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项目概要

白酒市场大、增长稳、毛利高

稀缺性属性成酱酒行业“护城河”

酱酒增速及盈利能力高

行业竞争格局初定,
预期未来增长空间广

白酒与啤酒优势互补、叠加赋能 借助华润啤酒的全面渠道布局和营销管理经验

有潜力创造丰厚财务回报

经销网络广阔

金沙酒业是全国主要品牌之一，高端化布
局相对完善，已建立雄厚的品牌价值和区
别于竞品的风格

金沙酒业位处赤水河上游，坐拥得天独厚的酱酒产区

白酒酱酒行业投资理据 金沙酒业投资亮点

优势协同
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交易概览
 华润啤酒（控股）有限公司（即“华润啤酒” 或“本

公司” ）拟收购贵州金沙窖酒酒业有限公司（即“金
沙酒业”） 55.19%股权（“本收购交易”） ，总交
易对价约为123亿人民币，华润啤酒将透过内部资源
结合外部融资方式支付交易代价

 其中，以增资形式认购金沙酒业按经扩大股本的
4.61%新股，总对价为约10.3亿人民币；以购股形式
购买金沙酒业旧股占按经扩大股本的50.58%，总对价
为约112.7亿人民币

 金沙酒业位于贵州的酱香型生产企业，品牌历史悠长
，专注于研发、生产及销售酱香型白酒，拥有丰富产
品组合，其中包括“摘要”和“金沙回沙”品牌

 收购金沙酒业控股权益属罕见良机，本公司认为本收
购交易对华润啤酒有协同效应，有利于业务规模扩大
及盈利能力提升

华润啤酒

（0291.HK）

华润酒业
控股有限公司

贵州金沙窖酒
酒业有限公司

55.19%

100%

湖北宜化集团
有限责任公司

宜昌宜化投资
管理有限公司

宜昌财源投资
管理有限公司

100%

100%

44.81%

交易后股权结构

购股

*增资后股权比例

贵州金沙窖酒
酒业有限公司

宜昌财源投资
管理有限公司

湖北宜化集团
有限责任公司

38.16%*57.23%

华润酒业
控股有限公司

收购持股38.16%
对价为约85.0亿人民币

收购持股12.42%
对价为约27.7亿人民币

100%

1

1

2

2

增资约10.3亿人民币，
认购经扩大股本的

4.61%新股

57.23%

38.16%*
华润酒业

控股有限公司

贵州金沙窖酒
酒业有限公司

宜昌财源投资
管理有限公司

湖北宜化集团
有限责任公司

增资

100%

*增资后股权比例
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白酒市场规模大、增长稳、毛利高，其中酱香
赛道强势增长

规模大

增速稳

• 市场容量超过6,000亿人民币；

1. 市场规模按照出厂价计算
资料及数据来源：BCG酒类数据库、BCG分析

• 酱酒渗透率近年大幅增长

毛利高
• 大部分酱酒企业毛利率在60%

以上

白酒市场整体

酱香型赛道

2,422

6,126 6,033
+8.7%

白酒市场规模和增速1

（亿元）

2010 2016

811

1,900

2016

酱酒市场规模和增速1（亿元） 13%

+18.6%
占白酒比重（%）

2021

2021

31% 

强劲增长
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交易估值 及 金沙酒业财务表现

注释：
1. 根据香港会计准则

55.19%股权
总对价

123.0亿人民币

隐含金沙酒业
100%股权价值

222.9亿人民币

金沙酒业
2021年税后净利

13.1亿人民币1

2021年市盈率
17.0倍

与市场比较具有一定吸引力

隐含交易倍数

8.5

17.6

8.8

6.2

13.1

6.7

 -

 5.0

 10.0

 15.0

 20.0

2020年 2021年 2022年6月30日
税前净利 税后净利

+106.5%
+113.8%

金沙酒业财务表现1

人民币亿元

2022上半年利润同
比亦持续增长
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与啤酒协同互补，
核心发展高端酱酒系列

未来发展战略
借助华润啤酒平台，
做全做细全渠道布局

渠道

华润啤酒赋能，
打造专业化、强而有力团队

组织

发展团购渠道

拓展线上业务

全渠道升级

打造专业化
的高端白酒运营团队

广纳优秀白酒
营销人才

建立完善激励机制
和绩效管理体系

进一步提升组织
能力

利用华润啤酒全国性销售渠道，
加速金沙酒业全国布局

营销

产品
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本演示材料的内容仅供参考之用。本公司, 华润啤酒(控股)有限

公司及其属下公司概不对因使用或依赖全部或部分本演示材料或

其内容引致之损失，或因本演示材料产生之损失承担任何责任。

本演示材料及之后讨论基于本公司管理层对本公司经营业务及行

业现状而作出的任何相信, 假设, 预期, 预计和预测可能构成

「前瞻性声明」。该等声明包括, 但不限于任何有关营业额, 盈

利和股价表现。“相信”, “企图”, “预期”, “预计”,

“预测”等字均构成前瞻性声明。该等声明并不保证未来表现及

受到风险, 不确定及其他超越本公司能控制的范围和较难预测的

因素, 包括但不限制于股价波动, 实际需求, 汇率变动, 发展情

况, 市场份额, 竞争, 环境风险, 法律, 财务和监管制度改变,

国际经济和财务情况, 政治风险, 项目延误, 项目审批, 成本预

算及其他风险。 投资者请留意, 实际情况有可能与前瞻性声明内

容差距较大。

免责声明
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