下，经销商也更愿意囤货，市场也有“把酒屯一

年，一瓶赚 300 元”的说法传出。 双重刺激下，经

销商打款拿货热情高涨，为国台酒业暴涨做了支

撑。

除了绑定经销商的销售模式之外，国台频繁

的关联交易也争议不断。

资料显示 ，2017 年-2019 年及 2020 年上半

年，国台酒业向前五大客户销售金额分别为 1.11
亿元、2 亿元、2.42 亿元和 1.94 亿元，占同期主营

业务收入的比例分别为 19.45%、17.01%、12.8%
和 14.25%。

其中，2017 年-2019 年， 国台酒业总共向实

控人所控制的 44 家企业销售过商品， 分别占公

司当年总营收比例的 8.94%、5.8%和 4.24%。

在 2019 年之前，天津帝泊洱生物茶连锁有

限公司（下称“帝泊洱生物茶”）常年位列国台酒

业第一大客户， 帝泊洱生物茶是国台酒业实控

人之一吴迺峰所控制的企业， 其正是闫希军之

妻。

帝泊洱生物茶也为国台酒业业绩的增长做

出了显著贡献。 2017 年-2019 年，帝泊洱生物茶

分别为国台贡献了 3641.08 万元、4816.56 万元、

4661.46 万元的收入 ， 分别占国台酒业营收的

6.36%、4.09%、2.47%。

此外，除了帝泊洱生物茶外，天津天士力医

药商业有限公司 （下称 “天士力医药商业 ”）、天

士力医药集团股份有限公司（下称“天士力”）也

多次出现在第一大客户名单中， 天士力医药商

业为天士力的全资子公司， 两家公司背后实控

人为闫凯境 （闫希军之子 ），也均为闫氏家族实

控企业。

更蹊跷的是，就在国台酒业公开提交 IPO 申

请之际，闫氏家族实控的多家公司从国台酒业前

五大客户名单中消失， 帝泊洱生物茶也被注销，

似乎在努力抹去一些痕迹。

国台酒业的五大客户中，除了实控人的关联

公司，主要是各地经销商。 以 2020 年上半年位居

第一大客户的广东粤强酒业为例，其实际控制人

王富强通过粤强投资持有国台酒业 1.19%股份。

此外，国台酒业持股经销商数量也在提交招

股书的前夕骤降，2020 年上半年， 公司持股经销

商数量从 104 家下滑至 75 家。
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