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概 　 要

本概要旨在為閣下提供本招股章程所載資料的概覽。由於此乃概要，故並無載列可
能對閣下而言屬重要的所有資料，且由於在整體上受限於本招股章程全文，故本概要應
連同本招股章程全文一併閱覽。 閣下於決定投資發售股份前務請細閱整份文件。

任何投資均涉及風險。有關投資發售股份的若干特殊風險載於本招股章程「風險因
素」一節。閣下在決定投資發售股份前務請細閱該節。

概覽

關於本集團

我們是一家致力提供以醬香型為主的次高端白酒產品的中國白酒公司。根據弗若斯特沙
利文的資料，按2021年收入計，我們在中國所有白酒公司中排名第14位，市場份額為0.8%。
於往績記錄期，我們以遠超於行業平均水平的速度增長。我們的增長得益於醬香型白酒在
中國的日益流行以及消費者對高端化的喜愛，我們預期將繼續受益於該等市場趨勢。在中
國，我們經營四個主要的白酒品牌，包括旗艦品牌珍酒 、蓬勃發展的品牌李渡 ，以及兩個
地區領先品牌湘窖 及開口笑 在內的四大白酒品牌。憑藉該等知名品牌，我們通過開發種類
繁多、芳香醇厚的白酒產品，弘揚中國傳統白酒文化，以滿足不同的消費者喜好並抓住更
廣泛的市場機遇。

我們立志傳承千年文化，讓每一滴瓊漿化作相聚的美好記憶。自我們成立起，我們一直
致力於打造最優質的產品，為白酒消費者群體帶來歡樂。我們忠於歷史悠久的傳統白酒釀
造技術，並利用現代技術使其重新煥發活力，開發標誌性配方及口味。我們選擇將所有醬
香型白酒的生產設施設於中國被廣泛認為是優質醬香型白酒理想釀造地的貴州遵義地區，
確保珍酒 產品的獨特口感及口味。

我們的市場機遇

白酒是中國的國酒。白酒為全球銷量最多的烈酒。根據弗若斯特沙利文的資料，於2021

年，按收入計，白酒佔中國飲料酒市場的69.5%，超過同期葡萄酒於法國飲料酒市場的49.9%

市場份額及啤酒於美國飲料酒市場的50.5%市場份額。中國白酒行業的市場規模預期自2022

年的人民幣6,211億元增加至2026年的人民幣7,695億元，複合年增長率為5.5%，這主要受高
端化趨勢及醬香型白酒的高增長潛能所驅動。

中國白酒產品分為四個價格層次，即高端、次高端、中端及低端。憑藉我們對高端化
趨勢的洞察力以及我們豐厚的傳統積淀及強大的品牌知名度，我們的產品主要針對次高端
及以上級別的白酒市場。以佔我們的總收入百分比計，我們的次高端及以上級別的白酒產
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品產生的收入由2020年的51.8%增加至2022年的65.4%。我們已將旗艦品牌珍酒 、蓬勃發展
的品牌李渡 及地區領先品牌湘窖 打造成專注於生產及營銷次高端及以上級別白酒產品的品
牌。於2022年，珍酒 、李渡 及湘窖 分別從次高端及以上級別白酒產品中產生各自總收入的
68.4%、76.7%及74.7%。根據弗若斯特沙利文的資料，根據其消費者調查，消費者普遍認為
我們的珍酒 、李渡 及湘窖 品牌是專注於次高端及以上級別的白酒產品的品牌。我們亦已戰
略性地專注於次高端及以上級別白酒產品的營銷，以提高消費者對我們次高端品牌定位的
認知度。例如，截至最後實際可行日期，我們已經建立約有1,100名成員的銷售團隊，致力
於銷售及營銷次高端及以上級別的白酒產品。根據弗若斯特沙利文的資料，中國次高端及
以上級別白酒的市場規模預期將在所有價格範圍中以最快的速度增長，由2022年的人民幣
2,341億元增加至2026年的人民幣3,719億元，複合年增長率為12.3%。中國白酒市場的次高端
及以上級別白酒的白酒的市場份額預期自2022年的37.7%增加至2026年的48.3%。為更好地
適應白酒市場的高端化趨勢，我們正進一步擴大我們的次高端及以上級別產品組合，增加
我們的次高端及以上級別白酒的白酒產能，並以沉浸式推廣策略發展我們的多渠道銷售網
絡。我們預計，我們的次高端及以上級別白酒產品收入貢獻的絕對金額以及佔我們總收入
的百分比將繼續增長。

我們生產及銷售醬香型、兼香型及濃香型白酒，其中醬香型白酒是我們的主要增長引
擎。根據弗若斯特沙利文的資料，於2021年，該三種白酒香型的市場規模約為人民幣5,069

億元，佔整體市場規模近85%，其中醬香型的增長潛力最大。以佔我們總收入的百分比計，
我們醬香型白酒產品產生的收入從2020年的59.6%增加至截至2022年的71.4%。醬香型白酒的
中國市場規模預期將由2022年的人民幣2,033億元增加至2026年的人民幣3,217億元，複合年
增長率為12.2%。中國白酒市場的醬香型白酒的市場份額預期由2022年的32.7%增加至2026年
的41.8%，超越濃香型白酒成為所有香型中市場規模最大的香型。在受到越來越多消費者歡
迎的同時，次高端醬香型白酒因工藝複雜、生產周期較長，加上合適的產地稀少而供不應
求。因此，於2021年，醬香型白酒（僅佔中國白酒總產量的8.4%）產生中國整個白酒行業收
入的31.5%及利潤超過45%。醬香型白酒的日益流行奠定了可觀的增長潛力。我們認為，我
們處於有利位置，可繼續受惠於此趨勢，尤其是我們的旗艦醬香型品牌珍酒 持續增長。

我們的增長引擎

我們已建立三層增長引擎，包括針對各種消費者喜好及地理區域的精準產品定位的品
牌組合。我們的旗艦品牌珍酒 是我們的主要增長引擎，持續在中國帶來強勁而可觀的增長。
根據弗若斯特沙利文的資料，珍酒 主要面向醬香型白酒愛好者，於2021年按收入計為中國
第五大醬香型白酒品牌，並於同年在中國五大醬香型白酒品牌中取得最快增長。根據同一
資料來源，珍酒 於2022年底按基酒年產能計在中國及貴州所有醬香型白酒品牌中分別排名
第四及第三。我們的第二增長引擎李渡 ，預期將為持續增長創造額外動力。李渡 為一個蓬
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勃發展的品牌，主要針對次高端及以上級別的兼香型白酒產品，已取得巨大成功並正在擴
至全國市場。李渡 於2021年按收入計為中國第五大兼香型白酒品牌，並於同年在中國五大
兼香型白酒品牌中取得最快增長。我們湖南市場的地區領先品牌湘窖 及開口笑 預期將繼續
為我們的長期可持續增長作出貢獻。通過對我們品牌組合的動態管理，利用我們的專業知
識識別有利的市場趨勢，我們的三層增長引擎整體而言有利於推動長期強勁及可持續的增
長。

於往績記錄期，我們實現了強勁的增長和出色的盈利能力。於2020年、2021年及2022

年，我們的總收入分別為人民幣2,398.9百萬元、人民幣5,101.6百萬元及人民幣5,855.9百萬
元，即2020年至2021年增加了112.7%，而2021年至2022年則增加了14.8%。於2020年、2021年
及2022年，我們的淨利率分別為21.7%、20.2%及17.6%，而同期我們的經調整淨利率（非國際
財務報告準則計量）分別為21.7%、21.0%及20.4%。

我們的競爭優勢及增長戰略

我們相信以下優勢有助於我們的持續增長並使我們從競爭對手中脫穎而出。

• 弘揚深厚傳統並取得堅實品牌知名度的領先白酒企業。

• 三層增長引擎推動強大可持續增長。

• 位於稀缺及頂級白酒產區的龐大產能，鞏固了核心競爭力及長遠增長潛力。

• 我們深受愛戴的產品印證嚴謹的白酒釀造技術及扎實的產品開發能力。

• 廣泛的多渠道銷售網絡以沉浸式推廣策略為特點。

• 嚴格的質量控制系統，確保始終如一的優質質量。

• 有見地的創始人及經驗豐富的高級管理人員，並有豐富行內經驗的熟練員工協助。

我們的增長戰略包括繼續提升品牌知名度及認可、進一步擴大產能以增強我們的核心
競爭力、 加強產品開發並擴大產品組合、繼續擴大銷售網絡、招攬並保留優秀人才，以及致
力推動可持續發展。
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品牌及產品

我們於中國主要營運四個白酒品牌，包括旗艦品牌珍酒 、蓬勃發展的品牌李渡 ，以及
兩個地區領先品牌湘窖 及開口笑 。我們針對中國不同的消費者喜好及地理區域以對我們的
四個白酒品牌進行定位，我們的產品組合涵蓋不同價格範圍內的三種香型（如下圖所示）。
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附註：價格範圍指每500毫升的建議零售價格；*指包括該價格。

下表載列於所示期間按白酒品牌劃分的銷量及平均售價、按白酒品牌劃分的收入絕對
金額及佔總收入百分比以及按白酒品牌劃分的毛利率明細。

截至12月31日止年度
 

2020年 2021年 2022年
   

銷量
（噸）

收入
（人民幣
千元）

平均售價
（人民幣
千元╱噸）

佔總
收入
百分比

毛利率
（%）

銷量
（噸）

收入
（人民幣
千元）

平均售價
（人民幣
千元╱噸）

佔總
收入
百分比

毛利率
（%）

銷量
（噸）

收入
（人民幣
千元）

平均售價
（人民幣
千元╱噸）

佔總
收入
百分比

毛利率
（%）

               

珍酒 . . . . 6,941 1,345,546 194 56.1 52.6 14,761 3,487,573 236 68.4 51.6 12,856 3,822,696 297 65.3 54.9
李渡 . . . . 1,687 359,225 213 15.0 68.4 2,750 649,954 236 12.7 66.8 2,076 886,850 427 15.1 64.9
湘窖 . . . . 589 394,879 670 16.5 58.9 876 605,569 691 11.9 64.2 1,075 712,791 663 12.2 60.3
開口笑 . . 1,920 172,033 90 7.1 36.8 2,484 256,579 103 5.0 39.8 3,011 338,675 112 5.8 38.5
其他* . . . 8,305 127,232 15 5.3 2.4 5,427 101,918 19 2.0 5.1 4,855 94,905 20 1.6 5.7

         

總計 . . . . 19,443 2,398,915 123 100.0 52.2 26,299 5,101,593 194 100.0 53.5 23,875 5,855,917 245 100.0 55.3
         

*附註： 主要包括邵陽 品牌白酒產品。
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下表載列所示期間我們按價格範圍劃分的收入明細（以絕對值及佔總收入的百分比表
示）。

截至12月31日止年度 
2020年 2021年 2022年   

人民幣 % 人民幣 % 人民幣 %
      

（以千元計，百分比除外）

高端 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 378,375 15.8 908,090 17.8 1,438,700 24.6

次高端 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 862,712 36.0 1,933,552 37.9 2,388,084 40.8

中端 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,002,503 41.8 2,149,229 42.1 1,931,076 33.0

低端 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 155,325 6.4 110,722 2.2 98,057 1.6      

總計 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,398,915 100.0 5,101,593 100.0 5,855,917 100.0      

我們的客戶及銷售渠道

我們的客戶主要包括經銷商及直銷客戶。於2020年、2021年及2022年各年，來自五大客
戶的收入佔相應期間總收入的6.5%、7.6%及4.6%。我們主要通過全國經銷商網絡及直銷團
隊銷售白酒產品。我們通常會考慮多個因素制定白酒產品的價格，包括品牌定位、生產成
本、市場需求及競爭情況。下表載列我們於所示期間按銷售渠道劃分的收入及毛利率明細。

截至12月31日止年度
 

2020年 2021年 2022年
   

收入
佔收入
百分比 毛利率 收入

佔收入
百分比 毛利率 收入

佔收入
百分比 毛利率

         
人民幣 % % 人民幣 % % 人民幣 % %

         
（以千元計，百分比除外）

經銷商
　經銷合作夥伴  . . . . . . . . 1,672,982 69.7 46.4 3,265,533 64.0 45.9 3,467,059 59.2 50.0
　體驗店 . . . . . . . . . . . . . . . 346,526 14.5 64.6 1,087,623 21.3 68.5 1,283,890 21.9 64.3
　零售商 . . . . . . . . . . . . . . . 93,805 3.9 65.3 176,023 3.5 65.0 448,948 7.7 66.0      
　小計 . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,113,313 88.1 50.2 4,529,179 88.8 52.1 5,199,897 88.8 54.9      
直銷 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 285,602 11.9 67.5 572,414 11.2 65.0 656,020 11.2 58.5      
總計 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,398,915 100.0 52.2 5,101,593 100.0 53.5 5,855,917 100.0 55.3      

我們已開發多種銷售渠道，使我們能夠持續擴大消費者覆蓋範圍。我們主要依靠遍佈
全國的經銷商網絡以推廣及銷售白酒產品，包括(i)主要向我們購買白酒產品並隨後經銷予
二級經銷商（主要為零售商，如超市及煙酒店）以及終端消費者的經銷合作夥伴；(ii)門店合
作夥伴，我們與彼等合作開發體驗店，其中不僅銷售白酒產品，亦透過多元化活動提供身
臨其境、引人入勝的消費者體驗；及(iii)零售商（主要為煙酒店、餐廳及超市），於實體店直
接向終端消費者銷售我們的產品。此外，我們亦按品牌及地理區域組織的專責直銷團隊，
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其主要服務終端消費者並於中國多個電子商務平台經營我們的網店。有關我們的經銷及銷
售網絡的額外資料，包括對我們於往績記錄期不同銷售渠道產生的收入及毛利率的討論，
請參閱「業務 — 銷售及經銷」。

我們的生產

我們忠於歷史悠久的傳統白酒釀造工藝，並結合現代技術重新煥發活力，造就標誌性
口味。旗艦品牌珍酒 的白酒釀造技術可追溯至中國最知名的白酒品牌之一。以江西李渡深
厚的中國傳統白酒文化為基礎，我們以繼承和振興悠久的白酒釀造技術和工藝而自豪。我
們戰略性地將我們的生產設施設於最有利於白酒釀造的地理區域，以確保我們的傳統白酒
釀造技術與當地的天然地理優勢相輔相成。下表載列截至最後實際可行日期正在營運的生
產設施的部分詳情。

生產設施 地理位置 主要服務品牌
面積

（平方米）
基酒設計產能
（噸╱年）

於往績記錄期
的使用率
（%）

      

珍酒（十字鋪）  . . . . . 貴州遵義 珍酒 315,422 15,000 98.7–103.2

珍酒（趙家溝）  . . . . . 貴州遵義 珍酒 740,894 19,000 99.9(1)

珍酒（茅台鎮雙龍）  . 貴州遵義 珍酒 125,501 1,000 不適用(2)

李渡 I  . . . . . . . . . . . . . 江西李渡 李渡 14,975 400 86.1–87.4(3)

李渡 II. . . . . . . . . . . . . 江西李渡 李渡 58,098 1,600 86.1–87.4(3)

湘窖（江北）. . . . . . . . 湖南邵陽 湘窖 及開口笑 793,136 4,800 53.0–72.1

附註：

(1) 珍酒（趙家溝）於2022年投產，設計產能為每年6,000噸，其同年的相應使用率為99.9%。

(2) 珍酒（茅台鎮雙龍）於2023年投產，設計產能為每年1,000噸，因此無法獲得其於往績記錄期的相應使用率。

(3) 由於李渡 I及李渡 II鄰近，我們於往績記錄期集中管理該兩個生產設施並整體計算相應的利用率。
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於往績記錄期，我們根據擴張策略及市場需求預測逐步擴大產能。我們擬透過擴充現
有生產設施及興建新生產設施，逐步進一步提升整體產能以滿足市場需求。截至最後實際
可行日期，我們已開始擴建三個現有生產設施，以及正在建設一個新生產設施。該等計劃
項目預期將於2024年前使基酒年產能增加26,000噸，其中16,600噸為醬香型基酒。

採購及供應商

我們認為，維持優質產品很大程度上取決於我們從可靠供應商獲得最佳原材料及其他
必要供應品的能力。我們主要採購原材料及供應品（如穀物）、包裝材料及低價值消耗品（如
白酒瓶及包裝），以及基酒。我們尤其重視生產材料的採購，而生產材料會對白酒產品的質
量及口味產生重大及直接影響，繼而對品牌聲譽產生重大及直接影響。於2020年、2021年及
2022年各年，我們向五大供應商的採購佔相應期間採購總額的35.5%、38.4%及29.1%。請參
閱「業務 — 供應鏈管理 — 供應商」以瞭解詳情。

歷史財務資料概要

下表載列我們於往績記錄期的綜合財務資料的財務數據概要，乃摘錄自本招股章程附
錄一載列的會計師報告。下文載列財務數據概要應與本招股章程的綜合財務報表（包括相關
附註）一併閱讀，以保證其完整性。我們的綜合財務資料乃根據國際財務報告準則編製。

下表載列所示期間我們的綜合損益表及其他全面收益概要。

截至12月31日止年度
 

2020年 2021年 2022年
   

人民幣
佔收入
的百分比 人民幣

佔收入
的百分比 人民幣

佔收入
的百分比      

（以千元計，百分比除外）

收入 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,398,915 100.0 5,101,593 100.0 5,855,917 100.0

銷售成本 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1,145,794) (47.8) (2,371,847) (46.5) (2,616,987) (44.7)
      

毛利 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,253,121 52.2 2,729,746 53.5 3,238,930 55.3
經營利潤 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 741,302 30.9 1,466,570 28.7 1,595,192 27.2

      

年內本公司權益
　股東應佔利潤  . . . . . . . . . . . . . 520,088 21.7 1,032,197 20.2 1,029,866 17.6

非國際財務報告準則計量

為補充我們根據國際財務報告準則呈列的綜合財務報表，我們亦採用經調整淨利潤（非
國際財務報告準則計量）及經調整淨利率（非國際財務報告準則計量）作為額外財務計量，有
關計量並非國際財務報告準則所規定或按國際財務報告準則呈列。我們相信，該等非國際
財務報告準則計量有助於通過去除若干項目的潛在影響，比較不同期間及不同公司的經營
表現。我們相信，該等計量為投資者及其他人士提供有用信息，以與幫助管理層的相同方
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式瞭解及評估我們的綜合經營業績。然而，我們呈列的經調整淨利潤（非國際財務報告準則
計量）及經調整淨利率（非國際財務報告準則計量）未必可與其他公司所呈列的類似名稱的
計量比較。該等非國際財務報告準則計量用作分析工具存在局限性，閣下不應視其為獨立
於我們根據國際財務報告準則呈報的經營業績或財務狀況或可代替相關分析。

截至12月31日止年度
 

2020年 2021年 2022年
   

（人民幣千元，百分比除外）

年內本公司權益股東應佔溢利 . . . . . . . 520,088 1,032,197 1,029,866
加：
上市開支(1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . — 17,012 36,755

發行予一名投資者的金融工具
　公允價值變動(2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . — 21,617 130,668

   

經調整淨利潤（非國際財務報告準則
 計量）. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 520,088 1,070,826 1,197,289

   

經調整淨利率
　（非國際財務報告準則計量）. . . . . . . 21.7% 21.0% 20.4%

附註：

(1) 上市開支與本公司的本次全球發售有關。

(2) 發行予一名投資者的金融工具公允價值變動乃來自A系列優先股及就首次公開發售前投資向Zest Holdings發
行的認股權證的公允價值的變動。該等金融工具變動為非現金性質。由於認股權證於2022年6月被終止，因
此我們將不再確認其公允價值的任何變動。上市完成後，A系列優先股將自動轉換成本公司的普通股，且
將不會確認金融工具變動的損益。因此，此經調整項目將於上市後不再出現。

淨利潤由2020年的人民幣520.1百萬元增加至2021年的人民幣1,032.2百萬元，主要由於我
們在中國醬香型白酒市場的客戶需求上升、擴大銷售網絡及我們在中國各地消費者間的品
牌知名度提升推動收入增加。淨利潤由2021年的人民幣1,032.2百萬元輕微下降至2022年的人
民幣1,029.9百萬元，主要由於我們已確認於2022年發行予一名投資者的金融工具的公允價
值變動虧損人民幣130.7百萬元，部分被收入增加所抵銷。我們在2022年的收入增長有所放
緩，主要是由於COVID-19爆發及中國各地政府採取的疫情控制措施加強。
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下表載列截至所示日期我們的綜合財務狀況表中的節選資料（摘錄自本招股章程附錄一
所載我們的經審計綜合財務報表）。

截至12月31日
 

2020年 2021年 2022年
   

（人民幣千元）

非流動資產總額  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 829,729 2,330,116 3,812,989

流動資產總額  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,816,279 5,314,339 7,245,900
   

總資產 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,646,008 7,644,455 11,058,889
   

非流動負債總額  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 86,232 8,998,403 10,302,118

流動負債總額  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,430,312 5,460,108 4,571,985
   

總負債 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,516,544 14,458,511 14,874,103
   

流動資產╱（負債）淨額  . . . . . . . . . . . . . 385,967 (145,769) 2,673,915
資產╱（負債）淨額  . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,129,464 (6,814,056) (3,815,214)

   

截至2022年12月31日，我們錄得流動資產淨額人民幣2,673.9百萬元，而截至2021年12月
31日的流動負債淨額為人民幣145.8百萬元。由流動負債淨額狀況轉為流動資產淨額狀況乃
主要由於存貨及可收回所得稅分別增加人民幣1,489.2百萬元及人民幣113.8百萬元，以及銀
行及其他借款和應付關聯方款項分別減少人民幣673.4百萬元及人民幣198.1百萬元所致。

截至2021年12月31日，我們錄得流動負債淨額人民幣145.8百萬元，而截至2020年12月31

日的流動資產淨額為人民幣386.0百萬元。由流動資產淨額狀況轉為流動負債淨額狀況乃主
要由於確認應收關聯方款項減少，被我們於2021年宣派的分派╱股息合共人民幣1,886.1百
萬元所抵銷。

截至2020年12月31日，我們錄得資產淨額人民幣1,129.5百萬元，截至2021年及2022年12

月31日錄得的負債淨額分別為人民幣6,814.1百萬元及人民幣3,815.2百萬元。我們由2020年12

月31日至2021年12月31日轉為負債淨額狀況，主要是由於(i)發行A系列優先股後重新計量計
入權益的公允價值導致資產淨額減少人民幣6,437.2百萬元；及(ii)我們在2021年宣派的分派╱
股息總額為人民幣1,886.1百萬元。負債淨額由2021年12月31日至2022年12月31日收窄，主要
由於(i)發行A系列優先股後重新計量計入權益的公允價值導致資產淨額增加人民幣2,334.2百
萬元；及(ii)終止認股權證人民幣472.2百萬元。發行後重新計量計入權益的公允價值指發行
A系列優先股所收取代價與於發行A系列優先股日期確認的金融負債公允價值之間的差額。

截至2021年12月31日及2022年12月31日，我們分別錄得總權益虧絀人民幣6,814.1百萬元
及人民幣3,815.2百萬元，主要由於將發行予一名投資者的金融工具分別人民幣8,756.9百萬元
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及人民幣10,253.8百萬元入賬列為負債。我們的A系列優先股將在全球發售後自動轉換為普
通股。因此，發行予一名投資者的金融工具將於上市後從金融負債轉為權益，因此我們隨
後轉為淨資產狀況。

下表載列所示期間我們的現金流量：

截至12月31日止年度
 

2020年 2021年 2022年
   

（人民幣千元）
經營活動所得╱（所用）現金淨額 . . . . . 1,523,978 969,023 (710,616)

投資活動所用現金淨額  . . . . . . . . . . . . . (255,694) (1,384,973) (1,388,711)

融資活動（所用）╱所得現金淨額 . . . . . (1,068,294) 1,670,434 2,219,758
   

現金及現金等價物增加淨額 . . . . . . . . . 199,990 1,254,484 120,431
年初的現金及現金等價物 . . . . . . . . . . . 111,300 311,290 1,544,676

匯率變動的影響  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . — (21,098) 18,275
   

年末的現金及現金等價物 . . . . . . . . . . . 311,290 1,544,676 1,683,382
   

經營活動所得現金淨額從2020年的人民幣1,524.0百萬元減少至2021年的人民幣969.0百
萬元，主要是由於我們繼續擴大白酒生產以滿足不斷增長的市場需求，存貨增加了人民幣
1,912.4百萬元。

截至2022年12月31日止年度，經營活動所用現金淨額為人民幣710.6百萬元，主要包括
除稅前利潤人民幣1,435.1百萬元，已就若干非現金及非經營項目作出調整。該等非現金及
非經營項目的調整主要包括(i)發行予一名投資者的金融工具的公允價值變動人民幣130.7百
萬元，其主要由於我們的業務強勁增長且業務前景改善，帶動本公司估值變化；及(ii)折舊
開支調整人民幣157.1百萬元。該金額因營運資金變動而進一步調整，主要包括(i)存貨增加
人民幣1,489.2百萬元（由於我們持續擴充白酒生產所致）；(ii)其他應付款項及應計費用減少
人民幣319.2百萬元；及(iii)貿易應收款項及應收票據增加人民幣115.0百萬元。

關鍵財務比率

下表載列所示期間我們的若干關鍵財務比率。

截至12月31日止年度
 

2020年 2021年 2022年
   

毛利率 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52.2% 53.5% 55.3%

淨利率 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21.7% 20.2% 17.6%

經調整淨利率
　（非國際財務報告準則計量）. . . . . . . 21.7% 21.0% 20.4%

資產收益率(1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.6% 16.8% 11.0%

附註：

(1) 等於年內本公司權益股東應佔溢利除以該年初及年末總資產的平均數再乘以100%。
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上市規則第13.46(2)條規定，境外發行人須在與報告有關的財政年度結束後四個月內向
其股東寄送年度報告或財務摘要報告。由於本招股章程已根據上市規則附錄十六規定包括
本公司截至2022年12月31日止年度的財務資料，我們將不會單獨編製及向股東寄送截至2022

年12月31日止年度的年報，不違反組織章程細則、開曼群島法律法規或其他監管規定。此
外，我們將在2023年4月30日之前發佈公告，聲明我們不會單獨編製及向我們的股東寄送截
至2022年12月31日止年度的年報，因為相關財務資料已包含在本招股章程中。此外，我們已
遵守上市規則附錄十四所載企業管治守則的適用守則條文及上市規則附錄十所載上市發行
人董事進行證券交易的標準守則。

風險因素

我們的業務及全球發售涉及若干風險，包括與(i)我們的業務及行業；(ii)於中國經營業
務；及(iii)全球發售及我們的股份有關的風險。我們面臨的部分主要風險包括（惟不限於）以
下各項：

• 消費者喜好、需求及消費模式變動可能會對我們的業務及經營業績造成重大負面
影響。

• 我們的業務增長將部分取決於我們的品牌知名度，而倘我們無法維持、保護及提
升品牌（包括出現任何負面報導），則會限制挽留及擴大客戶群的能力，並對我們
的業務、財務狀況及經營業績造成重大不利影響。

• COVID-19疫情對我們的產品需求、業務經營及財務狀況造成及可能繼續造成不利
影響。

• 我們的歷史增長及盈利能力可能並不代表我們日後的財務表現，未來我們可能無
法維持收入增長率。我們的過往增長亦使我們難以評估我們未來的前景及成功。

• 我們經營所在的中國市場競爭激烈且發展迅速。

• 我們未來的成功及增長潛力取決於成功實行產能擴張計劃的能力。

• 我們依靠經銷網絡推廣及銷售白酒產品，並從經銷商獲得絕大部分收入。

• 中國宏觀經濟狀況的不確定性或中國白酒行業出現下滑、監管環境的任何不利發
展或變化均可能會對我們的業務及財務業績造成不利影響。特別是「三公消費政
策」於2012年首次發佈後，限制政府部門就公務接待、公務用車購置和運行及因公
出國（境）產生高額行政開支，導致過往數年政府官員減少白酒消費，對中國白酒
行業產生影響。
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• 倘產品質量出現任何問題，則可能會對我們的經營業績造成重大不利影響。

• 我們產品定價的變動可能對我們的業務、財務狀況、經營業績及前景造成不利影
響。

• 原材料供應及價格的變動可能會對我們的經營業績造成不利影響。

法律訴訟及不合規

於往績記錄期，我們有若干有關(i)物業及(ii)社會保險及住房公積金的不合規事件。請
參閱「業務 — 物業」及「業務 — 法律訴訟及合規 — 社會保險及住房公積金」以瞭解詳情。董
事確認於往績記錄期及直至最後實際可行日期，除「業務」一節及「風險因素」一節所披露者
外，我們已在所有重大方面遵守相關中國法律法規，並已自中國相關部門取得所有必要牌
照、批文及許可證。

我們的控股股東

緊隨全球發售（假設超額配股權未獲行使）完成後，珍酒控股將持有本公司已發行股本
約69.08%。珍酒控股由創始人、董事會主席兼控股股東吳先生全資擁有。因此，根據上市
規則，珍酒控股及吳先生將於上市後成為控股股東。吳先生間接控制從事生產及銷售白酒
產品的公司，包括金六福、榆樹錢、今緣春、雁峰、無比、臨水、湘山及太白（當由吳先生
控制時，統稱「除外白酒業務」）。經考慮本集團及除外白酒業務的白酒產品的價格範圍、營
銷定位及盈利能力、香型種類、經銷渠道及地區，以及在不競爭契據（包括其中有關除外白
酒業務的承諾）簽立後將於上市時實施的擬議業務及企業管治措施，本公司董事認為，本集
團與除外白酒業務之間的競爭並不重大，且任何利益衝突均可得到有效管理。請參閱「與控
股股東的關係」以瞭解更多詳情。

首次公開發售前投資者

於本集團的首次公開發售前投資由我們的首次公開發售前投資者大中華網訊及Zest 

Holdings進行。請參閱「歷史、發展及公司架構 — 首次公開發售前投資」以瞭解有關首次公
開發售前投資者的背景詳情及首次公開發售前投資的主要條款。
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全球發售統計數據

我們的全球發售包括：

• 我們初步提呈發售49,070,000股香港發售股份以供香港公眾人士認購，於本招股章
程稱為香港公開發售；及

• 我們根據S規例以離岸交易方式於美國境外（包括向香港專業人士、機構及其他投
資者）及依據第144A條或美國證券法另一項豁免登記規定在美國向合資格機構買家
初步提呈發售441,629,800股國際發售股份，於本招股章程稱為國際發售。

按發售價每股股份
10.78港元計算

按發售價每股股份
12.98港元計算

  

股份市值(1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35,265百萬港元 42,462百萬港元
本公司權益股東每股股份應佔未經審計備考經調整
　綜合有形資產淨值(2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.79港元 4.11港元

附註：

* 上表所有統計數據乃假設超額配股權未獲行使。

(1) 市值乃根據緊隨全球發售（假設超額配股權未獲行使）完成後預期將予發行的3,271,331,050股股份計算。

(2) 本公司權益股東每股股份應佔未經審計備考經調整綜合有形資產淨值乃作出「附錄二 — 未經審計備
考財務資料」所述調整後計算得出。

股息及股息政策

據我們的開曼群島法律顧問告知，根據開曼群島法律，累計虧損狀況不一定會限制本公
司從利潤或我們的股份溢價賬中向股東宣派及派付股息的能力，前提是不會導致本公司無
法於日常業務過程中償還到期債務。由於我們是根據開曼群島法律註冊成立的控股公司，
未來支付股息及其金額亦將取決於從我們的附屬公司收到股息的可用性。我們已採納我們
的股息政策，我們支付的任何股息將由董事會全權酌情決定，考慮的因素包括我們的實際
及預期經營業績、現金流量及財務狀況、整體業務狀況及業務策略、預期營運資金要求及
未來擴張計劃、法律、監管及其他合同限制，以及董事會認為合適的其他因素。股東可在
股東大會上批准宣派股息，金額不得超過董事會推薦的金額。
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本集團於2021年宣派合共人民幣1,886.1百萬元分派╱股息。該等分派╱股息將不會在
全球發售完成前實際支付，由於根據與我們其中一位首次公開發售前投資者訂立的協議，
本集團按合同不得在首次公開發售前向控股股東支付任何分派╱股息。於抵銷應收關聯方
款項後，截至2021年12月31日及2022年12月31日，我們分別錄得應付股息人民幣135.7百萬元
及人民幣144.8百萬元。我們預計於2024年1月以經營現金將應付股息悉數結清。請參閱「財
務資料 — 綜合財務狀況表的若干主要項目討論 — 應收關聯方款項」以瞭解有關該等應收關
聯方款項的詳情。然而，董事認為，該等應付控股股東股息不會對我們於控股股東的財務
獨立性造成任何影響，因為該等應付款項不會對我們的流動資金、營運資金或上市後的財
務狀況造成重大不利影響。截至2020年、2021年及2022年12月31日，我們的銀行及手頭現金
分別為人民幣311.3百萬元、人民幣1,544.7百萬元及人民幣1,683.4百萬元。

除上述者外，於整個往績記錄期及直至本招股章程日期並無宣派或支付任何其他股息。
董事認為，於往績記錄期宣派的股息不代表我們日後宣派的股息。請參閱「風險因素 — 與
全球發售及股份有關的風險 — 我們無法向閣下保證於未來會否及何時宣派及派發股息」。

於全球發售購買股份的人士將不會有權參與截至2022年12月31日的應付股息派付人民
幣144.8百萬元。

所得款項用途

假設超額配股權未獲行使及假設發售價為每股股份11.88港元（即本招股章程所述指示
性發售價範圍的中位數），我們估計，經扣除我們就全球發售應付的包銷佣金、費用及估計
開支後，我們將自全球發售收取所得款項淨額約5,518百萬港元。

我們擬按下列方式使用所得款項淨額（按本招股章程所示發售價範圍中位數計算）：

• 約55.0%或3,035百萬港元將於未來五年為生產設施的建設及發展提供資金，從而逐
步提升我們的白酒產能。

• 約20.0%或1,104百萬港元將於未來五年用於品牌建設及市場推廣，旨在增加品牌知
名度及培養不斷增長的忠誠消費者群體。

• 約10.0%或552百萬港元將於未來五年用於擴展銷售渠道，旨在持續推動收入增長。
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• 約5.0%或276百萬港元將於未來五年用於業務運營自動化及數字化的先進技術。

• 剩餘的約10.0%或552百萬港元將用於營運資金及一般企業用途。

請參閱「未來計劃及所得款項用途」以瞭解進一步詳情。

上市開支

我們的上市開支主要包括(i)包銷費及佣金等包銷相關開支；及(ii)非包銷相關開支，包
括就上市及全球發售所提供服務向法律顧問及申報會計師支付的專業費用，以及其他費用
及開支。假設悉數支付酌情激勵費用，全球發售的估計上市開支總額（按發售價範圍的中位
數計算，並假設超額配股權未獲行使）約為311百萬港元，佔所得款項總額約5.3%。在該估
計總上市開支中，我們預期支付包銷相關開支213百萬港元、法律顧問及申報會計師的專業
費用70百萬港元及其他費用及開支28百萬港元。上市開支中估計93百萬港元（佔所得款項總
額約1.6%）已透過或預計透過損益表列為開支，餘額218百萬港元預期於上市後直接確認為
權益扣除項。我們於2020年並無確認上市開支。我們於綜合損益及其他全面收益表中確認
2021年及2022年的上市開支分別為人民幣17.0百萬元及人民幣36.8百萬元。

近期發展

於2023年2月，我們獲得位於江西省李渡鎮總面積為373,570平方米的一幅土地的土地使
用權。該等土地將用於擴大我們的生產設施。請參閱「業務 — 生產設施 — 計劃產能擴張」。

COVID-19的影響及我們的應對措施

自2022年初以來，COVID-19的Omicron變種病毒在中國出現反彈，對我們全年的正常業
務營運在各重大方面造成不利影響，包括白酒生產、產品銷售以及銷售及營銷活動。尤其
是，雖然第四季度通常是銷售白酒的一年旺季，因為中國人預計在即將到來的新年假期及春
節期間會有親友聚會，但中國白酒行業在2022年第四季度經歷了艱難時期，這是自COVID-19

爆發以來中國最艱難的疫情形勢。

於2022年10月及11月爆發的另一輪COVID-19導致中國多個城市受到管控。在中國城市
的廣泛管控期間，我們無法按計劃在需要客戶參觀或現場活動的情況下推廣我們的白酒產
品。於本期間被迫關閉銷售我們白酒產品的體驗店及其他銷售點，亦導致產品銷售及收入
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下跌。就白酒生產而言，我們若干生產設施在COVID-19疫情期間暫時關閉及╱或有限度營
運。中國於2022年底開始修訂其清零政策，大部分出行限制及檢疫要求於2022年12月取消。
隨後，中國許多城市的COVID-19病例大幅激增。根據弗若斯特沙利文的資料，COVID-19病
毒在相對較短的時間內迅速傳播，迫使人們留在家中，減少宴請及社交聚會，進一步導致
白酒消費暫時減少。由於上述原因，我們的收入增長放緩，我們的淨利潤於2021年至2022年
期間下跌，而我們於2023年首兩個月的銷售受到不利影響。截至2023年2月28日止兩個月，
我們的出庫量為5,150噸，錄得總銷售額人民幣1,532.3百萬元。

在整個COVID-19疫情期間，我們已採取多種措施減輕COVID-19疫情對白酒生產、產品
銷售、供應鏈及員工的影響。有關補救措施包括組織線上消費者活動以增加消費者參與度、
調動內外部資源保障物流及保障供應資源。此外，我們亦實施了各種預防政策，以確保遠
程或現場工作的僱員安全。請參閱「財務資料 — COVID-19的影響及我們的應對措施」以瞭解
詳情。

近期監管更新

於2023年2月17日，中國證監會頒佈《境內企業境外發行證券和上市管理試行辦法》（「管
理試行辦法」）及五項配套指引，其於2023年3月31日生效。根據管理試行辦法，直接或間接
在境外發行上市的中國境內企業，包括(i)任何中國股份有限公司；及(ii)主要在中國經營業
務，並計劃以其境內股權、資產或類似權益在境外市場發行上市證券的任何境外公司，須
在提交境外發行上市申請後三個工作日內向中國證監會備案。請參閱「監管概覽 — 併購及
境外上市規定」。

同日，中國證監會頒佈《關於境內企業境外發行上市備案管理安排的通知》（「備案管理
安排」），其中明確(1)於管理試行辦法生效日期（即2023年3月31日）前已在境外發行上市的境
內企業將視為存量企業（「存量企業」）。存量企業不要求立即備案，後續如涉及再融資等備
案事項時應按要求向中國證監會備案；(2)於管理試行辦法生效日期前已獲境外監管機構或
者境外證券交易所同意（如擬於香港進行的發售及╱或上市已通過聆訊），給予境內企業六
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個月過渡期；在六個月期間（即2023年9月30日前）完成境外發行上市的，視為存量企業。然
而，倘有關境內企業在六個月過渡期內需重新履行境外證券發行上市的境外監管程序或未
能完成其境外間接發行上市的，則有關境內企業應當向中國證監會完成備案程序；(3)對於
已獲中國證監會核准批文的直接境外發行上市的申請人而言，在核准批文有效期內可繼續
推進境外發行上市。核准批文有效期滿未完成境外發行上市的，應當按要求向中國證監會
備案。

我們已於2023年3月31日前通過聆訊。我們的中國法律顧問認為，倘聯交所並無要求重
新聆訊且本次全球發售可於2023年9月30日前完成，我們將毋須就本次全球發售向中國證監
會備案。

無重大不利變動

董事確認，截至本招股章程日期，自2022年12月31日（本招股章程附錄一所載會計師報
告所報告的期間結束）以來，本集團的財務、經營或貿易狀況、債務、或然負債或前景概無
發生重大不利變動，且自2022年12月31日起並無發生會對本招股章程附錄一會計師報告所
載資料造成重大影響的事件。
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