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释 义 

在本报告中，除非另有说明，下列简称具有如下特定含义： 

公司、百润股份、上市公司、

发行人 
指 上海百润投资控股集团股份有限公司 

本次发行、公开发行可转债 指 百润股份公开发行可转换公司债券 

可行性分析报告、本报告 指 
上海百润投资控股集团股份有限公司公开发行可转换公

司债券募集资金使用可行性分析报告 

本次募投项目、募投项目 指 麦芽威士忌陈酿熟成项目 

巴克斯酒业 指 上海巴克斯酒业有限公司，百润股份之全资子公司 

巴克斯酒业（成都） 指 
巴克斯酒业（成都）有限公司，巴克斯酒业之全资子公

司 

公司章程 指 上海百润投资控股集团股份有限公司章程 

股东大会 指 上海百润投资控股集团股份有限公司股东大会 

董事会 指 上海百润投资控股集团股份有限公司董事会 

监事会 指 上海百润投资控股集团股份有限公司监事会 

中国证监会、证监会 指 中国证券监督管理委员会 

深交所 指 深圳证券交易所 

《可转债管理办法》 指 《可转换公司债券管理办法》 

元/万元 指 人民币元/万元 

烈性酒/烈酒 指 
含糖原料经发酵或含淀粉原料经糖化、发酵后，通过蒸

馏而制得的含酒精饮品，通常有较高的酒精度 

威士忌 指 

以谷物（包括麦芽）为原料，经糖化、发酵、蒸馏、储

存、调配而成的酒精度大于或等于 40 度（体积分数）的

蒸馏酒，需要在橡木桶陈酿数年 

橡木桶 指 

一种储酒容器，在陈酿威士忌的过程中，桶内的单宁、

香兰素、橡木内酯、丁子香酚等化合物质会溶解于酒中，

这些物质可使威士忌酒的颜色更为稳定、口感更为柔和、

香味更为协调 

注：本报告中部分合计数与各明细数直接相加之和在尾数上如有差异，这些差异是由于四舍

五入造成的。 
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为了进一步提升上海百润投资控股集团股份有限公司（以下简称“百润股份”

或“公司”）的综合实力、把握国内威士忌市场的发展机遇、落实公司的发展战略，

公司拟公开发行可转换公司债券募集资金用于麦芽威士忌陈酿熟成项目，对于本

次募集资金投资项目的可行性分析如下： 

一、本次募集资金使用计划 

本次公开发行可转债募集资金总额不超过 128,000.00 万元，扣除发行费用后

将全额用于麦芽威士忌陈酿熟成项目，具体如下表所示： 

单位：万元 

项目 投资金额 募集资金拟投入金额 

麦芽威士忌陈酿熟成项目  155,957.01   128,000.00  

合计  155,957.01   128,000.00  

在本次募集资金到位前，公司将根据募集资金投资项目实施进度的实际情况

通过自筹资金先行投入，并在募集资金到位后按照相关法规规定的程序予以置

换。如果本次发行募集资金扣除发行费用后少于上述项目募集资金拟投入的金

额，不足部分公可将以自有资金或其他融资方式解决。 

二、本次募集资金的必要性与可行性 

（一）项目概况 

项目名称：麦芽威士忌陈酿熟成项目 

项目投资：本项目总投资为 155,957.01 万元，其中建设投资 134,623.67 万元，

铺底流动资金 21,333.34 万元。 

项目实施主体：该项目由公司下属全资子公司巴克斯酒业（成都）实施。 

项目实施地点：项目拟在四川省邛崃市实施。 

项目实施周期：共计 36 个月。 

（二）项目实施的必要性 

1、把握威士忌产品酒的发展趋势，满足威士忌原酒陈酿的迫切需要 
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威士忌的酿造历史悠久，威士忌是世界六大著名烈酒之一，以其醇厚且丰富、

层次感鲜明和复杂的口感，在全世界范围内受到多个国家及地区居民的喜爱，是

全球烈酒市场的重要品类之一，以日本威士忌为例，随着日本威士忌在全球范围

内的畅销，三得利下属山崎系列威士忌产品全线溢价，品尝日本威士忌的成本已

经越来越高。目前，中国的烈酒消费以白酒为主，在饮食文化与日本、中国台湾

地区等亚洲地区相近，随着威士忌为代表的国外烈酒在中国的日益普及，国内外

知名酒商开始纷纷在国内布局威士忌业务，如保乐力加（Pernod Ricard）已宣布

在中国峨眉山拟投资 10 亿人民币建设麦芽威士忌酒厂；帝亚吉欧（Diageo）与

洋河股份成立合资公司开展中式威士忌品类创新，并于 2019 年 4 月推出威士忌

产品“中仕忌”；中粮日本株式会社（COFCO Japan Co., Ltd）携手坚展实业株式

会社厚岸蒸馏所（KENTEN CO.,LTD. Akkeshi Distillery）正式推出厚岸威士忌并

进军中国市场。基于国产威士忌市场规模的发展趋势和中国消费者对威士忌的消

费偏好的逐步建立，对威士忌产能的布局势在必行。 

根据中国国家标准之“GB/T 11857-2008 威士忌”的要求，麦芽威士忌和谷物

威士忌需要在橡木桶陈酿至少两年。陈酿熟成是麦芽威士忌酿造工艺中的重要环

节之一，在酿造原料相同的情况下对提升威士忌品质和风味形起着关键作用，通

过在橡木桶中进行陈酿熟成，可增加酒液口感的复杂度、层次感，去除威士忌新

酒辛辣味，使酒液变得更加柔和醇厚，以更好地满足消费者的需求。为把握威士

忌产品酒的发展趋势，提升公司在国内威士忌市场的影响力，公司正在实施烈酒

生产线建设项目，建设完工之后，公司将新增麦芽威士忌新酒产能，后续公司将

直接出售威士忌产品酒，公司将全面布局烈酒类产品业务，公司本次公开发行可

转债募集资金投资项目的主要投资内容为威士忌陈酿库及其陈酿熟成所需的橡

木桶，旨在满足麦芽威士忌原酒陈酿的迫切需求。 

2、建立公司威士忌原酒规模优势，奠定未来发展基础 

公司烈酒生产线建设项目完全达产后，新增的麦芽威士忌原酒需通过陈酿提

升品质，以雪莉桶威士忌为例，一般需要陈酿四年以上，年份系列威士忌还需陈

酿十年以上才能保证产品品质和口感，因此，对公司麦芽威士忌原酒的储藏能力

提出更高要求。本次募投项目通过自建威士忌陈酿库以及购置威士忌陈酿橡木

桶，对包括避光、温度、氧化、橡木桶等在内的陈酿环境要素进行有效管理，从
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而建立统一、有效的威士忌原酒陈酿环境管控体制，考虑陈酿周期的基础之上，

为保障产品品质、保持生产连续性，公司需建立并维持合理的威士忌原酒规模，

以支撑公司威士忌业务发展和未来发展战略的顺利实施。 

为满足麦芽威士忌原酒陈酿需求、保证威士忌产品质量，公司还将结合自身

工艺和区域自然环境特点，利用现代精密仪器、检测设备及陈酿工艺，对麦芽威

士忌原酒进行分级陈酿，从而保证威士忌产品酒的多样化风格和高品质，以满足

威士忌产品酒消费者的多样化需求，形成麦芽威士忌原酒的规模优势，因此，募

投项目的顺利实施可有效实现该需求，并为公司烈酒业务发展打造新引擎，也为

公司未来发展奠定业务基础。 

3、落实公司发展战略的必然选择，推进国产威士忌系列产品酒的产业布局 

基于对酒精饮料领域的深度研究、实践和经验积累，烈酒领域的产业布局是

公司未来发展战略的重要组成部分，公司致力于开拓广阔的威士忌产品酒市场。

通过本次募集资金投资项目的顺利实施，公司资本实力将有所提升，自建威士忌

陈酿库及自购橡木桶可以实现公司对优质威士忌的储藏能力，更好地对威士忌产

品酒品质进行把控，有利于公司根据产品酒定位对威士忌原酒进行陈酿，通过分

级储藏、分级测试形成多品类的威士忌原酒，以抢占威士忌产品酒的市场份额，

提升公司综合实力，从而落实公司发展烈酒产业的战略布局。 

陈酿的原酒是烈酒企业的重要战略资源，优质原酒的贮存量也是烈酒企业持

续发展和保持市场竞争力的重要保证。品质更优、陈酿熟成周期更长的原酒也是

威士忌产品酒质量的重要保证，其产品的附加值及品牌溢价也更高。通过本次募

投项目的实施，自建威士忌陈酿库及自购橡木桶可以有效提升公司优质威士忌原

酒储藏能力，有利于公司根据产品定位对威士忌酒进行陈酿，从口味、年份等优

化威士忌产品酒的结构，抢占市场份额，提升公司烈酒产品的市场竞争力，从而

推动公司威士忌产品酒业务布局的顺利实施。 

（三）本次募集资金的可行性 

1、国内威士忌产品市场规模不断扩大，为项目实施提供市场保障 

威士忌以风格多样、口感丰富的特点给消费者带来丰富多元的饮用体验，其
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覆盖的饮用场景和消费者群体也相对更加多元，例如居家独饮、商务宴请、娱乐

休闲、聚会等。根据苏格兰威士忌协会（Scotch Whisky Association）发布的数据

显示，直接出口至中国大陆的苏格兰威士忌价值从 2000 年的不足 1,000 万英镑

增长至 2020 年的约 1.07 亿英镑，2020 年度对中国大陆的出口总值同比增长

20.4%，且对中国大陆的出口总值已进入其 2020 年度出口总值的前十名。随着互

联网快速发展带来的全球信息传播及新零售模式的开展，东西方酒类文化不断融

合，国内威士忌市场持续向好，威士忌系列酒的年轻消费者群体稳步扩大，对威

士忌的偏好度高于白酒，威士忌正逐步成为一种消费趋势。 

国家统计局数据显示，我国居民人均可支配收入逐年上升，由 2013 年的

18,310.80 元增长到 2020 年的 32,189 元，复合增长率为 8.39%；2019 年末，我国

常住人口城镇化率达到 60.60%。根据中国社科院《中国城市竞争力第 17次报告》，

预计到 2035 年中国城镇化比例将达到 70%以上。近年来，国内经济整体呈现稳

中向好的发展态势，居民可支配收入不断增加，将带动中高档酒、食品的消费量，

威士忌作为烈酒的重要品类之一，饮用场景更加多元丰富，消费规模预计将保持

增长趋势。同时，城镇化率水平不断提高，将进一步带动三四线城市及农村市场

对烈酒消费品的消费增长。此外，线上线下多层次消费渠道快速发展，也将推动

烈酒市场的增长。 

目前，从全球范围来看，威士忌酒厂主要分布在苏格兰、美国、爱尔兰、加

拿大和日本等，威士忌酒厂的酿造和陈酿工艺决定了威士忌的口感，因此，各产

地的威士忌产品风味各具特色。以日本威士忌为例，为迎合日本国内消费者的喜

好，日本威士忌形成了平衡、细腻、柔顺的风格。结合中国消费者对烈酒口感的

选择，中国消费者更倾向于饮用柔顺、醇厚、甘甜的烈酒，公司本次募投项目拟

采购的橡木桶以雪莉桶为主，经其陈酿熟成的麦芽威士忌，果味浓郁，回味微甜，

更加符合国人对威士忌的口感选择。中国与日本饮食文化相近，鉴于日本及其他

亚洲地区威士忌的发展态势，且随着国内消费者对威士忌认知度和消费量的不断

提高，国产威士忌具备较大的市场潜力和发展空间，而本次募投项目的顺利实施

将有助于把握国产威士忌的发展趋势。 

综上所述，威士忌产品酒市场的发展趋势及国内消费人群的不断扩大，为本

项目的实施提供了可靠的市场保障。 



7 
 

2、公司行业龙头地位和市场渠道，有助于威士忌产品酒的推广 

酒类企业的行业地位一定程度上可以反映其产品市场认可度、产品质量及市

场竞争力。随着我国消费者购买力不断增强、消费持续升级以及行业发展因素的

影响，巴克斯酒业作为国内预调鸡尾酒行业龙头企业的地位不断得以巩固，为公

司开展威士忌产品酒市场推广、消费者培育提供有力保障。 

经过多年的发展，公司在国内预调鸡尾酒市场具有渠道竞争优势，已建立完

善的线下零售渠道、数字零售渠道、即饮渠道。其中，线下零售渠道主要为经销

模式，公司通过在全国主要城市建立完善的经销商体系，将其产品延伸至零售终

端领域，形成了成熟的经销商网络；同时，通过在国内大型连锁商超（如沃尔玛、

大润发、苏果等）、大型连锁便利店（如 7-11、全家、可的、好德、捷强等）直

接面向终端消费者进行销售，公司已覆盖全国超过 1,000 个主要城市。数字零售

渠道主要通过包括天猫、京东等在内的第三方网络销售平台进行直接销售，以及

通过盒马鲜生等进行 O2O 布局。即饮渠道主要包括酒吧、KTV、餐厅等，公司

不断丰富即饮渠道产品线，积极向三、四线城市拓展，已逐步建立系统有效的即

饮终端。 

本次麦芽威士忌陈酿熟成项目建设完成后，能实现约 33,750kL 麦芽威士忌

原酒（酒精度约 70 度）的储藏能力，公司现已形成的预调鸡尾酒龙头地位以及

现有的多维度、广覆盖的渠道通路，将为未来威士忌产品酒的销售提供强大助力，

从而有力推动威士忌产品酒的销售。 

3、公司现有资源条件、技术储备和业务基础，为项目实施提供有力保障 

公司已具备项目实施的资源条件，公司拟在邛崃市建设本次募集资金投资项

目，邛崃是中国规模较大的白酒原酒生产基地，具有较好的产业集群效应，公司

正在建设烈酒生产线，建设完成后可为本次募投项目提供威士忌新酒原料，募投

项目的实施具有稳定的原料资源供应。本次募投项目不属于《产业结构调整指导

目录（2019 年本）》中的限制类、淘汰类的产业目录，且工艺流程不存在高污

染性，因此，本次募投项目具备政策可行性。 

公司已具备威士忌原酒陈酿熟成所需的技术、人才，公司正在建设烈酒（威
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士忌）陈酿熟成项目，将采用世界优质威士忌陈酿环节的传统工艺，引进先进的

检测设备，采购优质橡木桶，依托四川邛崃地区的自然环境和政策支持，并通过

国外考察、派遣研究生、聘请境外技术顾问、内部培训等多种方式不断积累、提

升技术水平。因此，公司现有的技术、人才储备能够保证本次项目的顺利实施。 

公司现有预调鸡尾酒业务基础扎实，且在酒精饮料领域具有较高的品牌知名

度和较高的市场占有率，与下游经销商和即饮渠道建立了稳定的合作关系。公司

长期密切跟踪境外成熟市场威士忌酒品牌的发展路径和商业模式，根据中国消费

者的口感、饮用场景需求及国内威士忌市场的发展趋势，有序开发威士忌系列产

品酒，后续将根据市场开拓和营销开展情况，适时进行渠道铺设。基于公司良好

的品牌效应及渠道建设能力，可以有力推动威士忌系列产品酒的销售，为本次项

目的顺利实施提供业务基础。 

（四）项目实施进度及投资估算 

该项目实施周期为 36 个月，预计投资总额为 155,957.01 万元，主要投资内

容为麦芽威士忌陈酿库建设工程、麦芽威士忌陈酿所需橡木桶等，具体构成如下

表所示： 

单位：万元 

序号 项目名称 投资金额 投资金额投入占比 

1 建设投资  134,623.67  86.32% 

1.1 建筑工程费  29,328.96  18.81% 

1.2 安装工程费  3,138.00  2.01% 

1.3 橡木桶购置费  90,000.00  57.71% 

1.4 其他工程费用  3,451.06  2.21% 

1.5 其他设备购置费  2,295.00  1.47% 

1.6 预备费  6,410.65  4.11% 

2 铺底流动资金  21,333.34  13.68% 

项目总投资  155,957.01  100.00% 

（五）项目经济效益预测 

本项目计划建设麦芽威士忌陈酿熟成项目，待建成并完全达产后，能实现约

33,750kL 麦芽威士忌原酒（酒精度约 70 度）的储藏能力，预期可获得较好的经

济效益。预计项目财务内部收益率（税后）为 8.80%，含建设期的静态投资回收

期（税后）为 12.08 年。 
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（六）备案及环评报批情况 

麦芽威士忌陈酿熟成项目相关备案、环评等手续正在办理中。 

三、本次发行对公司经营管理和财务状况的影响 

（一）本次发行对公司经营管理的影响 

本次公开发行可转债扣除发行费用后的募集资金净额将用于麦芽威士忌陈

酿熟成项目，是公司基于多年来在酒类消费品行业的深度沉淀，开拓烈酒产业布

局的重要举措，符合国家相关产业政策及公司整体发展战略，有利于公司把握行

业发展趋势，打造业务增长及产业发展的新引擎，巩固公司的行业地位，增强公

司综合实力，为公司的长远、稳健发展奠定基础。 

（二）本次发行对公司财务状况的影响 

本次公开发行可转债募集资金到位并投入使用后，公司资产总额和净资产额

同时增加，有利于优化公司的财务结构，公司资本规模和抗风险能力将得到进一

步增强。本次公开发行可转债募集资金到位后，尽管募集资金投资项目的建成投

产并产生效益需要一定时间，短期内公司净资产收益率及每股收益将有所下降，

但长期来看募集资金投资项目有利于提升公司威士忌原酒储藏能力，有利于公司

开拓烈酒市场，有利于增强公司资本实力和抗风险能力。 

四、结论 

综上所述，董事会认为：本次公开发行可转债募集资金使用计划符合相关政

策和法律法规，以及公司未来整体战略发展规划，麦芽威士忌陈酿熟成项目的顺

利实施，能提升公司威士忌原酒的储藏能力，满足公司威士忌原酒的陈酿需求，

开拓威士忌产品酒市场。通过本次募集资金投资项目的顺利实施，将进一步提升

公司的综合实力和市场竞争力，有利于公司的可持续发展，符合公司及全体股东

的利益。本次募集资金投资项目是可行的、必要的。 

上海百润投资控股集团股份有限公司 

 董  事  会           

    二〇二一年四月二十九日     
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