
 

李德林：洋河股份的江湖地
位摇摇欲坠 
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文/意见领袖专栏作家 李德林 

 

处江南之远，图九州之市。白酒巨头洋河股份的江湖地位，已经开始

摇摇欲坠。 



 

 - 3 - 

洋河股份的董事长张联东正坠入史玉柱的谶言之中。史玉柱说，地产

商出事对银行伤害不大，损失最大的是买地产商发行的理财和信托产品的

投资人。洋河股份的一只脚踩上理财，一只脚踩上了信托。现在，史玉柱

还是张联东关联信托的被告。 

12 月 2 日，洋河股份收到中信信托的一条信息，说恒大贵阳一项目的

信托产品还不了。2020 年 5 月，洋河股份买了 1.9 亿该信托产品，到现在

还有 1.68 亿本息无法兑付。洋河股份目前还持有 4 只恒大信托产品，金额

高达 5.93 亿。 

踩雷恒大只是洋河股份的冰山一角。到 2021 年 6 月 30 日，洋河股份

购买了恒大、宝能、中国奥园、富力、金科等房地产公司的信托产品。到

目前为止，洋河股份手中还有 27 只未到期的高风险信托产品。 

洋河股份从 2011 年开始有两大主业，一个是卖酒，曾经排在茅台和

五粮液之后。一个是理财，在白酒界无出其右。2011 年，洋河股份拿出

30 亿理财，到了 2018 年更是成立专门的投资公司来玩儿，美其名曰战略

布局需要，规模达到 199.5 亿。 

到了 2021 年上半年，洋河股份的信托理财金额达到 127.34 亿元。令

人费解的是，泛海系自己都暴雷了，洋河股份还接盘了泛海系控股的民生

信托部分股权，成为第四大股东。民生信托现在兑付缺口高达 227 亿元。 

洋河股份难道觉得踩雷不过瘾，还要闯入地雷阵？更离谱的是，洋河
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股份刚刚接盘民生信托股权，民生信托就把史玉柱跟赵薇告上了法庭。 

洋河股份除了要面临雷声不断的窘境，还面临江湖地位摇摇欲坠的现

实。曾经，洋河股份以多产品矩阵路线，深度分销模式成为白酒中最会卖

酒的上市公司。所谓的深度就是经销商只负责资金和商品配送，洋河股份

从市场开发、管理、品牌推广到消费者教育统统包了，这也为洋河股份的

摇摇欲坠埋下隐患。 

低谷期的市场，洋河股份的模式可以快速打开市场。当市场回暖，品

牌效应初显，经销商就不会甘心于洋河股份微弱的渠道利差，经销商积极

性降低的情况下进行渠道压货，对公司的营收和利润增长没有好处，时间

一长，还会出现负增长。 

存货方面，洋河股份从 2018 年的 138.9 亿，到 2021 年 9 月 30 日，

已经攀升到 149.9 亿。销量从 2018 年的 21.41 万吨，下滑到 2020 年的

15.58 万吨。归属母公司的净利润增速到前三季度已经趋于 0，只有 0.4%。

市值更是被泸州老窖、山西汾酒甩到身后。 

洋河股份在业绩和理财双杀的情况下，债务缠身的宝能系刚刚推出兑

付计划，竟然遭到旗下基金的拒绝，洋河股份能不能从宝能系拿回本金，

充满着诸多的不确定性。2022 年将是洋河股份地产信托的暴雷期。 

理财能让闲置资金效益最大化，除了证明管理层在主营业务战略和执

行效率逐渐低下外，也容易掉入现金管理黑洞。面对洋河股份的踩雷，也

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_31139


