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“中华老字号”酒企、上市公司舍得

酒业被进行退市风险警示，社会各界为之

哗然。

9 月 21 日，舍得酒业股份有限公司

（600702.SH 简称舍得酒业）发布了《关

于公司股票实施其他风险警示暨临时停

牌的提示性公告》，称公司将在 9 月 21

日停牌一天，恢复交易后股票名称将更名

为“ST舍得”，股票的日涨跌幅限制为5%。

恢复交易后，股票将在风险警示板交易。

自 9 月 22 日复牌，舍得酒业已连续

两个交易日跌停。

舍得酒业的母公司是位于四川省射洪

县沱牌镇的沱牌舍得集团，是与五粮液、

泸州老窖、剑南春、郎酒、水井坊齐名的

川酒六朵金花之一。 

舍得酒业还是四川省引以为傲的省内

首个酒企“混改”成功案例。2016 年，

四川省射洪县政府以公开竞拍的方式，将

所持有的沱牌舍得集团的 70% 股权，转

让给了民营企业天洋控股集团有限公司

（简称天洋控股）。同时，88.08% 的股

权转让溢价率也创下了当时四川省国企

混改的最高增值额纪录，被认为是四川国

企混改的样板。

然而短短四年之后，经营业绩逐渐掉

队的舍得酒业，还将面临退市风险。曾经

的中国名酒之一、四川国企混改样板因何

走到这一步？

舍得酒业有“内鬼”

舍得酒业公告称，被进行退市风险警

示，是由于控股股东天洋控股及其关联方

非经营性占用公司资金及利息 4.75 亿元，

因此触发了“上市公司股票被实施其他风

险警示”的相应情形。

如前述，2016 年混改完成后，天洋

控股和四川省射洪市人民政府分别持有

四川沱牌舍得集团 70% 和 30% 的股权，

天洋控股因此也是上市公司舍得酒业的

控股股东。

持有舍得酒业股票的投资者告诉《企

业观察报》，事实上，一个月前，舍得酒

业就已经通过自查，发现了天洋控股违规

占用公司资金的问题。

舍得酒业 8 月 20 日发布的《关于公

司自查控股股东及其关联方资金占用事

项的提示性公告》称，2019 年开始，舍

得酒业全资子公司四川沱牌舍得营销有

限公司，向天洋控股实际控制的蓬山酒

业公司累计支付非经营性资金 21.6 亿元；

2020 年，舍得营销再度向蓬山酒业支付

18.5 亿元，累计占用资金 40.1 亿元，并且

仍有 4.75 亿元未收回。  

“被天洋控股占用的资金用来干什么

了？”舍得酒业的自查公告发布后，上海

证券交易所随即发出问询函。

舍得酒业公告回复表示，天洋控股因

资金紧张、偿还即将到期的贷款，向公司

寻求资金拆借帮助。就是说，从舍得酒业

挪走的这笔钱，被天洋控股拿去还自己的

债了。

梳理公开信息和公司资料可以看到，

天洋控股从舍得酒业转移资金的路径为：

舍得酒业子公司舍得营销，通过关联方蓬

山酒业将资金转至沱牌舍得集团；或通过

蓬山酒业将资金转给天洋控股控制的公

司三河玉液，再转至天洋控股集团。

资金的最终流向，都是天洋控股及

参股的房地产公司，包括三河天洋城房

地产开发有限公司、天洋房地产（三河）

有限公司，资金转移过程均由天洋控股

统一决策。

《上海证券交易所股票上市规则》

第 13.4.1( 五 ) 条指明，“公司被控股股东

及其关联方非经营性占用资金或违反规

定决策程序对外提供担保，情形严重的，

上海证券交易所对其股票实施其他风险警

示”。

北京中闻律师事务所合伙人陈开洋对

《企业观察报》表示，掏上市公司舍得酒

业的钱，为自己的房地产公司还债，天洋

控股明显触犯了上交所的规则。可以说，

控股股东天洋控股就是舍得酒业的“内

鬼”。

值得注意的是，对于此事，舍得酒业

方面表示，在公司自查公告披露前，天洋

控股实际控制人周政对资金占用事项并不

知情。该事项由舍得酒业董事长刘力、首

席财务官赵本才讨论决策，并要求公司财

务负责人李富全和舍得营销公司总经理吴

健执行。

“一般来说，公司的实际控制人对

40 亿元之多的资金转移不知情，这不符

合常理。舍得酒业董事长刘力与周政是亲

属关系，替周政背锅的可能性比较大。”

北京市某投资公司管理层人士这样对《企

业观察报》说。

对于这个说法，上交所也提出了质疑。

9 月中旬，上交所再次向舍得酒业发函，

要求其解释“天洋控股实际控制人周政对

巨额资金占用不知情”的说法是否合理？

截至目前，舍得酒业未能做出回复。

实际上，据舍得酒业公告，天洋控股

实际控制人周政此前就已经因涉嫌信息披

露违法违规，而被证监会立案调查。

随着监管部门调查的推进，目前舍得

酒业多位高层均卷入其中：舍得酒业董事

长刘力、总裁李强、公司财务负责人李富

全因信披违规，被证监会采取出具警示函

的监管措施；其中，李富全因涉嫌背信损

害上市公司利益罪，被射洪市公安机关采

取强制措施。

根据上交所要求，舍得酒业将在实际

控制人周政对资金占用事件是否知情，以

及上市公司向控股股东、关联方支付拆借

资金情况的问题上，做进一步核查。

另外，舍得酒业已通过司法程序申请

财产保全，四川省遂宁市中级人民法院裁

定，冻结天洋控股持有的沱牌舍得集团全

部股权三年，冻结金额以 6.7 亿元为限。

解除ST，舍得酒业有希望吗？

突遭退市风险警示，持有舍得酒业股

票的 60 家投资机构和 5 万多散户投资者

损失惨重。根据规定，舍得酒业必须在收

回被占用资金且没有其他风险警示情形的

情况下，才能向上交所申请撤销退市风险

警示。

舍得酒业ST后连跌停：
四川国企混改样板何故走到退市边缘

■  作者 张宁

对此，舍得酒业表示，公司董事会已

经督促天洋控股及其关联方继续通过多渠

道努力筹措资金，并制定切实可行的还款

计划，偿还占用的资金及利息。包括督促

实际控制人周政转让股权等方式，切实维

护全体投资人的权益。

“天洋控股及实际控制人周政现在也

是一身债，短期内能不能还上这笔钱，还

是个未知数。”前述投资公司人士说。

先看看挪走舍得酒业 40 多亿元的天

洋控股和实际控制人周政，是什么背景。

天洋控股是以房地产为主业，涵盖文

化、科技、互联网金融、商业地产四大产

业板块的大型控股集团。其最知名的地

产项目，是位于北京黄金地段的国贸 CBD

商圈“天洋·运河壹号”，总建筑面积 6

万平方米，年租金收入约 2 亿元，这里也

是天洋控股的注册地。

天洋控股的创始人和实际控制人周政

十分低调，从河北省秦皇岛市做家电生意

起家，之后不断扩大生意版图，1993 年

创立了天洋控股，后在 2015 年参与沱牌

舍得集团混改，将白酒上市公司收入囊

中。目前天洋控股有两大上市平台，一个

是以地产业务为主的港股上市公司天洋国

际（00593.HK），现更名为梦东方；另一

个就是舍得酒业。

知道周政的人或许不多，但他的人脉

圈里却有不少显赫人物。查看梦东方披露

的董事会成员信息以看到，曾任中国房地

产开发集团公司董事会主席、被誉为“中

国房地产之父”的孟晓苏，曾任国家广电

总局电影事业管理局副局长的杨步亭，曾

任中国唱片总公司党委书记、副董事长的

赵大新，都是其独立非执行董事。

尽管如此，梦东方在运营上却并不耀

眼。据公开信息，天洋控股投资 232 亿

元的梦东方，目前只有位于燕郊的“梦

东方未来世界”进入运营阶段，其他在建

项目均陆续停工。由于业绩亏损，梦东方

2020 年中报发布了盈利预警。另外，梦

东方还有 36.15 亿港元的银行借贷及其他

借贷未偿还。

盘点天洋控股各业务板块信息可以发

现，实际上不只是梦东方，大幅扩张的天

洋控股，多个业务板块和项目均已表现出

无力还债的迹象。

首先，天洋控股当年以 88% 的高溢

价、花费了 38 亿元参与混改竞标，获得

了沱牌舍得集团 70% 股权，而这 38 亿元

中，有 15 亿元是通过港股市场发行债券

融资，其余的 23 亿元，是通过向建设银

行廊坊分行质押舍得酒业股权获得，并约

定分 3 年偿还。目前天洋控股合计还本

约 10.1 亿元，还有 12.9 亿元未还清，该笔

贷款已于去年 6 月到最后期限，但是由于

天洋控股无力偿还，贷款展期至 2020 年 

11 月 30 日。

这里需要注意的是，因未如期还清这

笔银行贷款，2020 年 9 月 15 日，河北省

廊坊市中级人民法院民事裁定，冻结天洋

控股持有的沱牌舍得 70% 股权。

天洋控股的另一部分欠款来自恒丰银

行。据舍得酒业公告，天洋控股关联公

司北京天洋基业投资管理有限公司因“房

山超级蜂巢”项目，于 2017 年 2 月从恒

丰银行获取开发贷款 28 亿元，目前尚有

25.1 亿元未偿还。

据了解，天洋控股开发的“房山超级

蜂巢”项目至今没有完工，在国家房地产

新规和新冠肺炎疫情的双重打击下，该项

目进展缓慢、销售遇阻，导致天洋基业无

力还款。

天洋控股还有一笔欠款来自一处烂尾

楼项目。据舍得酒业公告，2015 年底天

洋控股斥资 20.8 亿元收购了成功集团位

于三河市燕郊的“成功中国大广场”休闲

娱乐项目，双方约定首款 10.15 亿元，尾

款调整至 9.74 亿元；后因居民安置及阻

工等经济损失未达成一致，天洋控股一直

未支付这笔尾款。

2017 年，为配合当地交通改造工程，

成功大广场被拆除废弃；2018 年 1 月，成

功集团将天洋控股告上香港国际仲裁中

心，北京市第三中级人民法院已裁定对天

洋集团的部分资产进行保全。

此外，天洋实际控制人周政持股的天

洋百货公司目前也已列入失信被执行人

名单。

混改入局的民企把舍得酒业“玩坏”了？

在外界看来，舍得酒业引入天洋控股

的混改，或是国企混改中一个具有警示意

义的案例。

据了解，当年四川射洪县政府在引入

天洋控股进行沱牌舍得集团的混改时，设

置了这样的条件：投资方需承诺做大沱牌

舍得酒业，2018 年集团销售收入实现 50

亿元，税收 10 亿元；2020 年力争实现销

售收入 100 亿元，税收 20 亿元。

但实际上天洋控股远未达标。据财报，

2018 年、2019 年舍得酒业营业收入分别

为 22.12 亿元、26.50 亿，净利润 3.4 亿元、

5.1 亿元；2020 年上半年，舍得酒业营收

和净利润双降，营业收入约 10.26 亿元，

同比下滑 15.95％，净利润约 1.64 亿元，

同比下滑 11.45％。

同为川酒金花的五粮液，上半年营收

超 307 亿元，净利润过百亿元；泸州老

窖上半年营收也有 76.3 亿元，净利润 32.2

亿元，相比之下，舍得酒业的净利润还不

及泸州老窖的零头。

“天洋控股入股舍得酒业的这四年多

来，舍得酒业的市值和营收规模一直没有

太大起色，在白酒板块中的排名也逐渐落

后。”这是业内比较一致的看法。

有业内人士指出，天洋控股通过混改

控制舍得酒业，大概率是看中了当时舍得

酒业品牌价值高、市值盘子小的特点，便

于天洋控股在这个平台上为自己融资。

还有一件让业界和投资者大跌眼镜的

事：混改之后，天洋控股带舍得酒业玩起

了供应链金融和商业保理，这被媒体质疑

是“不务正业”。

2018 年 6 月，舍得酒业公告称，公

司与天洋控股全资子公司天洋投资、沱牌

舍得集团共同对天赢链（深圳）商业保理

有限公司增资 3.5 亿元。

看似跨界，其中却暗藏玄机。通过梳

理和追溯天赢链保理的资金流向，最终资

金还是流到了天洋控股旗下的房地产等

多家公司的口袋。

据舍得酒业 2019 年年报，该年度天

赢链保理实现营业收入 3110.84 万元，净

利润 2058.06 万元，天赢链保理应收天洋

控股子公司的保理款余额约为 4.05 亿元，

资金需求方分别为天融物业服务有限公

司、秦皇岛天洋购物广场有限公司、秦皇

岛天洋电器有限公司、秦皇岛天洋贸易有

限公司、天洋地产（迁安）有限公司等。

有经济学者表示，当初舍得酒业引入

外部投资者民营企业天洋控股进行改制，

是希望给企业注入新活力，进一步做大做

强。现在看却是事与愿违。对于我国正在

深入推进的混合所有制改革来说，舍得酒

业这个事件值得警示。

中国国际经济交流中心特邀研究员范

必指出，混合所有制改革的初衷和目的是

转换经营机制、提高企业运行效率、激发

市场主体活力。当前中国混改步入深水区，

重心应由“混”向“改”转变，提高混改

质量。

“在国有企业混合所有制改革中，应

加强监管，杜绝因监管不到位导致的利益

输送、化公为私、逃废债务，以及控股股

东违规占用上市公司资金的行为。”

更多投资者担忧的是，茅台、五粮液、

洋河、泸州老窖和汾酒这 5 家企业几乎瓜

分了目前国内整个白酒市场，在这样的竞

争格局下，舍得酒业在市场上还有没有未

来？

公司 营业收入 营收增幅 净利润（亿元） 净利润增幅（亿元）
贵州茅台 439.53 11.31% 226.02 13.29%
五粮液 307.68 13.32% 108.55 16.28%
洋河股份 134.29 -16.06% 54.01 -3.24%
顺鑫农业 95.20 13.12% 5.48 -15.36%
泸州老窖 76.34 -4.74% 32.20 17.12%
山西汾酒 69.00 7.80% 16.05 33.05%
古井贡酒 55.20 -7.82% 10.25 -17.12%
今世缘 29.13 -4.65% 10.20 -4.95%
口子窖 15.70 -35.12% 4.86 -45.65%
老白干酒 14.93 -23.79% 1.17 -39.55%
迎驾贡酒 13.68 -27.32% 3.33 -25.14%
舍得酒业 10.26 -15.95% 1.64 -11.45%
水井坊 8.04 -52.41% 1.03 -69.64%
伊力特 7.94 -15.60% 1.46 -27.54%
酒鬼酒 7.22 1.87% 1.85 18.42%


