
国泰君安证券股份有限公司 

关于宜宾五粮液股份有限公司 

出口商品购销关联交易的独立财务顾问报告 

   一、释义 

除非另有说明，以下简称在本报告中的含义如下： 

五粮液股份公司、股份公司：指宜宾五粮液股份有限公司 

五粮液集团进出口公司、进出口公司：指四川省宜宾五粮液集团

进出口有限公司 

本公司：指国泰君安证券股份有限公司 

本次交易：指五粮液股份有限公司与进出口公司进行出口商品购

销之关联交易 

元：指人民币元 

  二、绪言 

受五粮液股份公司的委托，国泰君安证券担任本次交易之独立财

务顾问，就五粮液股份有限公司与五粮液集团进出口公司进行出口商

品购销之关联交易对全体股东发表独立意见。本报告是依照《中华人

民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》及《深圳证券交易所上

市规则（2001年修订本）》等有关法规规定，根据五粮液股份公司同

进出口公司签署的《出口商品购销协议》、五粮液股份公司及进出口

公司提供的有关资料以及本公司在工作中形成并经股份公司确认的



有关记录而出具的，股份公司和进出口公司提供本报告所依据的资料

并对资料的完整性、准确性和合法性负责。  

本公司提请投资者注意，本报告不构成对五粮液股份公司的任何

投资建议，对于根据本报告所作出的任何投资决策可能产生的风险，

本公司不承担任何责任。  

三、本次交易的当事人及其关系 

（一）本次交易当事人 

1、宜宾五粮液股份有限公司 

宜宾五粮液股份公司是 1997年由四川省宜宾五粮液酒厂独家发

起，经中国证监会证监发（1998）24 号文批准，于 1998 年 3 月 27

日在深圳证券交易所上网定价发行人民币普通股 8,000万股，采取社

会募集方式设立的股份有限公司。1998年 4月 27日，五粮液股票在

深交所上市流通。截止 2003年 5月 31日，公司总股本为 135,570.24

万股，其中：国家股 97,381.44 万股，占总股本的 71.83％；流通股

38,168.66万股，占总股本的 28.155％；尚未流通股份 20.14万股，占

总股本的 0.015%。国家股由宜宾市国有资产经营有限公司持有。 

五粮液股份公司属白酒类食品制造行业，主要从事五粮液及其系

列酒产品的生产和销售。公司拥有员工 14,000余人，其主导产品“五

粮液”远销欧洲、美洲、亚洲等 100多个国家和地区，在中外消费者

中享有很高的声誉。 

2、四川宜宾五粮液集团进出口有限公司 



四川宜宾五粮液集团进出口有限公司隶属于五粮液集团公司，成

立于 1999年 3月 28日，法定代表人刘中国，注册资本为 3000万元，

注册地址在宜宾市岷江西路 150号，经营范围包括经营和代理各类商

品及技术的进出口业务。该公司属国有企业，具有进出口经营权，主

要负责将五粮液集团内各子公司的产品推向国际市场，及其所需设

备、技术的进口。五粮液集团的五粮液系列酒产品的出口均委托该公

司进行代理。 

（二）本次交易双方之关系 

五粮液集团进出口公司是五粮液集团公司的全资子公司，与五粮

液股份公司具有关联关系，因此本次交易属于关联交易。 

四、本次交易的动因及原则 

（一）动因 

五粮液公司的白酒产品，属食品类消费品，目前的市场竞争相当

激烈，公司在做好国内市场的同时，加大对国际市场的拓展，增加出

口创汇。为着眼于长远发展的经营战略方针，股份公司与五粮液集团

进出口公司经协商，签署了《出口商品购销协议》，全权委托进出口

公司代理股份公司的五粮液系列酒产品出口。 

（二）原则 

1、遵守国家有关法律、法规及相关政策的规定； 

  2、遵守平等协商、等价有偿的原则； 

  3、严格遵守公开、公平、公正和诚实信用的原则； 



  4、充分保护全体股东特别是中小股东利益的原则； 

  5、有利于五粮液公司的长期、稳定、持续、健康发展。 

五、本次交易的主要内容 

1、协议 

五粮液股份公司与五粮液集团进出口公司于 2001年 1月 1日在

宜宾市签订了《出口商品购销协议》，约定由进出口公司全面负责五

粮液系列酒的出口经营业务，并对五粮液系列酒面向出口国家和地区

的销售进行监督，严防假出口。该协议有效期为三年，届满双方将根

据合作情况及业务需要决定是否续约。 

2、本次交易作价 

五粮液股份公司向五粮液集团进出口公司供应其所求购产品，收

取的价格在五粮液股份公司向下属供销公司销售价格的基础上上浮

30％。 

在本次交易价格的定价中，主要考虑了以下因素:  

（1）在与关联公司的交易中，特别注意保障股份公司的利益，

故较向下属供销公司销售价格有所上浮。 

（2）在确保股份公司利益的同时，也要保证进出口公司合理的

正常商业利润，双方的长远合作有利于五粮液开发国际市场。而且白

酒产品在国际市场上的价格大大低于国内市场。 

（3）根据《出口商品购销协议》，双方约定，酒类产品进入国际

市场的广告费用、促销费用、各种运费、税费、商检费等均由进出口



公司承担。酒类产品的国际市场开发费用较高，进出口公司近两年

（2001－2002年）市场开拓费用年均在 5000万元以上。 

3、本次交易的支付方式 

对于每一笔实际发生的协议产品的供应，进出口公司在收到股份

公司供应的协议产品后 30日内向股份公司支付货款。 

4、本次交易过程中对非关联股东权益的保护 

本次交易是股份公司与关联企业之间的关联交易，对非关联股东

权益的保护体现在以下几个方面:  

 （1）交易价格较股份公司向下属供销公司销售价格有所上浮； 

 （2）股份公司销售给进出口公司的酒类产品，2001年度为 3.12

亿元，2002年度为 3.08亿元，对该交易事项，公司在两个会计年度

的定期报告中均作了较详尽披露，并均经公司董事会和股东大会审议

通过； 

（3）鉴于该协议年交易额大于 3000万元，本次交易将由董事会

提交公司股东大会审议批准。在股东大会表决时，与本次交易有利害

关系的股东将按规定实行回避； 

（4）股份公司召开股东大会时将聘请有证券从业资格的律师到

现场见证，对决议的合法性、有效性出具法律意见书并在公司指定的

《中国证券报》、《证券时报》、《上海证券报》及深交所网站上公告。  

    六、本次交易的必要性 

1、目前国内白酒行业的市场竞争十分激烈，国家对白酒行业的



发展实行收缩性政策，近年国内白酒市场已经呈现连续下滑的态势，

因此，大力开拓国外市场，有利于降低经营风险，对五粮液未来的健

康发展具有非常重要的战略意义。 

2、鉴于海外市场的特殊性，由具有进出口权及专门从事进出口

业务的公司进行代理，对长期以国内为传统及主要市场的五粮液股份

公司来说更为有利；而进出口公司已形成稳定的出口营销网络。从近

三年五粮液的出口销量看，实际效果也是较好的。 

3、专门海外市场的拓展需资金，股份公司和进出口公司本着互

惠互利的原则进行合作，有利于双方生存发展的共同利益。 

  七、独立财务顾问意见  

1、主要假设  

本公司对本次交易所发表的独立财务顾问意见是基于如下的主

要假设： 

（1）国家现行的方针政策无重大变化、国家的宏观经济形势不

会出现恶化;  

（2）五粮液股份公司、五粮液集团公司及其下属进出口公司所

在地区的社会经济环境无重大变化;  

（3）五粮液股份公司和进出口公司目前所执行的有关经济法律、

法规、政策无重大变化;  

（4）五粮液股份公司和进出口公司所处的行业状况不会严重恶

化;  



 （5）无其他不可抗拒的因素造成的重大不利影响。  

2、对本次交易合法性的评价  

（1）比照《深圳证券交易所股票上市规则》有关要求，五粮液

股份公司未在 2001年协议实施前针对此交易专门履行上述批准程序

及专项临时信息披露； 

（2）根据《出口商品购销协议》在 2001－2002年度发生的交易

情况已经在上述年度的各定期报告中进行较为详尽的反映，经董事会

及股东大会审议通过，并及时进行了公开披露；  

（3）2003年度的出口商品购销事项将提交五粮液股份公司 2003

年度临时股东大会讨论，在股东大会上关联股东将放弃表决权并回

避；同时，五粮液股份公司董事会将聘请有证券从业资格的律师出席

股东大会，对股东大会的合法性出具法律意见书并公告；  

（4）股份公司对本次交易的董事会决议和召开股东大会的通知

都已及时公告，召开股东大会的通知公告日期和股东大会的召开日期

间隔符合有关规定；  

3、对本次交易公允性的评价  

根据五粮液股份公司与五粮液集团进出口公司向本公司提供的

有关资料，交易双方认为在确定价格的过程中，充分考虑了双方的贡

献和各自的利益。根据我们对近二个年度进出口公司利润水平的调

查，该公司销售五粮液系列产品的主营业务利润率不高于同行业可比

上市公司公开披露信息中的国外市场主营业务利润率。同时，本公司



注意到双方协议的关联交易价格高于同样产品在股份公司内部销售

价格的事实，且进出口公司对股份公司海外市场的拓展确实起到了积

极的作用，从而对五粮液股份公司及公司股东的利益具有有利的影

响。因此，本公司认为本次交易具有公允性。 

4、对非关联股东利益的影响 

本次交易对五粮液股份公司的财务状况和持续经营能力不构成

不利影响，本次交易价格是公平的，本次交易将提交五粮液股份公司

股东大会审议，在股东大会上关联股东将放弃表决权并回避。因此，

本公司认为本次交易不构成对非关联股东利益的侵害。 

5、总体评价  

（1）本次交易有利于五粮液股份公司的持续稳定发展，有利于

产品市场的拓展和长远的经营战略。  

（2）本次交易对五粮液股份公司的 2003年财务状况和持续经营

能力没有不利影响。 

（3）本次交易价格较为合理。在交易定价中，已考虑了交易双

方各自在五粮液系列产品在进军海外市场过程中的贡献和合理利益。

因此，本次交易考虑并维护了广大股东的权益。  

（4）基于本次交易双方提供的资料，尤其交易定价中考虑的各

因素，以及相关法律法规的规定，本公司认为本次关联交易是公允的。  

（5）本次交易是在双方自愿、协商一致的基础上进行，符合《公

司法》、《证券法》等相关法律法规的规定。  

（6）2001-2002 年度的本项交易在事前批准和事后及时公告方



面，未能严格按照《深圳证券交易所股票上市规则》等对上市公司关

联交易行为的要求进行；但在定期报告中进行了较为规范的信息披

露，亦经相应股东大会审核通过。2003 年度的本项交易，五粮液股

份公司正在严格依据有关规定履行适当的审议和披露程序。 

    八、提请投资者关注的事项 

1、本次交易价格是基于双方协商及参考股份公司内部销售价格

水平制订； 

2、本次交易须经五粮液股份公司的股东大会表决通过。  

3、本独立财务顾问特别提请五粮液股份公司各位股东及投资者

认真阅读与本次关联交易相关的董事会决议公告等信息披露资料； 

  

    九、备查文件  

1、五粮液股份公司与五粮液集团进出口公司签订的《出口商品

购销协议》;  

2、五粮液股份公司 2003年 4月 16日《关于 2001年度报告中有

关关联交易事项的补充公告》; 

3、五粮液股份公司 2003年 5月 16日董事会决议公告;  

4、五粮液股份公司历年定期报告； 

5、其它相关资料。 

                               国泰君安证券股份有限公司 

                                    2003年 7月 4日 

 


