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北京大豪科技股份有限公司

关于上海证券交易所《关于北京大豪科技股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨

关联交易预案的信息披露二次问询函》的回复

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，

并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

上海证券交易所：

根据贵所于2021年1月22日下发的 《关于北京大豪科技股份有限公司发行股份及支付现金

购买资产并募集配套资金暨关联交易预案的信息披露二次问询函》（上证公函【2021】0144号）

的要求，北京大豪科技股份有限公司（以下简称“公司” 、“上市公司” 、“大豪科技” ）协同本次

交易各中介机构就审核意见所列问题进行了认真讨论、核查，对审核意见中所有提到的问题逐项

予以落实并进行了书面说明。 涉及需要相关中介机构核查并发表意见的问题，已由各中介机构分

别出具专项审核意见。 涉及需对重组预案进行修改或补充披露的部分，已按照审核意见的要求进

行了修改和补充。 现回复如下，请予审核。

在本次审核意见之回复中，所述的词语或简称与《北京大豪科技股份有限公司发行股份及支

付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案》（以下简称《预案》）中“释义” 所定义的词语

或简称具有相同的涵义。 所用字体对应内容如下：

反馈意见所列问题 黑体、加粗

对问题的回复 宋体

中介机构核查意见 宋体、加粗

对 《北京大豪科技股份有限公司发行股份及支付

现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案》

的修改

楷体、加粗

1.公告披露，本次交易标的资产下属红星股份、一轻食品、龙徽酿酒等涉及酒制造行业及食品

制造行业。 请公司根据本所《上市公司自律监管规则适用指引第 5� 号—行业信息披露》的相关

要求，补充披露相关行业信息。 请财务顾问发表意见。

答复：

一、红星股份、一轻食品、龙徽酿酒行业信息

（一）红星股份

1、白酒行业政策风险

随着《产业结构调整指导目录（2019� 年本）》将白酒生产线建设移出“限制类” ，进一步加

速了白酒企业间的竞争强度，并在产能建设、抢占经销渠道和消费者资源等方面全面展开。 未来

若行业监管政策发生重大变化，可能对白酒企业的生产经营产生不利影响，进而影响红星股份的

经营业绩，提请投资者注意相关风险。

2、经营模式

（1）主要产品

红星股份主营业务为白酒的研发、生产和销售，是著名中华老字号企业和国家级非物质文化

遗产保护单位。 红星股份目前产品香型包括清香型、兼香型和浓香型，同时经营不同档次产品，以

满足人们差异化的消费需求。经过多年的发展，红星股份形成了以“红星”为主，“古钟” 和“六曲

香”为辅的品牌架构，打造了“红星二锅头”清香系列、“红星百年”兼香系列两大主力产品线。

（2）生产工艺流程

1）红星二锅头酒酿造工艺流程

红星二锅头酒酿造工艺的关键步骤及操作要点如下：

关键步骤 操作要点

高粱粉碎 高粱用对辊粉碎机粉碎成高粱面。

稻壳清蒸 稻壳进行清蒸处理，去除邪杂味。

配料 高粱面与稻壳、酒糟按比例混合均匀。

闷料糊化 用酒甑进行蒸粮。

摊凉加曲、加酵母 按投粮量计划添加麸曲和酵母。

发酵 水泥窖池续茬发酵。

蒸馏 采用传统酒甑进行蒸馏。

具体酿造工艺流程如下：

2）灌装工艺流程

红星股份的灌装工艺流程如下：

（3）生产模式

1）原酒生产

红星股份勾调中心每年年底根据红星股份次年销售计划及产品结构， 制定该年度原酒总量

及结构需求计划；生产部门根据该项计划，参考当年原酒产量、结构情况，编制全年生产计划，分

发到酿酒车间及财务部、供应部、勾调中心；酿酒车间根据原酒生产计划结合原酒库存情况，由生

产部门组织粉碎车间、酿酒车间进行生产，并根据市场环境变化实施动态调整。 原酒生产完成后，

由质量监督管理部进行产品质量检验，按等级对产品进行分类并入库贮存。 红星股份各档次产品

在香气、色泽、口感及包装设计等方面各有特色，其所需原酒陈酿老熟年限、风味、酒体质量等均

存在不同。

2）成品酒生产

红星股份主要采取以上年度销售情况制定本年度销售计划、 以销售计划制定生产计划的批

量式生产方式。 销售部门根据市场需求将成品酒需求计划呈报生产部门；生产部门结合成品酒库

存情况，分解测算所需成品酒的品种和数量，组织编制生产计划；供应部门根据生产计划组织协

调原料供应；勾调中心根据生产计划对原酒进行勾调；灌装车间根据产品需求进行产品包装；质

量监督管理部负责成品酒生产品控管理，以保证各批次成品酒品质。

（4）原料采购情况

红星股份的采购主要包括高粱、玉米等粮食谷物以及酒瓶、瓶盖、纸箱、纸盒等包装材料。

红星股份制定了《采购管理制度》《招标比价制度》等一系列采购管理制度。 红星股份销售

部门根据市场需求将成品酒需求计划呈报生产部门；生产部门结合成品酒库存情况，分解测算所

需成品酒的品种和数量，组织编制生产计划；供应部门根据生产计划组织协调原料供应，在供应

商名录中选择合适的供应商进行物料采购。

红星股份对原材料、设备等主要通过招标比价的方式确定供应商以及供应价格，且红星股份

将根据对供应商的评估情况、供货质量情况适时调整采购安排。

（5）销售模式

红星股份构建了北京、天津、山西三地协同生产的全国化经营格局。 红星股份主要采用经销

的销售模式，将产品销售至各省、市级经销商，经销商最终将产品销售至市场终端。 目前，红星股

份产品已遍布全国31个省、自治区、直辖市，并出口到美国、韩国、加拿大、澳大利亚等60个国家。

红星股份对销售市场进行分区划片管理，并通过多元化的销售渠道加大市场渗透率、提高市场占

有率。 红星股份现有北京区、北中国区、南中国区三大销售大区，将北京打造为核心中心，通过北

京大本营市场的打造，以点带面，全面带动全国市场产品销售。

（6）品牌经营、渠道管理及促销等方面的运作策略和方式

红星股份以提升销售规模为出发点，对品牌重新进行定位，主打“红星 北京二锅头始创者”

的广告标语，以提升“红星”品牌的知名度、美誉度、忠诚度。

红星股份继续强化与权威媒体的合作，将“央视+北京卫视”作为主要的电视传播媒介载体，

同时辅以户外媒体、纸媒等多种方式，加强与北京地区优质媒介资源的合作，巩固红星股份在北

京白酒市场的地位。

此外，为提高红星股份在全国市场上的影响力，红星股份积极探索充分利用微信、微博、抖音

等新媒体平台的优势，通过短视频等形式加强与消费者之间的沟通和联系，强化“红星” 品牌在

消费者中的品牌形象，进一步提升红星股份的市场影响力，促进销售规模的进一步增长。

（7）竞争优势和劣势

1）竞争优势

红星股份是著名的中华老字号企业，始建于1949年，是中央税务总局华北酒类专卖总公司筹

建的新中国第一家国营酿酒厂。 北京二锅头传统酿制技艺，历经十代传承，至今已有八百年多年

的历史。 红星股份的代表产品红星二锅头是新中国第一个以酿酒工艺命名的白酒，也是京味文化

的典型代表。2007年4月，“北京二锅头酒酿制技艺”入选“北京市级非物质文化遗产名录” ；2008

年6月，“蒸馏酒传统酿造技艺·北京二锅头酒传统酿造技艺” 入选 “国家级非物质文化遗产名

录” ，红星股份被认定为北京二锅头传统酿制技艺的保护单位。

为适应消费者及消费市场转变， 在中华老字号的基础上， 红星股份进一步推动品牌战略焕

新，借助多个互联网平台，通过不同渠道和不同人物促进“红星” 品牌文化的输出，不断提升“红

星”品牌知名度、美誉度和客户忠诚度。

2）竞争劣势

①资本实力不足

红星股份目前仍处于快速发展阶段，产能升级改造、新产品的开发、市场营销网络建设及营

销推广等均需要大量的资金投入。 与同行业上市公司相比，红星股份的资本实力仍显不足。

②品牌知名度尚待提高

虽然红星股份是著名的中华老字号企业，“红星” 二锅头是二锅头酒类当中的重要品牌，但

受目前产销规模总体较小、品牌宣传投入有限等影响，“红星” 二锅头在全国白酒市场领域中的

品牌影响力尚有待进一步提高。

③中高端盒装系列产品市场占有率有待提升

红星股份目前有醇和、牡丹、古钟、六曲香、蓝盒、青花瓷、红星高照等系列盒装产品，中高端

盒装系列产品种类较多，但受品牌宣传、市场推广等因素影响，中高端盒装系列产品的销售规模

较小，市场占有率尚有待提升。

3、产能情况

2018-2020年，红星股份白酒的设计产能和实际产能情况如下：

单位：吨

项目 2020年 2019年 2018年

设计产能 90,000 90,000 90,000

实际产能 90,000 90,000 90,000

4、成品酒、半成品酒（含基础酒）期末库存情况

2020年11月末，红星股份成品酒、半成品酒（含基础酒）的期末库存量情况如下：

单位：吨

项目 成品酒 半成品酒（含基础酒）

库存量 12,592.84 24,343.99

5、产品情况

（1）产品档次及其划分标准、主要代表品牌

红星股份按照市场定价将产品划分为低档、中档、高档产品；截至目前，红星股份各类型产品

定价及定位情况如下：

（2）各档次产品的产量、销量、产销率、销售收入及同比变动情况

2018年-2020年11月，红星股份各档次产品的产量、销量、产销率、销售收入及同比变动情况

如下：

类

别

2020年1-11月 2019年度 2018年度

产量

（吨）

销量

（吨）

产销

率

销售

收入

（万

元）
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（吨）
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产

销
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元）

产量

（吨）

销量

（吨）

产

销
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元）

低

档

72,

352.8

9

78,

548.43

108.

56%

190,

951.0

2

92,

537.2

2

89,

041.2

8

96.2

2%

218,

148.5

5

90,

134.7

5

89,

625.6

3

99.4

4%

205,

614.0

6

中

档

12,

023.9

7

13,

042.90

108.

47%

33,

746.4

2

13,

099.5

2

12,

307.1

1

93.9

5%

44,

465.9

1

13,

307.3

3

12,

447.8

5

93.5

4%

39,

594.2

1

高

档

48.22 17.92

37.1

7%

1,

516.3

4

27.81 12.47

44.
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%

1,

054.7

1

- - -

合

计

84,

425.0

8

91,
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213.7

8
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5
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5

95.9
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263,
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7
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442.0

8

102,

073.4

7

98.6

8%

245,

208.2

6

6、主营业务构成情况

（1）按照产品档次划分

红星股份最近两年及一期按产品档次划分主营业务收入数据如下：

单位：万元

产品档次

2020年1-11月 2019年 2018年

金额 占比 金额 占比 金额 占比

低档 190,951.02 84.41% 218,148.55 82.74% 205,614.06 83.85%

中档 33,746.42 14.92% 44,465.91 16.86% 39,594.21 16.15%

高档 1,516.34 0.67% 1,054.71 0.40% - 0.00%

合计 226,213.78 100.00% 263,669.17 100.00% 245,208.26 100.00%

红星股份最近两年及一期按产品档次划分主营业务成本数据如下：

单位：万元

产品档次

2020年1-11月 2019年 2018年

金额 占比 金额 占比 金额 占比

低档 91,846.97 86.26% 93,635.34 85.78% 89,156.02 86.17%

中档 14,329.79 13.46% 15,354.30 14.07% 14,304.24 13.83%

高档 300.97 0.28% 171.42 0.16% - 0.00%

合计 106,477.74 100.00% 109,161.06 100.00% 103,460.26 100.00%

红星股份最近两年及一期未经审计的合并口径的主营业务毛利率按产品档次分类情况如

下：

产品档次 2020年1-11月 2019年度 2018年度

低档 51.90% 57.08% 56.64%

中档 57.54% 65.47% 63.87%

高档 80.15% 83.75% -

主营业务毛利率 52.93% 58.60% 57.81%

2020年1-11月红星股份中低档产品毛利率均较2019年度有所下降，主要系由于酿酒原料中

谷物价格上涨、酒体品质提升、制造费用增加导致营业成本增加，且红星股份低毛利率产品收入

占比提升，具体分析详见本回复第2题之“一、红星股份相关经营数据及财务指标变动的原因及合

理性”之“（一）毛利率变动分析” 之“1、毛利率变动的原因及合理性” 。

（2）按照销售渠道划分

红星股份最近两年及一期按销售渠道划分主营业务收入数据如下：

单位：万元

销售模式

2020年1-11月 2019年 2018年

金额 占比 金额 占比 金额 占比

直销 25,482.47 11.26% 30,649.97 11.62% 24,999.28 10.20%

经销 200,731.31 88.74% 233,019.20 88.38% 220,208.98 89.80%

合计 226,213.78 100.00% 263,669.17 100.00% 245,208.26 100.00%

红星股份最近两年及一期按销售渠道划分主营业务成本数据如下：

单位：万元

销售模式

2020年1-11月 2019年 2018年

金额 占比 金额 占比 金额 占比

直销 7,485.61 7.03% 6,757.59 6.19% 5,314.95 5.14%

经销 98,992.12 92.97% 102,403.47 93.81% 98,145.31 94.86%

合计 106,477.74 100.00% 109,161.06 100.00% 103,460.26 100.00%

红星股份最近两年及一期未经审计的合并口径的主营业务毛利率按销售渠道分类情况如

下：

销售模式 2020年1-11月 2019年度 2018年度

直销 70.62% 77.95% 78.74%

经销 50.68% 56.05% 55.43%

主营业务毛利率 52.93% 58.60% 57.81%

2020年1-11月红星股份直销渠道和经销渠道毛利率均较2019年度有所下降，主要系由于酿

酒原料中谷物价格上涨、酒体品质提升、制造费用增加导致营业成本增加，且红星股份低毛利率

产品收入占比提升，具体分析详见本回复第2题之“一、红星股份相关经营数据及财务指标变动的

原因及合理性”之“（一）毛利率变动分析” 之“1、毛利率变动的原因及合理性” 。

红星股份直销渠道毛利率水平高于经销渠道， 主要系由于直销渠道直接销售给终端消费者

的价格高于经销渠道销售给经销商的价格。

（3）按照地区划分

红星股份最近两年及一期按销售区域划分主营业务收入数据如下：

单位：万元

销售区域

2020年1-11月 2019年 2018年

金额 占比 金额 占比 金额 占比

北京区 74,324.33 32.86% 88,027.51 33.39% 80,306.87 32.75%

北中国区 86,042.44 38.04% 94,552.22 35.86% 89,963.16 36.69%

南中国区 65,847.01 29.11% 81,089.44 30.75% 74,938.23 30.56%

合计 226,213.78 100.00% 263,669.17 100.00% 245,208.26 100.00%

红星股份最近两年及一期按销售区域划分主营业务成本数据如下：

单位：万元

销售区域

2020年1-11月 2019年 2018年

金额 占比 金额 占比 金额 占比

北京区 30,017.11 28.19% 29,758.62 27.26% 28,023.20 27.09%

北中国区 43,755.08 41.09% 42,087.13 38.56% 41,086.37 39.71%

南中国区 32,705.54 30.72% 37,315.32 34.18% 34,350.69 33.20%

合计 106,477.74 100.00% 109,161.06 100.00% 103,460.26 100.00%

红星股份最近两年及一期未经审计的合并口径的主营业务毛利率按销售区域分类情况如

下：

产品档次 2020年1-11月 2019年度 2018年度

北京区 59.61% 66.19% 65.10%

北中国区 49.15% 55.49% 54.33%

南中国区 50.33% 53.98% 54.16%

主营业务毛利率 52.93% 58.60% 57.81%

2020年1-11月红星股份北京区、北中国区、南中国区毛利率均较2019年度有所下降，主要系

由于酿酒原料中谷物价格上涨、酒体品质提升、制造费用增加导致营业成本增加，且红星股份低

毛利率产品收入占比提升，具体分析详见本回复第2题之“一、红星股份相关经营数据及财务指标

变动的原因及合理性”之“（一）毛利率变动分析” 之“1、毛利率变动的原因及合理性” 。

北京区毛利率水平高于北中国区和南中国区主要系由于：北京区是红星股份的大本营市场，

2018年-2020年11月主营业务收入占比分别为32.75%、33.39%、32.86%； 北京区市场相对其他区

域市场在运输成本、品牌影响力等方面均有一定的优势，且红星股份中高档白酒等高毛利率产品

的主要销售地在北京。

（4）成本构成情况

红星股份最近两年及一期的主营业务成本构成情况如下：

单位：万元

成本构成

2020年1-11月 2019年度 2018年度

金额 占比 金额 占比 金额 占比

原料成本 91,905.11 86.31% 97,024.85 88.88% 93,892.26 90.75%

人工成本 3,657.82 3.44% 3,942.55 3.61% 3,966.16 3.83%

制造费用 10,914.80 10.25% 8,193.67 7.51% 5,601.84 5.41%

合计

106,

477.74

100.00% 109,161.06 100.00%

103,

460.26

100.00%

2018年-2020年11月， 红星股份制造费用分别为5,601.84万元、8,193.67万元、10,914.80万

元，增长幅度较大，主要系报告期内红星股份对生产厂区的生产设备设施等进行升级改造，形成

的在建工程在2019年以及2020年陆续转为固定资产，导致2019年及2020年固定资产折旧费用增

长较大。

（5）经销商情况

红星股份最近两年及一期的经销商数量和区域布局如下：

销售片区

2020年11月末 2019年末 2018年末

数量 占比 数量 占比 数量 占比

北京区 96 11.18% 94 10.40% 85 8.44%

北中国区 510 59.37% 540 59.73% 605 60.08%

南中国区 253 29.45% 270 29.87% 317 31.48%

合计 859 100.00% 904 100.00% 1,007 100.00%

2019年度和2020年1-11月，红星股份的经销商数量变动情况如下：

销售片区

2020年1-11月 2019年

新增数量 退出数量 新增数量 退出数量

北京区 13 11 21 12

北中国区 50 80 83 148

南中国区 34 51 38 85

合计 97 142 142 245

2019�年度和2020�年1-11�月， 红星股份新增经销商当期实现的收入及退出经销商在上一

年度实现的收入情况具体如下：

单位：万元

项目 2020年1-11月 2019年度

新增经销商当期实现的收入 6,307.09 10,476.83

退出经销商在上一年度实现的收入 13,281.80 12,269.20

7、白酒经营相关风险

红星股份产品主要通过经销商销售，如果未来红星股份对经销商的培育、指导不力，可能对

市场开拓进展产生不利影响；如果个别经销商在对外宣传、销售价格、客户服务等方面违反标的

资产的管理要求，将一定程度影响标的资产的品牌形象和经营业绩。

白酒主要原材料包括各类谷物、酒瓶等包装印刷物。 谷物及包装印刷物受粮食种植环境、疫

情防控、宏观经济波动等因素影响较大，红星股份产品价格将随着生产原料的价格波动而有所波

动，存在一定的价格变动风险，进而影响标的资产的经营业绩。

红星股份存货占流动资产的比例相对较高，主要由成品酒和半成品酒（含基酒）构成。 如果

市场需求发生不利变化，可能导致存货周转率进一步下降，从而使红星股份面临存货的可变现净

值降低、存货跌价损失增加的风险。

（二）一轻食品

1、新冠疫情防控政策的影响及应对措施

受新型冠状病毒疫情风险影响，各地政府相继出台并严格执行关于限制物流、人流等疫情防

控政策，疫情期间一轻食品曾受到原料及产成品物流不通畅等影响。 同时，在疫情防控政策倡导

下，群众减少了聚餐等活动，北冰洋碳酸饮料等产品的销售受到了较大的影响。 一轻食品一方面

采取增加原材料备货、寻找替代原材料、异地工厂调货等措施缓解物流不通畅的问题，另一方面

通过产品营销、多渠道促销等方式促进产品销售。

2、经营模式

（1）采购模式

目前，一轻食品主要采用集团集中统一采购的采购模式，集团统一与供应商谈判确定采购价

格、 供货周期等主要采购条款并签订采购合同， 再由各子公司与供应商分别完成交接货物和结

算，以保证采购材料的品质以及采购成本最优。

北冰洋碳酸饮料的主要原材料包括糖类、浓缩果酱等，义利面包的主要原材料包括面粉、油

脂、果脯果料、糖类等，多为农副产品及其初加工品，玻璃瓶、易拉罐等包装材料也是一轻食品的

主要原材料。

一轻食品对原材料的采购价格主要通过市场询价、比价以及议价的方式确定，以确保较低的

采购成本。 一轻食品对采购的糖类、浓缩果酱、面粉、油脂等原材料实行集中定价的方式，并与供

应商约定如果市场价格变动其需要至少提前一个月向一轻食品发送调价通知函。

一轻食品采购部门综合考虑销售生产需求、安全库存及原材料价格周期，制定采购订单。

一轻食品不断加强原材料供应商的管理， 定期对供应商进行考核评估并根据考核评估结果

调整合作供应商名单。

（2）生产模式

北冰洋碳酸饮料和义利面包均属于快速消费品，一轻食品对此主要采用“以销定产” 的生产

模式，根据市场需求灵活制定生产计划。 其中面包产品由于保质期短、消费者对产品新鲜度要求

高的特点，对于当日订单，当日生产发货，基本为零库存。

一轻食品绝大部分产品为自产，生产基地分布在北京市大兴区、北京市昌平区及安徽省马鞍

山市，少量产品采用委托加工或外包的形式生产。

北冰洋碳酸饮料（易拉罐装）的工艺流程图如下：

北冰洋碳酸饮料（玻璃瓶装）的工艺流程图如下：

义利面包的工艺流程图如下：

（3）销售模式

一轻食品的销售模式包括直销模式和经销模式， 直销模式和经销模式的主要区别在于直销

模式下一轻食品直接面向零售终端商或最终消费者进行销售。 直销模式的渠道主要包括直营门

店、加盟门店、面向连锁超市的直销及其他直销，经销模式的渠道主要包括外埠经销商、北京餐饮

门店经销商、连锁超市渠道经销商及其他经销商。

一轻食品设有营销中心并按销售区域进行管理，负责组织市场开拓、产品销售和客户维护工

作，完成销售目标任务。 每年末，一轻食品会制定年销售计划和月销售计划指导销售，其中月销售

计划会根据每月实际情况提前进行调整。

一轻食品建立了《经销体系管理制度》对经销体系进行管理。 一轻食品与经销商之间进行买

断式销售，一轻食品向经销商销售产品后的风险由经销商自行承担，结算方式为先款后货。 在经

销商价格管理上，一轻食品建立了适当的价格体系以保障经销商的利润空间。 一轻食品通常在经

销合同中对销售价格进行约定，并针对多环节价格进行价格指导。

1）按产品类别划分

一轻食品最近两年及一期按产品类别划分主营业务收入数据如下：

单位：万元

产品类别

2020年1-11月 2019年度 2018年度

金额 占比 金额 占比 金额 占比

北冰洋、义利产品 79,418.35 90.59% 87,302.63 87.09% 72,549.76 85.35%

其他品牌产品 8,245.88 9.41% 12,938.13 12.91% 12,449.82 14.65%

合计 87,664.23 100.00% 100,240.76 100.00% 84,999.58 100.00%

注1：北冰洋、义利产品主要为北冰洋碳酸饮料和义利面包，还包括义利熟食、糕点、巧克力、

威化、糖果和北冰洋冷食、乳制品等。

注2：其他品牌产品主要是非一轻食品自有品牌的食品、饮料等，主要在直营门店和加盟门店

渠道销售。

一轻食品最近两年及一期按产品类别划分主营业务成本数据如下：

单位：万元

产品类别

2020年1-11月 2019年度 2018年度

金额 占比 金额 占比 金额 占比

北冰洋、义利产品 27,837.42 84.26% 31,062.28 80.71% 26,840.62 79.26%

其他品牌产品 5,199.87 15.74% 7,423.19 19.29% 7,024.90 20.74%

合计 33,037.29 100.00% 38,485.47 100.00% 33,865.52 100.00%

一轻食品最近两年及一期未经审计的合并口径的毛利率按产品类别分类情况如下：

产品品类 2020年1-11月 2019年度 2018年度

北冰洋、义利产品 64.95% 64.42% 63.00%

其他品牌产品 36.94% 42.63% 43.57%

整体业务毛利率 62.31% 61.61% 60.16%

2020年1-11月，其他品牌产品毛利率相比2019年度下滑主要是因为直销模式下一轻食品加

大了促销力度以应对疫情影响，而其他品牌产品主要通过直销模式售卖。

2）按销售渠道划分

一轻食品最近两年及一期按销售渠道划分主营业务收入数据如下：

单位：万元

销售渠道

2020年1-11月 2019年度 2018年度

金额 占比 金额 占比 金额 占比

直销 25,883.74 29.53% 33,934.78 33.85% 32,677.83 38.44%

经销 61,780.49 70.47% 66,305.98 66.15% 52,321.75 61.56%

合计 87,664.23 100.00%

100,

240.76

100.00% 84,999.58 100.00%

一轻食品最近两年及一期按销售渠道划分主营业务成本数据如下：

单位：万元

销售渠道

2020年1-11月 2019年度 2018年度

金额 占比 金额 占比 金额 占比

直销 15,121.17 45.77% 17,690.63 45.97% 16,282.62 48.08%

经销 17,916.12 54.23% 20,794.84 54.03% 17,582.90 51.92%

合计 33,037.29 100.00% 38,485.47 100.00% 33,865.52 100.00%

一轻食品最近两年及一期未经审计的合并口径的毛利率按销售渠道分类情况如下：

销售渠道 2020年1-11月 2019年度 2018年度

直销 41.58% 47.87% 50.17%

经销 71.00% 68.64% 66.39%

主营业务毛利率 62.31% 61.61% 60.16%

一轻食品直销渠道下毛利率低于经销渠道，主要是因为义利面包、糕点、熟食、北冰洋乳制品

等短保质期产品主要通过直销渠道销售，北冰洋碳酸饮料主要通过经销渠道售卖，而义利面包、

糕点、熟食、北冰洋乳制品等短保质期产品的毛利率低于北冰洋碳酸饮料，导致一轻食品经销渠

道毛利率整体高于直销渠道。

2020年1-11月，直销模式毛利率相比2019年度有所下降，一方面是因为直销模式下一轻食品加

大了促销力度以应对疫情影响；另一方面，疫情影响下销售额降低，但仍需承担固定成本，导致毛

利率下降。

3）按销售区域划分

一轻食品最近两年及一期按销售区域划分主营业务收入数据如下：

单位：万元

销售区域

2020年1-11月 2019年度 2018年度

金额 占比 金额 占比 金额 占比

北京区 56,720.60 64.70% 73,837.76 73.66% 68,480.46 80.57%

北中国区 24,983.28 28.50% 21,901.72 21.85% 13,260.78 15.60%

南中国区 5,960.35 6.80% 4,501.28 4.49% 3,258.34 3.83%

合计 87,664.23 100.00% 100,240.76 100.00% 84,999.58 100.00%

一轻食品最近两年及一期按销售区域划分主营业务成本数据如下：

单位：万元

销售区域

2020年1-11月 2019年度 2018年度

金额 占比 金额 占比 金额 占比

北京区 22,704.66 68.72% 28,931.49 75.17% 27,885.50 82.35%

北中国区 8,221.44 24.89% 7,912.29 20.56% 4,728.83 13.96%

南中国区 2,111.19 6.39% 1,641.69 4.27% 1,251.19 3.69%

合计 33,037.29 100.00% 38,485.47 100.00% 33,865.52 100.00%

一轻食品最近两年及一期未经审计的合并口径的毛利率按销售区域分类情况如下：

销售区域 2020年1-11月 2019年度 2018年度

北京区 59.97% 60.82% 59.28%

北中国区 67.09% 63.87% 64.34%

南中国区 64.58% 63.53% 61.60%

整体业务毛利率 62.31% 61.61% 60.16%

4）经销商管理情况

一轻食品建立了《经销体系管理制度》对经销体系进行管理。

①经销商开发设立标准

一轻食品根据市场规模，选择具备完成一轻食品既定业务考评目标能力、能够确保及时配送

产品、拥有一定资金能力、且具有食品流通资质的经营主体作为经销商，负责该区域及渠道的产

品销售。

②销售目标管理

一轻食品在经销合同中通常会与经销商约定全年预计销售计划作为销售目标， 对于大幅无

法完成销售目标的经销商，一轻食品在年终考评时经评估可能终止其经销权。

③销售价格管理

在经销商价格管理上，一轻食品建立了适当的价格体系以保障经销商的利润空间。 一轻食品

通常在经销合同中对销售价格进行约定，并针对多环节价格进行价格指导。

④渠道管理

一轻食品高度重视经销网络的建设，与经销商建立了互利共赢的合作模式，为经销商提供多

方面支持，保障经销商的利润空间。 同时，对于经销商以低于约定价格供货或销售的乱价行为、以

砸价等任何方式抢占其他经销商已经开拓并连续送货经营的销售终端的抢点行为、 周转型包材

使用不规范的行为、送货不及时的行为等，一轻食品将采取罚款、提高供货价格等方式进行严格

约束，并纳入年终考评。

⑤培训管理

一轻食品定期或不定期地针对经销商或对接经销商的业务人员开展平台使用、 产品推广和

价格规范方面的培训，对接经销商的业务人员日常也会对经销商进行指导。

⑥考评管理

每年年初， 一轻食品根据经销商上年度销售计划完成情况及合作履约情况对经销商进行综

合考评，根据考评结果决定是否与经销商继续合作。

⑦经销商数据

一轻食品最近两年及一期的经销商数量和区域布局如下：

销售区域

2020年1-11月 2019年度 2018年度

数量 占比 数量 占比 数量 占比

北京区 423 53.41% 391 52.41% 381 52.48%

北中国区 281 35.48% 272 36.46% 271 37.33%

南中国区 88 11.11% 83 11.13% 74 10.19%

合计 792 100.00% 746 100.00% 726 100.00%

2019�年度和2020�年1-11�月，一轻食品相对于上年经销商数量变动情况如下：

销售区域

2020年1-11月 2019年度

新增数量 减少数量 新增数量 减少数量

北京区 73 41 53 43

北中国区 87 78 86 85

南中国区 29 24 28 19

合计 189 143 167 147

2019�年度和2020�年1-11�月， 一轻食品新增经销商当期实现的收入及减少经销商在上一

年度实现的收入情况具体如下：

单位：万元

项目 2020年1-11月 2019年度

新增经销商当期实现的收入 9,114.55 5,207.83

减少经销商在上一年度实现的收入 2,150.61 3,335.73

5）门店情况

直营门店由一轻食品直接经营；加盟门店由一轻食品授权经营，加盟门店向一轻食品采购商

品后对外销售。 直营门店和加盟门店均销售北冰洋碳酸饮料、义利面包、北冰洋和义利其他产品、

其他品牌产品。

2018�年、2019�年和2020�年1-11�月，一轻食品直营门店和加盟门店的分布情况如下：

门店

类型

所在区域

2020年1-11月 2019年 2018年

数量 占比 数量 占比 数量 占比

直营

门店

北京城六区 73 48.67% 74 47.44% 64 48.85%

北京其他区县 24 16.00% 26 16.67% 21 16.03%

加盟

门店

北京城六区 36 24.00% 37 23.72% 29 22.14%

北京其他区县 17 11.33% 17 10.90% 14 10.69%

河北省秦皇岛市 0 0.00% 1 0.64% 2 1.53%

河北省廊坊市 0 0.00% 1 0.64% 1 0.76%

合计 150 100.00% 156 100.00% 131 100.00%

注：北京城六区指东城区、西城区、海淀区、朝阳区、丰台区和石景山区。

2019�年度和2020�年1-11�月， 一轻食品直营门店和加盟门店相对于上一年度的增减变动

情况如下：

门店类型 所在区域

2020年1-11月 2019年

新增数量 减少数量 新增数量 减少数量

直营门店

北京城六区 7 8 17 7

北京其他区县 2 4 5 0

加盟门店

北京城六区 6 7 14 6

北京其他区县 3 3 5 2

河北省秦皇岛市 0 1 0 1

河北省廊坊市 0 1 0 0

合计 18 24 41 16

2018年度、2019�年度和2020�年1-11�月，当期内连续开业12个月（2020年1-11月为连续开

业11个月以上）以上门店的平均营业收入分别为198.64万元、201.85万元和168.76万元。

6）销售费用

2018年度、2019年度和2020年1-11月，一轻食品销售费用构成情况如下：

单位：万元

项目

2020年1-11月 2019年度 2018年度

金额 占比 金额 占比 金额 占比

职工薪酬 4,055.15 39.64% 4,626.18 35.09% 4,610.52 29.52%

运输费 2,706.15 26.45% 3,168.34 24.03% 2,864.54 18.34%

租赁费 2,019.20 19.74% 2,190.77 16.62% 1,744.00 11.17%

其他费用 1,450.62 14.18% 3,200.09 24.27% 6,397.62 40.97%

其中：广告宣传费 144.29 1.41% 1,189.31 9.02% 4,587.67 29.38%

全国性广告宣传费 66.90 0.65% 376.27 2.85% 3,575.47 22.90%

地区性广告宣传费 77.39 0.76% 813.04 6.17% 1,012.20 6.48%

合计 10,231.12 100.00% 13,185.38 100.00% 15,616.68 100.00%

销售费用占当期主

营业务收入的比重

11.67% 13.15% 18.37%

一轻食品销售费用主要由职工薪酬、运输费、租赁费构成，其中租赁费主要系直销模式下直

营门店的店面租赁费。报告期内一轻食品广告宣传费大幅下降，主要是因为2018年是一轻食品大

力拓展北京以外市场的重点年度，投入了较多资金用于广告宣传；2019年因北京以外市场拓展已

取得明显进展，一轻食品适当降低了广告宣传投入；2020年1-11月，受新冠疫情影响，广告宣传

效果有限，一轻食品主动调整了营销策略，降低广告宣传投入。

3、其他风险因素

（1）原材料价格波动风险

一轻食品采购的主要原材料包括面粉、油脂、果脯、糖类、浓缩果酱等以及玻璃瓶、易拉罐等

包装材料。 原材料的价格受到气候变化、自然灾害、贸易争端等的影响，具有一定的波动性，对一

轻食品经营成本和业绩会造成一定影响。 因此，一轻食品面临原材料价格波动的风险。 一轻食品

主要通过与多家供应商合作比价、在价格低谷储备一定原材料、提高产品销售价格等方式进行应

对。 但如果未来原材料采购价格出现较大幅度上升，而一轻食品未能通过供应商比价、提前储备

原材料、提高产品销售价格等方式消除其不利影响，一轻食品的盈利能力存在下滑风险。

（2）环保及安全生产的风险

一轻食品为食品制造企业，生产过程中会产生一定的废气、废水和固体废弃物等污染物。 尽

管一轻食品始终对环保高度重视并定期进行排放检测， 但如果出现员工疏忽或者环保设施发生

故障等情况，仍可能会对环境造成污染。

一轻食品生产环节需要使用多种高温烘烤、高温加热、蒸煮、搅拌、油炸、切割、灌装设备，仓

储环节面临低温冷冻环境，对员工安全操作规范和安全生产意识要求较高。 因此，一轻食品相应

制定了 《安全生产目标管理制度》、《安全检查和隐患排查治理制度》、《安全生产奖惩管理制

度》等一系列有关安全生产的规章制度，规范员工的安全生产行为，但若员工未严格执行相关规

范，仍存在发生安全事故的潜在风险。

近年来，国家关于环境保护和安全生产的标准日趋明确，惩罚措施日益严格。 若一轻食品未

能随着国家政策及标准的变化完善生产经营管理，而出现环境污染或安全生产事故，则将面临被

主管部门实施处罚的风险。

4、产能情况

一轻食品主要产品北冰洋碳酸饮料和义利面包的产能情况如下：

（1）设计产能与实际产能

单位：吨

北冰洋碳酸饮料

项目 2020年1-11月 2019年度 2018年度

设计产能（吨） 143,819.20 132,568.80 79,116.80

实际产能（吨） 143,819.20 132,568.80 79,116.80

义利面包

项目 2020年1-11月 2019年度 2018年度

设计产能（吨） 11,036.70 12,040.00 12,040.00

实际产能（吨） 11,036.70 12,040.00 12,040.00

注：设计产能为各条产线8小时满负荷的理论产能之和乘以年工作天数350天得出。

（2）在建产能

产能所在公司 项目名称 项目地点 计划生产产品

义利北冰洋（北京）

食品有限公司

24,000瓶/小时PET项目 北京市昌平区 PET碳酸饮料

北京义利面包食品

有限公司

新楼面包生产线在建项目 北京市大兴区 面包

安徽义利北冰洋食

品有限公司

北冰洋热灌装饮料生产线项

目

安徽省马鞍山市

果汁饮料、植物饮料

等

5、食品安全情况

一轻食品根据国家相关法律法规、 部门规章或其他规范性文件建立了较为完备的食品安全

管理制度， 包括《食品安全自查管理制度》、《食品安全档案管理制度》、《食品安全追溯管理制

度》、《食品安全监督考核制度》等。 一轻食品设立了品控部作为食品安全工作的专职部门，部门

职能包括组织、建立和完善生产许可、HACCP、ISO9001等质量管理体系，原辅材料、外采产品的

进货检验，自有产品生产过程检验及成品检验等。品控部共有员工21人，包括检验人员、现场品控

人员、质量保障人员、系统建设人员等。 报告期内，一轻食品投入大量资金陆续增加或更新了生产

检测设备及其他硬件设施，对实验室进行了升级、建设。 通过以上投入，一轻食品生产自检设备实

现了增加和升级，生产过程中的防控能力得到了提升。 同时，一轻食品增加了检测项目和检测数

量，并对检测环境、过程趋势的检测数据进行分析，对过程进行预防和预控，使检查验证的深度、

广度得以提升，增强了整体质量控制能力。 报告期内一轻食品未发生重大食品安全事故或其他影

响正常生产经营的食品安全事件。

（三）龙徽酿酒

1、新冠疫情防控政策的影响及应对措施

受新型冠状病毒疫情风险影响，各地政府相继出台并严格执行关于限制物流、人流等疫情防

控政策，疫情期间龙徽酿酒受到原料及产成品物流不通畅等影响。 同时，在疫情防控政策倡导下，

群众减少了聚餐聚会等活动，龙徽酿酒产品的销售受到了较大的影响。 龙徽酿酒一方面采取加强

产品调货等措施缓解物流不通畅的问题，另一方面通过产品营销、多渠道促销等方式促进产品销

售。

2、经营模式

（1）主要产品

龙徽酿酒的主营业务是葡萄酒的生产及销售，主要包括 “龙徽” 、“中华” 、“夜光杯” 三大

品牌葡萄酒和“桂花陈” 、“宫桂” 等加香型葡萄酒。

（2）生产工艺流程

1）葡萄酒酿造工艺流程

龙徽酿酒原酒酒酿造的关键步骤及操作要点如下：

2）葡萄酒灌装工艺流程

葡萄酒灌装的关键步骤及操作要点如下：

（3）生产模式

龙徽酿酒的生产环节分为原酒生产和成品酒生产两部分：

1）原酒生产

葡萄酒酿造主要包含酒精发酵和苹果酸-乳酸发酵两个重要部分。 龙徽酿酒根据酿造计划，

提前根据酿造工艺准备好酿酒用的酵母、果胶酶等辅料，当葡萄破碎压榨后正式开启酿造工作，

并对葡萄酒的整个发酵过程进行监控，并绘制相应的发酵曲线，直到发酵工作全部完成。 最后根

据原酒的特点和用途进行橡木桶陈酿或者进行后续的下胶、冷冻等工艺加工。

2）成品酒生产

龙徽酿酒根据年度销售计划并结合公司库存情况制定成品酒生产计划， 采购部根据生产计

划进行包装材料采购，包装车间根据生产订单领用半成品酒和包装材料后组织生产，成品酒生产

完工并检验合格后办理产品验收入库。

（4）原料采购情况

龙徽酿酒的采购主要包括葡萄、糖、柠檬酸、桂花等原辅料和酒瓶、瓶塞、纸箱、纸盒等包装材

料。

龙徽酿酒根据管理层确定的年度生产任务制定生产计划， 并根据生产计划结合原辅料和包

装材料的库存情况确定采购计划。 龙徽酿酒将根据对供应商的评估情况、供货质量情况适时更换

供应商。

龙徽酿酒遵循市场化原则， 在确保质量达标的前提下采取多家供应商比价采购的方式确定

供应商及供应价格。 所有原辅料均需进行多家供应商比价，列出比价结果并经生产技术部长、主

管领导申批后，才能签订采购合同。

（5）销售模式

龙徽酿酒主要有直销和经销两种销售模式，并以经销模式为主。 龙徽酿酒直销模式主要包括

自营专卖店渠道及团购渠道；经销模式为传统经销模式，将产品销售给各省、市级经销商，再由经

销商将产品销售至销售终端。

（6）品牌经营、渠道管理及促销等方面的运作策略和方式

龙徽酿酒以“做强甜酒、做精干酒” 为目标，构建了传统葡萄酒和加香型葡萄酒相结合的产

品体系，深耕现有渠道，开拓周边市场，进一步提升产品品质，走高端化、差异化、个性化发展路

线。 龙徽酿酒充分挖掘“龙徽” 、“中华” 、“夜光杯” 等优质品牌资源，并通过整合营销平台、线上

线下销售相结合等方式作为营销渠道的拓展方向，进一步提升龙徽酿酒业务规模。

（7）竞争优势和劣势

1）竞争优势

龙徽酿酒是中国最早创建的葡萄酒厂之一，经过百余年发展，龙徽酿酒已经发展成为拥有自

有品牌、自主知识产权、自主创新能力的专业生产、销售葡萄酒的专业化公司。 拥有“龙徽” 、“中

华” 、“夜光杯”三大主打品牌，在中外葡萄酒行业中具有较高的知名度。 2006年“中华” 品牌获

得商务部颁发的首批“中华老字号”称号。

2）竞争劣势

近年来，为响应北京市城市整体规划布局，龙徽酿酒正在办理葡萄酒生产厂区搬迁的事宜。

受厂区搬迁的影响，龙徽酿酒葡萄酒厂区生产受到限制，导致龙徽酿酒产品销量受到影响，市场

影响力有所下降。

此外，龙徽酿酒产品在包装、外观上的设计理念尚有待提升，目前产品种类中较为缺乏年轻

化的产品，对年轻人的吸引力有待提升，整体品牌影响力还有待进一步提高。

3、产能情况

2018-2020年，龙徽酿酒葡萄酒的设计产能和实际产能情况如下：

单位：吨

项目 2020年 2019年 2018年

设计产能 8,000 8,000 8,000

实际产能 8,000 8,000 8,000

4、成品酒、半成品酒（含基础酒）期末库存情况

2020年11月末，龙徽酿酒成品酒、半成品酒（含基础酒）的期末库存量情况如下：

单位：吨

项目 成品酒 半成品酒（含基础酒）

库存量 351.21 2,016.17

5、产品情况

龙徽酿酒按照市场定价将产品划分为低档、中档、高档产品；截至目前，龙徽酿酒各类型产品

定价及定位情况如下：

6、主营业务构成情况

（1）按照产品档次划分

龙徽酿酒最近两年及一期按产品档次划分主营业务收入数据如下：

单位：万元

产品档次

2020年1-11月 2019年 2018年

金额 占比 金额 占比 金额 占比

低档 1965.83 69.94% 2,905.95 39.00% 4,640.12 50.00%

中档 338.45 12.04% 894.14 12.00% 2,134.46 23.00%

高档 506.42 18.02% 3,651.07 49.00% 2,505.66 27.00%

合计 2,810.70 100.00% 7,451.16 100.00% 9,280.24 100.00%

报告期内龙徽酿酒主营业务收入逐步下降，主要系：1）近年来，为响应北京市城市整体规划

布局，龙徽酿酒正在办理葡萄酒生产厂区搬迁的事宜。 受厂区搬迁的影响，龙徽酿酒葡萄酒厂区

生产受到限制，导致龙徽酿酒产品收入下降；2）2020年1-11月期间，受疫情影响，市场对葡萄酒

的消费需求大幅降低，导致龙徽酿酒产品收入大幅下滑。

（2）按照销售渠道划分

龙徽酿酒最近两年及一期按销售渠道划分主营业务收入数据如下：

单位：万元

销售渠道

2020年1-11月 2019年 2018年

金额 占比 金额 占比 金额 占比

直销 640.32 22.78% 778.37 10.45% 911.64 9.82%

经销 2,170.38 77.22% 6,672.79 89.55% 8,368.60 90.18%

合计 2,810.70 100.00% 7,451.16 100.00% 9,280.24 100.00%

（3）按照地区划分

龙徽酿酒最近两年及一期按销售区域划分主营业务收入数据如下：

单位：万元

销售区域

2020年1-11月 2019年 2018年

金额 占比 金额 占比 金额 占比

北方区域 1,461.44 52.00% 4,291.72 57.60% 4,273.96 46.05%

南方区域 1,115.82 39.70% 2,856.00 38.33% 4,697.11 50.61%

境外区域 233.44 8.31% 302.95 4.07% 309.17 3.33%

合计 2,810.70 100.00% 7,451.16 100.00% 9,280.24 100.00%

（4）成本构成及毛利率情况

龙徽酿酒最近两年及一期的主营业务成本构成情况如下：

单位：万元

成本构成

2020年11月末 2019年末 2018年末

金额 占比 金额 占比 金额 占比

原料成本 1,910.30 86.62% 5,749.00 91.53% 7,309.85 93.68%

人工成本 164.00 7.44% 218.00 3.47% 181.00 2.32%

制造费用 131.00 5.94% 314.06 5.00% 312.00 4.00%

合计 2,205.30 100.00% 6,281.25 100.00% 7,802.97 100.00%

报告期内龙徽酿酒主营业务成本逐年降低，主要系受厂区搬迁和疫情影响，龙徽酿酒产品销

量和收入大幅下滑所致。

龙徽酿酒最近两年及一期的主营业务毛利率情况如下：

项目 2020年1-11月 2019年度 2018年度

主营业务毛利率 21.54% 15.70% 15.92%

2020年1-11月，龙徽酿酒主营业务毛利率较2019年度有所上升，主要系受疫情影响，市场对

酒类产品的消费需求大幅降低，龙徽酿酒自产成品酒的市场需求覆盖率上升，导致龙徽酿酒外购

成品酒需求下降，2020年1-11月外购成品酒的金额较2019年度下降约70%； 龙徽酿酒自产成品

酒毛利率较外购成品酒较高，自产成品酒销量占比提升导致主营业务毛利率整体上升。

（5）经销商情况

龙徽酿酒最近两年及一期的经销商数量和区域布局如下：

销售片区

2020年11月末 2019年末 2018年末

数量 占比 数量 占比 数量 占比

北方区域 21 61.76% 18 60.00% 12 38.71%

南方区域 7 20.59% 8 26.67% 12 38.71%

境外区域 6 17.65% 4 13.33% 7 22.58%

合计 34 100% 30 100% 31 100%

报告期内，龙徽酿酒经销商数量总体波动较小，基本维持较为稳定的状态。

7、葡萄酒经营相关风险

龙徽酿酒产品主要通过经销商销售，如果未来龙徽酿酒对经销商的培育、指导不力，可能对

市场开拓进展产生不利影响；如果个别经销商在对外宣传、销售价格、客户服务等方面违反标的

资产的管理要求，将一定程度影响标的资产的品牌形象和经营业绩。

葡萄酒主要原材料包括葡萄、糖、柠檬酸、桂花等原辅料和酒瓶、瓶塞、纸箱、纸盒等包装材

料。 原辅料及包装印刷物受粮食种植环境、疫情防控、宏观经济波动等因素影响较大，龙徽酿酒产

品价格将随着生产原料的价格波动而有所波动，存在一定的价格变动风险，进而影响龙徽酿酒的

经营业绩。

龙徽酿酒存货占流动资产的比例相对较高，主要由成品酒和半成品酒（含基酒）构成。 如果

市场需求发生不利变化，可能导致存货周转率进一步下降，从而使红星股份面临存货的可变现净

值降低、存货跌价损失增加的风险。

（四）补充披露情况

红星股份、一轻食品、龙徽酿酒经营情况已在重组预案“第四节 交易标的基本情况” 之“一、

资产管理公司”之“（五）资产管理公司及各下属公司的主要产品及经营情况” 中进行了补充披

露；红星股份、一轻食品、龙徽酿酒经营相关风险已在重组预案“重大风险提示” 之“二、标的资产

的相关风险” 和“第八节 风险因素” 之“二、标的资产的相关风险” 中进行了补充披露。

二、独立财务顾问核查意见

经核查，独立财务顾问认为：

红星股份、一轻食品、龙徽酿酒经营情况已在重组预案“第四节 交易标的基本情况” 之“一、

资产管理公司”之“（五）资产管理公司及各下属公司的主要产品及经营情况” 中进行了补充披

露；红星股份、一轻食品、龙徽酿酒经营相关风险已在重组预案“重大风险提示” 之“二、标的资产

的相关风险” 和“第八节 风险因素” 之“二、标的资产的相关风险” 中进行了补充披露。

2.公告披露，2020� 年 1-11� 月红星股份毛利率为 53.06%，较前两年下滑明显，且整体毛利

率水平显著低于同行业可比公司。 此外，除北京区外，最近两年一期红星股份各区域经销商数量

均呈现明显的下滑趋势，变化趋势显著异于同行业公司。 前五大客户销售额合计占比亦呈现下滑

趋势，且前五大客户变动较大。 请公司补充说明上述经营数据及财务指标变动的原因及合理性，

说明红星股份生产经营及外部环境是否发生重大变化，并进行充分的风险提示。 请财务顾问发表

意见。

答复：

一、红星股份相关经营数据及财务指标变动的原因及合理性

（一）毛利率变动分析

1、毛利率变动的原因及合理性

2018年-2020年11月，红星股份未经审计的合并口径的毛利率情况如下：

类别 2020年1-11月 2019年度 2018年度

整体业务毛利率 53.06% 58.62% 57.77%

2020年1-11月红星股份毛利率为53.06%，低于前两年毛利率水平，主要系由于酿酒原料中

谷物价格上涨、酒体品质提升、制造费用增加导致营业成本增加，且红星股份低毛利率产品收入

占比提升，具体如下：

（1）原料价格上涨

2020年受疫情的影响，我国许多的生活必需品价格都呈现了一定的上涨趋势。 就粮食而言，

一方面许多国家为满足本国的需求限制粮食出口，减少了对其它国家粮食的输送；其次，受自然

气候灾害的影响，2020年许多的南方地区遭受到洪涝灾害， 东北等地区也受到了强台风的影响，

对粮食种植产生了一定的负面影响，导致粮食价格上涨。

2019年1月1日-2020年12月31日Wind谷物指数（CRFI.WI）波动情况如下图所示：

从2020年1月开始，Wind谷物指数（CRFI.WI）保持震荡上涨趋势，反映了谷物价格的波动

趋势。

谷物作为红星股份白酒生产的核心原料，其价格上涨导致红星股份原酒生产成本增加，进而

降低红星股份的毛利率水平。

（2）酒体品质提升

近年来，红星股份在白酒食品安全、品质控制与提升等方面进行了较大的投入。 为丰富酒体

口感，红星股份对产品配方中各原料配比进行了改善，提高了高品质基酒占比，增加了白酒的生

产成本。

（3）制造费用上升

报告期内红星股份对生产厂区的生产设备设施等进行升级改造， 厂区升级改造形成的在建

工程在2019年以及2020年陆续转为固定资产， 导致2019年及2020年固定资产折旧费用增长较

大。 2018年-2020年11月， 红星股份制造费用分别为5,601.84万元、8,193.67万元、10,914.80万

元，涨幅较大，导致红星股份营业成本增加。

（4）低毛利率产品收入占比提升

2018年-2020年11月， 红星股份低档类产品占主营业务收入比例分别为83.85%、82.74%、

84.41%，为红星股份主营业务收入的主要组成部分。 低档类产品主要包括蓝瓶系列和大、小二等

非蓝瓶系列，具体情况如下：

单位：万元

项目

2020年1-11月 2019年度 2018年度

收入 占比

毛利

率

收入 占比

毛利

率

收入 占比

毛利

率

蓝瓶系列

86,

590.65

45.35%

64.95

%

107,

573.22

49.31%

68.98

%

104,

197.96

50.68%

67.81

%

大、小二

等非蓝瓶

系列

104,

360.37

54.65%

41.16

%

110,

575.34

50.69%

45.80

%

101,

416.10

49.32%

45.21

%

低档类产

品

190,

951.02

100.00

%

51.90

%

218,

148.55

100.00

%

57.08

%

205,

614.06

100.00

%

56.64

%

红星股份蓝瓶系列产品价格区间约为15-45元/瓶，小二系列产品价格约为6元/瓶，大二系列

产品价格区间约为8.5-25元/瓶，大、小二等非蓝瓶系列相对于蓝瓶系列定价较低，毛利率相对较

低。

2018年-2020年11月，大、小二等非蓝瓶系列产品毛利率分别为45.21%、45.80%、41.16%，毛利率

相对蓝瓶系列较低；2020年1-11月大、 小二等非蓝瓶系列在低档类产品中收入占比较2019年度

增加3.98%，低毛利率产品收入占比提升导致2020年1-11月红星股份毛利率下降。

2、毛利率低于同行业可比公司的原因及合理性

2018年-2020年9月，同行业可比公司毛利率及产品价格示例情况如下：

证券代码 证券简称 2020年1-9月 2019年度 2018年度 产品价格示例

000568.SZ 泸州老窖 83.57% 80.62% 77.53%

国窖1573：1,419

元/瓶

000596.SZ 古井贡酒 75.98% 76.71% 77.76%

中国香古20：773

元/瓶

000799.SZ 酒鬼酒 79.05% 77.75% 78.83%

红坛酒鬼酒：439

元/瓶

000858.SZ 五粮液 74.53% 74.46% 73.80%

五粮液52度普五

第八代：1,399元

/瓶

000860.SZ 顺鑫农业 - 48.08% 49.63%

牛白瓶42度 ：15

元/瓶

002304.SZ 洋河股份 73.20% 71.35% 73.70%

洋河梦之蓝M1：

439.00元/瓶

600197.SH 伊力特 49.51% 51.45% 49.01%

伊力老窖：124元

/瓶

600199.SH 金种子酒 27.65% 37.87% 51.25%

金种子8：198元/

瓶

600519.SH 贵州茅台 91.33% 91.30% 91.14%

飞天茅台：1,499

元/瓶

600559.SH 老白干酒 65.03% 61.47% 61.15%

古法十五：438元

/瓶

600779.SH 水井坊 83.50% 82.87% 81.87%

水井坊井台瓶 ：

506元/瓶

600809.SH 山西汾酒 72.17% 71.92% 66.21%

青花 20：559元 /

瓶

603198.SH 迎驾贡酒 65.34% 64.36% 60.92%

生态洞藏16：418

元/瓶

603369.SH 今世缘 71.69% 72.79% 72.87%

国缘四开：558元

/瓶

603589.SH 口子窖 76.46% 74.97% 74.37%

口子窖 5年型 ：

148元/瓶

002646.SZ 青青稞酒 65.36% 64.42% 66.60%

青海天佑德五星

生态：128元/瓶

均值 70.29% 68.90% 69.17% -

最低值 27.65% 37.87% 49.01% -

最高值 91.33% 91.30% 91.14% -

中位值 73.20% 72.36% 73.29% -

红星股份 52.80% 58.62% 57.77%

绿瓶大二43度 ：

15元/瓶

注：1、顺鑫农业毛利率数据仅为其白酒业务数据， 2020年1-9月未单独披露白酒业务毛利

率数据；

2、产品价格示例为单瓶500ml相应产品在京东商城中官方旗舰店的标价。

2020年部分白酒企业由于产品提价等原因导致毛利率水平较2019年有所提升；整体而言，同

行业可比公司2020年1-9月毛利率均值较2019年略有上升。 2020年红星股份由于提升酒体品质、

制造费用增加等原因导致营业成本增加，毛利率水平较2019年有所下降。

2018年-2020年9月，红星股份毛利率分别为57.77%、58.62%以及52.80%，较同行业可比公司

均值水平偏低。 与上述产品定价较高的白酒企业相比，红星股份目前主营产品主要定位于平价白

酒，红星股份主营产品蓝瓶系列产品价格区间约为15-45元/瓶，小二系列产品价格约为6元/瓶，

大二系列产品价格区间约为8.5-25元/瓶，产品定价相对较低，导致毛利空间较其他高价酒偏低。

产品销售单价相对较低的白酒企业如顺鑫农业，与红星股份情况较为类似。 顺鑫农业白酒产

品定价较低，例如牛白瓶（42度）定价约为15元/瓶，其白酒业务2018-2019年度毛利率分别为

49.63%和48.08%，与红星股份毛利率水平接近，亦低于同行业可比公司均值水平。

综上，红星股份2020年1-11月毛利率下降主要系由于酿酒原料中谷物价格上涨、酒体品质

提升、制造费用增加导致营业成本增加，且红星股份低毛利率产品收入占比提升，具有合理性；红

星股份产品定价相对较低，导致毛利空间较其他高价酒偏低，红星股份毛利率低于同行业可比公

司均值水平具有合理性。

（二）经销商变动分析

1、经销商变动的原因及合理性

2018年-2020年11月，红星股份经销商数量和区域布局如下：

销售片区

2020年11月末 2019年末 2018年末

数量 占比 数量 占比 数量 占比

北京区 96 11.18% 94 10.40% 85 8.44%

北中国区 510 59.37% 540 59.73% 605 60.08%

南中国区 253 29.45% 270 29.87% 317 31.48%

合计 859 100.00% 904 100.00% 1,007 100.00%

2019年度和2020年1-11月，红星股份的经销商数量变动情况如下：

销售片区

2020年1-11月 2019年

新增数量 退出数量 新增数量 退出数量

北京区 13 11 21 12

北中国区 50 80 83 148

南中国区 34 51 38 85

合计 97 142 142 245

2019�年度和2020�年1-11�月， 红星股份新增经销商当期实现的收入及退出经销商在上一

年度实现的收入及占比情况具体如下：

单位：万元

项目 2020年1-11月 2019年度

新增经销商当期实现的收入 6,307.09 10,476.83

占当期收入比例 2.79% 3.97%

退出经销商在上一年度实现的收入 13,281.80 12,269.20

占上一年度收入比例 5.04% 5.01%

红星股份在早期开拓北京地区之外的外阜市场时， 根据当时的经营环境采取了市场下沉基

层的策略，对外阜的经销商筛选标准较北京有所宽松，将一部分分销商发展成为了红星股份的经

销商。 这部分经销商由于规模较小、营销能力不强，因此进货周期较长、产品铺货率较低，导致红

星股份产品在某些区域的市场被其他产品替代。

为进一步加强对经销商的管控、提高经销商整体质量，红星股份自2018年起开始提高对经销

商的筛选标准，并制定了《经销商布建管理原则及规定》，对各地区建户数量、经销商年销售额、

销售保证金缴纳等各方面提出了明确要求。 2018年-2020年11月期间，红星股份根据新的经销商

筛选标准对各地区市场不合格的经销商进行清理，导致经销商数量逐步减少。

2018年-2020年11月退出的经销商基本为红星股份主动调整， 退出经销商基本为销售规模

较小、产品铺货率较低的客户，其销售规模占比较小，对红星股份销售影响较小。2019年度和2020

年1-11月， 红星股份退出经销商在上一年度实现的收入分别为12,269.20万元、13,281.80万元，

占上一年度收入比例分别为5.01%、5.04%，收入占比较低。

2、经销商变动趋势异于同行业可比公司的原因及合理性

2019年度，同行业可比公司营业收入增长率情况如下：

（下转B099版）


