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站稳千元大关的贵州茅台(600519.SH)，近日股价一度突破1200元，在投资者心中
的信仰度再度提升。

2019年开年以来，茅台酒等各类高端白酒价格一路飙升，白酒行业引起市场和投资
者的关注。除了投资股票，茅台酒信托等金融产品也再次成为市场焦点话题。

10月22日，中粮信托有限责任公司(以下简称“中粮信托”)募集发行“中粮信托飞
天3号(第二期)茅台酒投资集合信托计划”(以下简称“中粮信托飞天3号”)，信托
资金用于投资茅台酒。10月24日上午，一位中粮信托公司的业务人员向《中国经营
报》记者确认，“飞天3号已经约满了。”

记者注意到，近两年来，中粮信托曾推出多款酒类信托产品，今年以来发行的两只
信托计划共囤入90562瓶茅台酒。业内人士指出，酒类信托实质上是酒企或供销商
融资借款，还有投资者质疑融资方借信托囤茅台炒作白酒。

看起来很美

中粮信托分别于2017年3月和2019年7月成立两款信托计划，规模均为1亿元，产
品期限2年。

记者获得的一份信托产品推介书显示，“中粮信托飞天3号”总规模不超过人民币2
亿元，产品期限为2年。募集资金用于投资有升值空间的实物贵州茅台酒。预期收
益率方面，100万元~300万元的预期收益率为9.8%；300万元以上为10%，以被投
资全部实物茅台酒的销售收入进行兑付。

根据信托计划约定，拉萨歌德盈香贸易有限公司(以下简称“歌德贸易”)以53度50
0ml飞天茅台酒现货(按出厂价969元/瓶估值)，认购信托计划的20%份额。

若到期无法实现预期收益率，则由歌德盈香股份有限公司(以下简称“歌德盈香”)
进行差额补足，实际控制人刘晓伟提供个人无限连带责任担保。第三方企业信息查
询平台天眼查显示，歌德盈香持有歌德贸易的99%股权，系信托计划的投资顾问。

记者注意到，中粮信托官网显示，“中粮信托飞天3号”第一期产品已于8月27日成
立，信托计划规模1亿元。其中第一期非定向募集资金为8000万元。

在此之前，中粮信托还分别于2017年3月和2019年7月成立“飞天1号茅台酒投资
集合信托计划”和“飞天2号贵州茅台酒投资信托计划”，规模均为1亿元，产品期
限2年。
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截至目前，中粮信托存续的茅台酒信托产品包括“飞天2号”和“飞天3号”第一期
，规模共计2亿元，其中非定向募集的现金为1.6亿元。信托计划约定，所募集的信
托资金全部用于投资茅台酒。

上述两只产品的管理报告显示，飞天2号信托计划合计持有44880瓶茅台酒；飞天3
号信托计划合计持有45646瓶茅台酒。也就是说，截至目前上述两只信托计划共囤
了90526瓶茅台酒。

根据管理报告，按照信托合同约定的价格统计口径计算，截止到2019年9月30日，
飞天2号投资持有的茅台酒总价值为1.18亿元，增幅18.20%；飞天3号投资持有的
茅台酒总价值为1.23亿元，增幅22.82%。

值得注意的是，参与上述信托计划，投资者还能获得低价买茅台的行权资格。今年
8月8日，“飞天2号”就曾发布行权公告称，每100万份额可获得按市场零售指导
价购买两箱53度普通装飞天茅台酒的认购权利，行权价格为1499元/瓶。

中粮信托一位了解该产品的人士表示，行权是歌德盈香的单独销售行为，行权与否
不影响受益人的信托受益权份额和投资收益。

囤茅台酒的信托计划，投资者实际上能有多少收益，是否可以跑赢茅台股价？

记者注意到，在2017年3月20日至2019年3月26日期间(即飞天1号存续期)，Wind
数据显示，贵州茅台的股价上涨110.27%。不过，一位信托业内人士认为，“股票
投资和信托计划满足不同的资产配置需求，不能简单地对收益进行对比。”

中粮信托官网显示，目前“飞天1号”产品已终止并进行清算了。其清算报告显示
，截至2019年3月26日，该信托计划项下信托财产均按照合同约定执行，收到的投
资本金和收益为1.4189亿元，向委托人分配的本金和收益为1.3749亿元，其他费用
均按合同进行分配。

照此粗略计算，该信托计划两年的收益率达37.49%，而飞天1号产品成立时的预期
年化收益率为6.9%～7.1%。

“没那么高，扣除各种费用支出后，实际年化收益率大概是13%。”一位中粮信托
内部人士向本报记者如是表示。

谁在融资？

公开信息显示，歌德盈香是国内陈年白酒市场较大的库存商和运营商。
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北京地区某信托公司一位信托经理向记者分析，从信托产品的交易结构来看，它设
置了固定收益和兜底担保等条款，类似于融资信托。“不看抵押物，单看信托条款
，其实是工商企业类融资信托。”

上述中粮信托内部人士也向《中国经营报》记者确认该系列信托计划为融资型产品
。

“酒类信托，一般是投资标的涉及白酒、红酒等实物资产，或酒类企业生产的酒类
产品的收益权等。”百瑞信托博士后工作站研究员谢运博在接受本报记者采访时表
示，酒类信托分为投资类和融资类。前者是信托资金用于购买白酒、红酒等实物资
产，待信托计划到期后，通过酒类实物资产价格上升而获利；后者制酒企业、经销
商以酒，或者酒的收益权作为抵押来做融资。

“偏投资类的酒类信托，也可以在某种程度上看作是一种是融资行为。例如信托计
划中约定信托资金用于购买某经销商持有的白酒，信托计划到期后该经销商溢价回
购该批白酒。”谢运博进一步分析表示。

中粮信托官网显示，除了“飞天”系列信托计划外，其另一只名为“中粮信托·歌德
盈香陈年白酒珍藏投资(4号)集合资金信托计划”的产品，就设置了回购条款，歌德
盈香在信托到期时溢价回购未行权信托财产。

该信托计划的资金用于对特定资产——歌德盈香中国陈年白酒珍藏套装进行投资。
在信托计划存续期间，优先级受益人可以行使提取实物的权利，每10万份信托份额
对应一个白酒珍藏套装，而行权的信托份额不再享有现金兑付收益。

“酒只是个噱头，融资才是真正的目的。”对于飞天系列信托计划，一位中部沿海
地区信托公司的前信托经理认为，“这实际是在加杠杆。”

某中型信托公司的一位理财经理表示，“投资型的风险主要在于酒的市场价格波动
；融资型产品更常见，其风险关键在于融资方的实力。”从兜底担保条款来看，飞
天3号系列的实际融资方应该是歌德贸易、歌德盈香。

根据天眼查资料，歌德盈香成立于2012年3月，注册资金20020万元，由歌德拍卖
和刘晓伟分别持有60%和40%股权。其中，歌德拍卖的股东为持股98.2%的西藏凌
桥创业投资有限公司和北京盛融源投资顾问有限公司，前者股权穿透后是自然人刘
晓伟和刘剑锋。也就是说，“歌德系”公司的实际控制人均为刘晓伟。

公开信息显示，歌德盈香是国内陈年白酒市场较大的库存商和运营商。推介材料介
绍，歌德盈香目前拥有茅台酒年度销售配额100吨以上，最大经销商不超过150吨
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。公开报道显示，2019年3月茅台集团高管曾赴歌德盈香进行调研。

根据其2018年度审计报告，歌德盈香总资产29.56亿元，资产负债率为43%。其20
18年实现主营业务收入25.68亿元，同比增长71.2%；净利润1.8亿元，同比增长16
.9%。近年来，该公司还收购酒类电商平台“也买酒”，并购线下门店和投资仓储
基地等。

“制酒企业和经销商的利润很大，大部分酒企‘不差钱’，能从银行获得借款，不
用发信托。”一位不愿具名的信托业内人士对本报记者表示，“有的酒企是借着发
酒类信托产品，实际把钱拿去搞房地产；也有的是在借信托发行认购向高端客户推
销甚至炒作产品。”

三大风险

到期的时候白酒、红酒的价格下跌，或者是融资方出现经营不善、资金紧张导致无
法承担差额不足义务，就可能会出现损失。

酒类信托第一款产品成立于2008年，系中国银行联手中海信托、中粮集团推出的“
君顶酒庄红酒收益权信托理财产品”。

此后，酒类信托产品于2011年前后发行量较大。《中国经营报》记者根据公开报道
梳理发现，2011年～2012年底，信托公司共发行约21款酒类信托产品，规模约为
23.21亿元，其中绝大部分是白酒信托。

其中，四川信托、新华信托、中融信托和中铁信托等公司都推出过酒类信托产品。
彼时，白酒信托产品的收益率就已与地产信托、基建信托等高风险产品看齐。

前述受访的信托经理对记者表示，“当时白酒价格不断涨价，市场对白酒的投机氛
围比较浓，这也是白酒信托发行较多的背景。”

在发行节奏上，2012年底开始出现明显的“紧急刹车”迹象，2013年以后更是进
入“寒冬”。2012年11月，白酒行业曝出塑化剂风波，随后2013年又出现“勾兑
门”和中央严控“三公消费”以及“八项规定”“六项禁令”等。以53度的飞天茅
台酒为例，2013年5月份的单价约为860元，而2012年同期的价格达1900元。当时
高端白酒市场的零售价格基本腰斩，受此营销，2013年度酒类信托产品仅发行了3
只。

本报记者综合Wind资讯和用益信托网数据发现，2015年～2017年期间，仅有中粮
信托、百瑞信托和中航信托等公司发行了少数几只酒类信托，比如中粮信托歌德盈
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香陈年白酒珍藏投资集合资金信托计划、百瑞信托-恒益378号信托(酒类收益权投
资基金-
酒祖杜康12区窖藏酒五期)、中航信托·天启苏酒贸易5L蓝之梦封坛酒消费信托等。

“酒价呈上升趋势，这时发行酒类信托产品更易受到市场认可，信托产品的推介销
售更顺利，酒类企业借酒类信托融资也更加容易。”谢运博指出，酒类信托发行情
况与酒类实物资产的价格走势密切相关。

而此次茅台酒再现江湖也是受到近年来茅台酒价格回暖且持续走高的影响。国泰君
安在10月17日发布了一篇题为

《谁在将茅台当作投资品》的研报。其中分析称，2011年茅台涨价是基于宏观经济
高速发展的背景，白酒行业处于黄金期；而2019年茅台涨价的逻辑在于消费分层，
重在边际定价。

“新崛起的高净值人群需要新的投资品，而越来越多的茅台被他们有意识地留存，
投资与收藏的属性不断增加。”上述研报认为。

对于投资酒类信托，一位购买信托产品多年的投资者在接受记者采访时表示，“这
类信托风险比较大，不考虑。比如到期的时候白酒、红酒的价格下跌，或者是融资
方出现经营不善、资金紧张导致无法承担差额不足义务，就可能会出现损失。”

另一位接受本报记者采访的投资者王先生表示，“酒类信托和艺术品信托有点类似
，不过酒类信托可以提取实物。艺术品信托主要问题是作假和炒作，作假包括艺术
品本身的造假和价值虚估。酒类信托是不是也在炒作白酒？
酒的真假如何辨别，酒价的下跌怎么处置？”

前述受访的一位信托经理指出，“中粮信托控股股东系中粮集团，在资产处置上有
渠道。”对此，中粮信托相关工作人员则指出，信托计划有设置止损，当现金部分
投资的商品市价下跌超过信托本金的20%，商品将全部进行平仓，终止信托计划并
由投资顾问进行差额补足。

谢运博在接受本报记者采访时指出，酒类信托主要存在几个风险点，一是酒类实物
资产价格下跌的风险，这可能会导致无法达到信托成立时约定的收益率；二是酒类
实物资产的变现风险，目前我国还没有比较成熟的全国统一的酒类实物资产二级流
通交易平台，酒类实物资产可能会出现“有价无市”的局面；三是融资企业本身经
营不善可能会导致兑付风险。

对于比较小众的酒类信托产品，多位受访的信托业内人士提醒道，投资者在选择此
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类产品时，应当对酒类实物资产的价格优势有一定的判断，另外要重点关注信托合
同中，比如是否有酒类企业的担保、保证和溢价回购约定等增信措施，要关注融资
方的资质等。 

(责任编辑：赵金博)
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