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巴克斯酒业曾为百润子公司!

!""#

年因"资不抵债#被
$%"

元转让给大股东$重组后大股东刘晓东有望浮盈百倍

收购溢价率高达
!!

倍

按照百润股份公布的重组方案! 此次收

购!百润股份拟增发
7732%

亿资金购买股权账

面价值为
$3"7

亿元的巴克斯! 此次收购的评

估增值率高达
$$893:;<

"巴克斯主营业务为生

产#销售预调鸡尾酒!拥有锐澳
=>?

预调酒品

牌"

巴克斯酒业
:8!%

年的营业收入为
!3@2

亿!净利润为
:8:!3!7

万" 假设巴克斯酒业顺

利完成
:8!"

年承诺业绩!录得净利润
:3::

亿!

其市盈率则高达
:7382

倍"

而两个月前上市的酒企今世缘的发行市

盈率仅为
!:37"

倍" 这一估值也大幅度超过酒

鬼酒#老白干等白酒上市公司!而最大白酒上

市公司贵州茅台的动态市盈率也仅为
!:3@%

倍"

分析人士认为!虽然高速增长的业绩可在

很大程度上对冲高估值!但巴克斯酒业的市盈

率仍然偏高"

据一位投行人士介绍!目前上市公司定增

收购资产!通常按照
@$!:

倍的市盈率来操作!

而本次收购!市盈率远远超出一般范围"

对于如此高的溢价率!百润股份向记者解

释称! 公司十分看好预调鸡尾酒的市场前景!

并将其定义为$下一个蓝海%!该交易价格体现

了拟购买资产的公允价值!同时考虑了对上市

公司中小股东利益的保护!定价合理"

百润方面认为!从目前市场容量增长拓展

趋势来看!预调鸡尾酒行业周期曲线从导入期

进入到成长期!行业预计将处于持续高速增长

的阶段!且行业先入者具有先发优势!锐澳等

国内品牌已超越部分全进口品牌!占据一定的

市场规模" 同时预调鸡尾酒低酒精度#饮用方

便!面向大众消费群体!属于快速消费品!具有

不随宏观经济明显波动的防御性"

根据收购协议! 巴克斯酒业做出业绩承

诺!

:8!"

年度至
:8!9

年度净利润将分别不低

于
:3::

亿元 #

%3@%

亿元 #

73""

亿元和
9382

亿

元"

百润大股东浮盈逾百倍

有意思的是!此次巴克斯酒业$嫁入%百润

股份!可看做是两者的$复婚%" 巴克斯酒业曾

是百润子公司!

:88#

年曾以
!88

元的象征价转

让给刘晓东等人"刘晓东同时作为百润股份的

实际控制人和股东! 在此次收购交易完成后!

其持股比例将从
%@3@8<

上升至
"93#7<

"

因巴克斯酒业的控股股东与百润股份的

控股股东为同一人!此次收购被业内称为百润

股东的$左手倒右手%"

资料显示!巴克斯酒业成立于
:88%

年
!:

月!由自然人王朝晖#张其忠#谢霖和机构

法人上海百润香精香料有限公司以

货币出资方式共同出资设立!百

润占
28<

的股权"

:882

年经

过两次股权转让! 百润获

得了巴克斯酒业其余

"8<

股权! 巴克

斯酒业成为

百润有限

的 全 资

子 公

司"

在继
:882

#

:889

年业绩连续亏损后!

:88@

年巴克斯扭亏为盈!实现少量盈利"

:88#

年
2

月!正在筹备上市的百润股份将巴克斯酒业剥

离! 把巴克斯酒业
!88<

股权以
!88

元人民币

的价格转让给了刘晓东等人"

对于剥离巴克斯的原因!百润股份向记者

解释称!彼时公司正筹备上市!而当时的巴克

斯酒业资不抵债!剥离系为规避当时可能对百

润股份上市产生不利影响的风险"

而对于
!88

元的超低售价!百润方面则表

示!这是鉴于当时巴克斯酒业财务状况及经营

状况欠佳的情况!经双方协商的出售价格" 剥

离前!巴克斯酒业净资产额为
A"@%B87

万元"

剥离后的巴克斯酒业!得到股东多次增资

投入!其中大股东刘晓东三次增资!累计投资

7#@7B97

万元" 随后公司业绩进入了快速增长

通道" 资料显示!巴克斯酒业在
$8;$

年#

$8;%

年#

$8;"

年上半年! 分别实现主营业务收入

7@@8B9;

万元 #

;B@2

亿元 #

%B27

亿元 ! 净利润

"##B2%

万元#

$8$;B;7

万元#

;B;

亿元"

对于巴克斯业绩的快速增长!百润称有赖

于巴克斯酒业股东对其持续的高额投入及妥

善经营"

如今! 已于
$8;;

年成功上市的百润股份

近期决定将快速发展中的巴克斯酒业重新买

入"

今年
#

月
;

日!巴克斯酒业向全体股东现

金分红中刘晓东以
7$B7%<

股权获得
%;7$

万元

分红!在不考虑所得税的情况下!其所持巴克

斯酒业的成本合计为
$@88

余万元" 而此次收

购估值中! 这部分股权估值高达
$#B$%

亿元"

前后$一买一卖%!历经
7

年时间!刘晓东浮盈

超
;88

倍"

业内称预调酒成本三四元

$8;"

年上半年度数据显示!半年间巴克斯

营收
%B27

亿元!净利润
;B;

亿元"

$8;$

年#

$8;%

年和
$8;"

年上半年 ! 公司毛利率分别达到

27B9<

#

9$B$<

和
97B$<

! 净利率分别达
@B7<

#

;8B#<

和
%8B$<

"

一位业内人士透露!该类预调鸡尾酒均是

用基酒所调!$同时加大量水稀释!加上香精也

用不了多少钱%"另外!国产玻璃瓶每个成本不

足一元!进口瓶价格相差也并不多!$算下来每

瓶预调酒生产成本也就三四元" %而

市面上的预调酒单价大

多在
;8

元到
$8

元不等"

预调鸡尾酒行业以其高速的增长和高毛

利润!受到越来越多的关注!一些企业开始瞄

准预调鸡尾酒市场!正处于深度调整期的白酒

企业也跃跃欲试"

古井贡酒日前发布公告称将设立安徽百

味露酒有限公司!而该子公司将瞄准预调酒市

场" 水井坊某高管此前也曾表示!由于近年来

业绩不佳!未来可能将以外国消费者作为目标

群体!会将白酒调成鸡尾酒产品"

中投顾问食品行业研究员梁铭宣指出!当

前预调鸡尾酒参与者并不多# 竞争不激烈!以

及白酒遭遇调整期#国产葡萄酒发展压力等是

资本渴望进入预调鸡尾酒的主要原因"

同时有分析者认为!参照过去葡萄酒和保

健酒等行业的发展规律! 一个总体基数低#增

速快的$小众酒%行业!品牌容纳空间常常是有

限的!这将成为后进企业所要面临的挑战"

巴克斯市场份额约
"#$

$88%

年! 预调鸡尾酒这个在国人看来尚

显陌生的酒类开始进入中国市场"

自
$8;$

年开始! 整个品类呈现爆发式增

长"

业内人士分析!目前预调酒整体市场处在

快速发展阶段!但容量不是很大" 目前预调鸡

尾酒行业总量仅占整个中国酿酒行业的

8B;$<

" 同时认为!此次百润收购鸡尾酒品牌!

偏高的估值或因过于乐观"

预调酒市场产区和工艺要求并不高!先发

品牌认知和渠道终端占有更具持续竞争优势"

目前国内预调酒市场的品牌主要是百加得冰

锐#锐澳以及卡波纳等品牌"

尽管巴克斯酒业旗下锐澳品牌近年保持

高速增长!目前国内预调鸡尾酒市场空间依然

有限" 此次收购报告书显示!

$8;%

年预调鸡尾

酒市场仅为
;8

亿元! 而以当年
;B@

亿元的销

售额计算!巴克斯酒业仅占当年国内预调鸡尾

酒市场约
;@<

的份额"

长江证券行业分析师王奇玮认为!百润股

份收购的巴克斯酒业主要生产和销售
=>?

系

列预调酒!而预调酒目前在中国尚处于起步阶

段!仅是日本市场的十分之一"

而百润股份相关负责人!在回应记者提问

时则表达了充分的信心!预调酒因为其酒精度

更低#定位年轻!尽管当前市场较小!但潜在

空间很大" 预调鸡尾酒属于具

有不随宏观经济明显波动

的防御性的快速消费

品! 巴克斯目前经营

情况良好! 经营业

绩在过去两年也

呈 现 爆 发 式 增

长"

目前!巴克

斯酒业康桥生

产厂区 仅 拥

有
;

条年产

;78

万箱瓶

装 鸡 尾 酒

生产线"本

次交易完

成 后 ! 公

司拟借力

于资本市

场 ! 进一

步扩大巴

克斯酒业

目前的生

产 规 模 !

弥 补 现 有

产 能 的 不

足 ! 并充分

利用上市公司

的平台!提高产

品知名度和市场

占有率"

!据"新京报#$
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