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过去一年，奢侈品行业正在经

历寒冬时，国货消费品牌出现了新

的“排队王”，港股“黄金届爱马仕”

老铺黄金（06181.HK）凭借独特的

品牌定位与业绩爆发力，成为资本

市场与消费市场的双重焦点。

从业绩上看，2024年，老铺黄

金实现85.06亿元的营业收入，同

比增长167.5%；实现净利润14.73

亿元，同比增长 253.9%。股价自

上市以来飙升超20倍。

但实际上，老铺黄金仍然是

一家年轻的公司，其创立于2009

年，以“古法黄金”为核心卖点，对

标爱马仕、卡地亚等国际奢侈品

牌。产品采用“一口价”定价模式，

毛利率常年稳定在40%以上。然

而《中国经营报》记者注意到，高光

之下，老铺黄金的代工争议、竞争

加剧等问题，也浮出水面。记者

就公司发展相关问题向老铺黄金

发送采访函，截至发稿未获回复。
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成都报道

近日，上海贵酒股份有限

公司（以下简称“*ST岩石”，

600696.SH）披 露 2024 年 年

报 ，公 司 全 年 营 业 收 入 为

2.85 亿元，净亏损达 2.17 亿

元。因经审计的扣除非经常

性损益前后的净利润低者为

负值且营收低于 3 亿元，公

司触发“国九条”新规调整

后的财务退市指标，自 4 月

23 日起被实施退市风险警

示。此外，《中国经营报》记

者注意到，海南椰岛、ST 春

天等酒企同样因业绩不达标

触发退市风险警示。

当前，白酒行业处于深度

调整期，行业资源加速向头部

名酒集中，虹吸效应加剧，中

小酒企生存空间持续收窄。

与此同时，资本跨界热潮消

退，如银基集团退市、联想控

股出售丰联酒业等也印证了

行业洗牌加速。在此背景下，

中小酒企如何“保壳”并实现

长远发展，成为亟待解决的现

实课题。

面对退市危机，多位业内

专家表示，“戴帽”是对企业的

一种预警，更是一种鞭策，对

于即将“戴帽”的酒企来说，资

本市场的压力可转换为企业

的改革动力。中小企业可以

借助热点品类，快速介入新兴

赛道和产业，与热点品类产区

企业合作打造新的增长点。

*ST岩石面临退市风险 跨界酒企再“折戟”

业绩失速

财报显示，*ST岩石2024年营

业 收 入 为 2.85 亿 元 ，同 比 下 降

82.54%；净利润亏损 2.17 亿元，而

2023年净利润为8707万元。在现金

流方面，其经营活动产生的现金流量

净额由正转负，为-7546.18万元。

该公司在年报中阐释了业绩

下滑的主因：2024 年，受多方面因

素影响，公司资金承压，市场投放

减少。加之公司实际控制人被公

安机关采取强制措施和控股股东

及其一致行动人所持公司股票被

司法冻结等一系列事件影响，经销

商对于补货、备货持更加审慎观望

态度，导致公司营业收入与上年同

期相比大幅减少，且经营性现金流

首次出现负值。此外，公司在建项

目也面临较大资金压力。

追溯*ST 岩石的资本市场历

程，其堪称更名转型的“资深玩

家”。1993 年以“福建豪盛”之名

登陆资本市场，主营业务为建筑陶

瓷，此后历经“利嘉股份”“ 多伦股

份 ”“匹凸匹”等多次更名，主营业

务也不断更迭。直至2019年，公司

确立向白酒产业转型的战略规划，

同年12月更名为“上海贵酒股份有

限公司”，切入酱酒风口。

2020年至2021年，*ST岩石通

过收购章贡酒业25%股权及获赠高

酱酒业52%股权，快速扩大白酒版

图，高酱酒业主要从事大曲酱香基

酒的生产与储存。至此，公司白酒

业务覆盖生产研发、销售及电商领

域，形成全产业链布局。彼时，乘

白酒行业东风，其营收从2020年的

7971万元升至2023年16.29亿元。

然而2023年后，随着酱酒行业

进入调整期及*ST岩石背后“海银

系暴雷”，公司实际控制人被采取

强制措施等，*ST岩石迎来频繁的

高层变动：总经理、董秘、副总等核

心岗位9个月内6人离职。管理层

动荡进一步加剧渠道端信任危机，

据其财报，2024年*ST岩石减少了

3693家经销商，截至2024年年末，

经销商数量为772家。

此外，受渠道减少及多种因素

影响，其全线产品收入大幅下滑。

其中，酱香型酒2024年营收为2.11

亿元，同比减少 84.57%；浓香型酒

2024年营收为5117万元，同比减少

64.85%；果酒、其他酒及酒类用品

2024 年 营 收 分 别 减 少 94.83% 、

58.81%、96.29%。

对此，*ST岩石表示，将通过多

项措施改善经营状况。在年报中，

*ST岩石称：“将推动基酒的生产和

销售，增强公司在市场中的竞争

力，为公司开拓全新的业绩增长

点。”对于其“保壳”措施、布局基酒

业务的驱动因素、工作计划等，记

者向*ST岩石发去采访函，截至发

稿未获回复。

对此，白酒行业专家蔡学飞表示：

“在目前存量竞争的市场环境下，*ST

岩石面临渠道端与市场端的多重压

力，利用自身现有的酒企优势，整合相

关产业链资源，发力原酒市场不失为

一种务实的转型措施。”

北京圣雄品牌策划有限公司创

始人邹文武认为：“*ST岩石布局基

酒业务，主要是为了换回现金，通过

出售基酒填补营收空缺，从策略上来

说是可行的，如果有稳定的基酒采购

商，就能够给*ST岩石补充稳定的现

金流。但是现在随着酱酒品类进入

平缓期，市场热度下降后，出售基酒

需要强大的客户关系，且利润相对较

低，只能短期解燃眉之急。”

4 月 28 日，老铺黄金发布了

2024年度报告。报告期内，老铺黄

金实现营业收入85.06亿元，同比增

长167.5%；毛利35.01亿元，同比增

长162.9%；实现净利润14.73亿元，

同比增长253.9%。

据了解，老铺黄金在15个城市

共开设了36家自营门店，全部位于

包括 SKP 系（5 家）和万象城系（11

家）等在内的具有严格准入要求的

26家知名商业中心内。

细分来看，老铺黄金中国内地

单个商场平均实现销售业绩达3.28

亿元。根据弗若斯特沙利文的资

料，在所有知名珠宝品牌（含国际、

国内品牌）中，老铺黄金在中国内地

的单个商场平均收入、坪效均排名

第一。2024年，公司同店收入增长

率超过120.9%。

老铺黄金线上平台同样表现亮

眼，实现收入10.55亿元，同比增长

192.2%，占总收入约12.4%。

老铺黄金在财报中，将业绩增

长归因于始终专注“古法黄金”定

位，已形成“中国古法手工金器第一

品牌”的消费者共识，并且在产品上

持续优化、推新及迭代，促进营收增

长。此外，新开门店和优化、扩容门

店，也带动了营收增长。

据悉，2024 年，老铺黄金新增

门店7家，分别为北京国贸商城店、

香港旗舰店、天津万象城店、武汉

SKP店、郑州丹尼斯大卫城点、深圳

万象城店和香港海城港店。

而老铺黄金的研发费用在随之

增长，2024年，该公司研发开支1.9

亿元，同比增长78.8%。

在外界看来，老铺黄金的业绩增

长与其品牌定位不无关系。在开源证

券看来，老铺黄金定位及打法避开与

传统黄金和国际奢侈品竞争，“一口

价”、全直营和纯手工打造模式稀缺。

开源证券认为，老铺黄金产品

定价已在一定程度上摆脱金价影

响，能够保持盈利能力的相对稳

定。“金价波动对公司的影响也是资

本市场关注的重要议题，我们的结

论是公司核心目标是保持盈利能力

稳定，并不强博弈金价波动的收益，

2020年至2024年一季度，稳定的毛

利率表现也能够佐证。”

盘古智库高级研究员江瀚认

为，老铺黄金的品牌定位独特，把自

身定位为奢侈品，成功地吸引了那

些追求高品质、高格调的消费者，在

黄金消费品市场中独树一帜，形成

了品牌效应。同时，老铺黄金的产

品设计独特，不仅具有投资价值，还

有艺术欣赏价值，同时使其产品在

市场上具有辨识度。

值得注意的是，随着消费

者对传统文化和工艺的热爱不

断升温，古法黄金市场迎来爆

发式增长。华经产业研究院发

布的数据显示，2023年，古法黄

金市场规模已达到 1573 亿元，

同比上涨 61.66%。然而，竞争

也日益激烈，众多品牌纷纷涌

入这一赛道。

周大福的“传承”系列和周

生生的“东方古祖”系列是其

中的佼佼者。它们在工艺上不

断 创 新 ，采 用 传 统 的 手 工 技

艺，如花丝、錾刻等，使产品在

外观上更具质感和文化内涵。

同时，在设计上也紧跟时尚潮

流，融入现代元素，打造出符

合当代消费者审美的款式。凭

借这些优势，它们在市场上占

据了较大份额。

此前老铺黄金的招股书显

示，2023年，中国古法黄金珠宝

的市场规模约为 1573 亿元，前

五大厂商的总收入约为 724 亿

元，在整个市场中占有46.1%份

额。而按收入计算，老铺黄金在

中国古法黄金珠宝市场仅排名

第 7，市占率也仅为 2%。周大

福、周生生等都在古法黄金工艺

中试图超越。

不过，老铺黄金也在积极

应 对 ，利 用 其 在 古 法 金 市 场

的先发优势和专注于高端古

法 金 市 场 的 定 位 ，通 过 不 断

创新产品设计和提升品牌文

化 内 涵 ，吸 引 奢 侈 品 客 群 的

持续迁移。

另外一点争议，则是关于老

铺黄金的外包生产。2月25日，

“老铺黄金近四成产品由外包生

产”在社交平台上引起广泛关

注，该话题提到，古法黄金制作

技艺传承至今，已有千年时间，

如今的年轻人愿意从事这门行

业的人却不算多。

据花丝镶嵌技艺传承人孟

庆国透露，全国花丝镶嵌从业

者不足200人，其中顶尖匠人仅

50人。

或正是基于此，老铺黄金选

择将部分产品生产外包给了加

工商。据招股书信息，2021年、

2022 年及 2023 年，其外包加工

费分别约为 1720 万元、1520 万

元及 4210 万元，分别占当年总

销售成本的2.3%、2.0%及2.3%；

外包生产的产量分别占总产量

的36%、32%及41%。

此外，老铺黄金销售及分

销开支也在大幅增加，由 2023

年的5.79亿元增长至2024年的

12.36 亿元，增幅为 113.5%。而

这部分费用，97%以上为商场租

金、费用及电商平台交易服务

费等。

同时，外界仍有声音认为，

老铺黄金的业绩会受到金价波

动的影响。福建华策品牌定位

咨询创始人詹军豪就提到，若

金价稳定或上涨，老铺黄金或

能保持优势，持续增长，但如果

金价大幅波动或市场竞争加

剧，其业绩增长的可持续性可

能受影响。

显然，老铺黄金凭借文化稀

缺性、高坪效与国潮红利，已在

国内市场形成与国际奢侈品牌

的错位竞争。而能否实现持续

突破，仍需要一个较长的过程与

市场验证。

古法工艺争议仍存

老铺黄金选择将部分产品生产外包给了加工商。

奢侈的古法工艺：老铺黄金新晋“排队王”

去年新“国九条”出台后，沪

深交易所同步修订上市公司退市

规则，其中财务类退市指标显著收

紧。主板亏损公司营收指标从原

来的 1 亿元提高至 3 亿元，新规明

确：若公司经审计的利润总额、净

利润或扣非净利润孰低者为负值，

且扣除与主营业务无关收入及无

商业实质收入后的营业收入低于3

亿元，将被实施退市风险警示。

作为“退市新规”首个适用的

年度报告期，2024 年的年报披露引

发业内高度关注。近期，随着白酒

企业年报陆续披露，行业内的退市

风险警示逐渐显现。除*ST 岩石

外，海南椰岛、兰州黄河等也面临

“戴帽”风险。据财报信息，海南椰

岛2024年实现营业收入1.75亿元，

净亏损 1.36 亿元。兰州黄河 2024

年实现营收 2.11 亿元，净亏损为

7815.75万元。

回顾这两家酒企过往的财报，

海南椰岛和兰州黄河均在近5年内

多次出现亏损情况。目前，经审计

的2024年年报已披露，这两家酒企

被正式实施退市风险警示。此外，

凭借天价听花酒引发市场关注的

ST春天也处于相同处境，4月29日

其发布了《青海春天实施退市风险

警示暨股票停牌》的公告。

在业内看来，退市新规旨在提

高营收门槛，进一步推动存在风险

的不良上市公司出清，降低市场风

险。新规或成为白酒行业洗牌加

速器，倒逼企业回归经营本质。

蔡学飞进一步表示，退市压力

可转化为改革动力，建议地方酒企

利用政策灵活性，避开与大型企业

的直接渠道竞争，在酒庄体验营

销、电商、社群等领域开展不对称

营销创新，依托地域文化与品质差

异寻求新的增量机会。

邹文武建议道：“酒类企业要

想‘保壳’成功，核心还是要做好企

业经营，专注产品力和品牌力提

升。当前市场已经进入成熟期，依

靠炒作短期内没有办法完成企业

蜕变，企业可以通过与平台商、大

商合作，扩大营收，也可以借助热

点品类，快速介入新兴赛道和产

业，与热点品类产区企业合作打造

新的增长点，如当前清香型白酒

热，企业可以借助与产区企业合

作，寻找市场爆破点。”

退市危机影响的背后，是白酒

行业深度调整的大背景。国家统

计局数据显示，白酒行业产量已连

续8年下滑。白酒行业从增量竞争

转为存量博弈，优势资源加速向头

部集中，贵州茅台、五粮液等头部

企业市场份额持续扩大，而中小品

牌在挤压式增长中面临生存考

验。在市场结构性变化的同时，曾

在白酒繁荣期入局的业外资本逐

渐褪去光环，此次依靠资本入局白

酒赛道的*ST岩石就是其中代表之

一。除*ST岩石外，联想控股出售

丰联酒业，“酒类流通第一股”银基

集团从港股退市，通过名酒分销切

入白酒赛道的怡亚通，今年财报也

不再披露酒类营收具体情况。

白酒行业营销专家肖竹青分析

称，当前消费者消费行为趋于理性，

对白酒品质及价值标准形成了更为

成熟的认知体系，基于信息不对称

的市场策略再难以实现暴利，行业

调整期亦成为检验企业真实竞争力

的关键阶段。在此背景下，依赖概

念包装与短期套利的企业生存空间

被大幅压缩，而具备品牌优势的一

线企业通过渠道下沉策略，对业外

资本形成显著的市场挤压效应。

蔡学飞表示：“白酒是一项低

门槛、长周期、重投资的事业，还是

劳动与资本密集型产业，而业外资

本大多抱有短期财务目的来介入，

缺乏在产品线布局、渠道建设、市

场布局方面的耐心及市场长期积

累的运营能力，往往导致事倍功

半。此轮白酒调整新周期，其实恰

恰是一个挤泡沫的过程，业外优质

资本在名酒品牌、产区酒企等方面

确实促进了行业的进步，但是更应

该有敬畏心，坚持长期主义和品质

主义战略才能获得长期的利益。”

“保壳”之战

快速扩店年入85亿元

老铺黄金中国内地单个商场平均实现销售业绩达3.28亿元。

在2024年度报告中，老铺黄金

提到：“（公司已）成为与国际奢侈品

对位竞争的中国高端品牌，打造出显

著的品牌优势地位和品牌影响力。”

实际上，从产品上来看，老铺黄

金以手工锤打、錾刻、花丝镶嵌等非

遗技艺为基础，推出“足金镶嵌钻

石”“金胎烧蓝”等差异化产品，并融

入佛教、民俗等传统文化元素。在

这个角度看，老铺黄金与国际奢侈

品牌在产品上实现了差异化竞争。

但摩根士丹利的一份 Alpha-

Wise消费者调查显示，在消费者眼

中，老铺黄金与其他中国金饰品牌

的设计差异有限。没有高度可识

别、独特的产品，可能难以证明品牌

溢价的合理性。

此外，老铺黄金也已经掌握了

产品定价权。开源证券在研报中提

到，在金价上涨时，公司库存成本会

提升，此时可通过调整终端售价来

保持盈利能力稳定。2024年，金价

大幅波动环境下，传统品牌售价随

行就市波动，引起消费者观望情绪，

压制了销售。反观老铺黄金，大多

时间价格保持稳定，既有利于消费

者做出决策，在每次涨价前还能带

动一波抢购热潮。

掌握定价权、具备稳定涨价周

期，是顶级奢侈品牌的必备要素。

纵观国际奢侈品牌，不论是珠宝类

目的卡地亚、蒂芙尼、梵克雅宝、宝

格丽等，还是布局更广泛类目的爱

马仕、香奈儿、LV等，均基本保持每

年涨价的做法，且不受经济形势、材

料人工成本波动等因素的影响。

记者注意到，老铺黄金就有着

自身的涨价节奏，2024年2月、9月

和2025年2月、4月，老铺黄金的相

关产品都进行了涨价。

开源证券提到，这一做法的背

后是奢侈品牌对消费者尤其是高端

客群心理的洞悉：对这类人群而言，

奢侈品主要用以满足其炫耀社交需

求，而非实用性需求，当所购买商品

具备稳定的涨价预期后，价值便有

了有效背书。消费者看到奢侈品的

不断涨价甚至绝版，也会产生这款

产品越来越稀缺保值的心理暗示，

从而加强对品牌的认可。

不过，记者了解到，国际奢侈品

的溢价核心是品牌历史、设计语言与

全球化叙事能力，而老铺黄金的溢价

仍主要依赖黄金材质与工艺标签，且

调价在一定程度上仍与金价挂钩，而

非完全脱离材质的品牌溢价。

江瀚也提到，老铺黄金的奢侈

品之路还是要看品牌故事到底能说

多久，奢侈品其实不在意价格，重要

的还是品牌故事。

试图对位国际奢侈品

掌握定价权、具备稳定涨价周期，是顶级奢侈品牌的必备要素。

上海豫园商城的老铺黄金店前顾客排起了长队。 视觉中国/图


