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近来，西王食品（000639.SZ）接

连传出了业绩亏损和大股东持股

遭拍卖的消息。

先是披露2024年财报，数据显

示报告期内西王食品亏损 4.44 亿

元，同比下滑2530%；2025年第一季

度，实现净利润751.61万元，同比下

降85.22%。而就在几天前，西王食

品发布公告，控股股东西王集团有

限公司持有的1.1亿股股份已被拍

卖，并于2025年5月15日完成过户

登记。

不仅要面对股权拍卖和业绩困

境的双重压力，还要应对传统主业

萎缩与跨界并购的“后遗症”，西王

食品亟须寻找到一条破局之路。对

于西王食品的近期事件，《中国经营

报》记者向西王食品发送采访函，对

方回应一切以公告为准。
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5 月 16 日，在经过多年的上

市之路之后，绿茶集团（06831.

HK）终于正式在港股市场上市。

但其上市之后股价破发，上市首

日，绿茶集团开盘价为7.19港元/

股，截至5月23日收盘，绿茶集团

已经跌至5.79港元/股。

绿茶餐厅是中国内地休闲中

式餐厅品牌，2008年第一家绿茶

餐厅在杭州开出，之后凭借有创

意的产品以及良好的用户体验迅

速发展。截至2024年年末，绿茶

集团的餐厅数量已达465家。

连锁经营产业专家、和弘咨

询总经理文志宏向《中国经营

报》记者表示：“绿茶餐厅有一定

的规模体量和品牌影响力，顾客

的体验感也不错。但是在整个

市场、行业环境加速竞争的情况

之下，绿茶餐厅在产品上的特色

和 性 价 比 方 面 并 不 是 特 别 突

出。如果能够在这些方面做出

一些调整的话，未来还是有不小

的发展空间。”

绿茶集团上市首日破发 能否脱离“网红餐饮魔咒”？

上市后股价破发

招股书显示，绿茶集团是中

国内地知名的休闲中式餐厅运营

商，截至2024年，绿茶集团的餐厅

总数为465家。

对于选择在港股上市的原

因，绿茶集团方面向记者表示：

“近几年港股市场在餐饮消费方

面汇聚了国内一众的优秀企业，

资本市场的版块效应，包括投资

者关注、流动性等愈发得到加

强，港股已逐步成为国内头部消

费连锁的首要选择上市地之一；

此外，我们于 2024 年开始向中

国 内 地 以 外 地 区 拓 展 门 店 网

络，香港上市会在品牌与资金

方面为我们的下一步发展提供

支持。”

实际上，除了绿茶集团之外，

近期不少餐饮企业在港股上市或

者选择在港股市场申请上市，比

如小菜园、蜜雪冰城、古茗、老乡

鸡等企业。

“最近很多的餐饮企业选

择在香港上市或申请上市的背

后主要有两方面原因：一是中国

餐饮行业的发展已经进入到了

资本经营的阶段，最早的阶段是

产品经营，然后是品牌经营，现

在是资本经营。很多企业意识

到通过上市，获得资本平台，有

利于整合更多的资源，能够强

化企业的核心竞争力，促进企

业的进一步发展。二是这两年

A 股对消费连锁类的企业的上

市把得比较紧，而香港资本市

场企业只要符合上市要求的条

件，基本就可以上市。”文志宏

向记者表示。

值得注意的是，在上市之后，

绿茶集团股价持续下跌。上市首

日，绿茶集团股价下跌12.52%，收

盘价为 6.29 港元/股。上市首日

即破发。截至 5 月 23 日收盘，绿

茶集团股价为5.79港元/股。

对于股价表现，绿茶集团方

面表示：“考虑到公司基本面是健

康且得到不断优化的，我们相信

股价波动是暂时性的。长期以

来，香港资本市场对标的的价值

认同会逐步回归理性。”

招股书显示，近年来，绿茶集

团的营业收入和净利润都处于不

断上升的状态。2022 年至 2024

年，绿茶集团营业收入分别为

23.75 亿元、35.89 亿元、38.38 亿

元；净利润分别为0.17亿元、2.96

亿元和3.5亿元。

而营收的增长与门店的扩

张有关。根据招股书，绿茶集团

的餐厅总数由截至 2022 年 12 月

31 日的 276 家增至截至 2024 年

12 月 31 日的 465 家，复合年增长

率为 29.8%。同时，绿茶集团计

划于 2025 年、2026 年及 2027 年

分别开设 150 家、200 家及 213 家

新餐厅。

餐饮行业分析师林岳向记

者表示：“绿茶餐厅经过这几年

的努力终于上市成功，实际上是

遇到了一个很好的契机，整个港

股市场对于中国餐饮赛道有认

可和看好。当然绿茶餐厅这几

年 从 数 据 层 面 来 看 也 是 增 长

的。但是上市破发也显现出一

些问题。整体来讲，绿茶集团的

业绩增长实际上是门店扩张所

赐，从平均门店水平以及单店的

盈利情况来讲，是不如高峰时期

的，这也是绿茶集团当前面临的

挑战。”

近期，西王食品因控股股东股权

频繁遭拍卖引发市场关注。根据公

告，2025年5月15日，西王集团持有

的西王食品1.1亿股完成过户登记。

实际上，在过去两年，西王食

品频繁发布《简式权益变动报告

书》，披露着控股股东西王集团及

其一致行动人永华投资所持西王

食品股份被线上拍卖的事宜。

记者梳理发现，在2024年4月

26日，西王集团所持的西王食品644

万股遭到线上拍卖；2023年—2024

年，永华投资所持西王食品的股份

就有三次遭到拍卖，分别减持约

2568 万股、3724 万股和 5105 万股。

而在2025年1月和3月，永华投资所

持西王食品股份又遭到两次拍卖，

分别为3616万股和8000万股。

西王食品发布的公告显示，截

至公告披露日，西王食品股东西王

集团、永华投资累计被拍卖的股份

合计约3.47亿股，合计占其所持股

份比例为61.59%，占西王食品的股

本比例为 32.11%。而截至上述报

告书签署日，西王集团所持股份占

总股本18.72%，永华投资所持股份

占总股本1.3%。

尽管西王食品在公告中提到，

本次权益变动不会导致上市公司

控股股东及实际控制人变更。投

资行业人士魏瑞 就提到，大股东

股权质押殆尽，会进一步削弱集团

对上市公司的控制力，并且频繁的

股权拍卖，会影响投资者和合作对

象的信心。

实际上，控股股东股权的密集

拍卖，像一面镜子映照出“西王系”

深陷债务泥潭的现实。2019 年 10

月，因对齐星集团29亿元债务提供

连带担保触发交叉违约条款，西王

集团深陷债务风暴，总负债规模飙

升至 300 亿元。经多方斡旋，2020

年通过司法和解达成“50%现金清

偿+50%债转股”债务重组方案。

2024年，西王集团再度陷入危

机。全年累计发生 30 余笔股权冻

结，董事长王勇被济南、青岛等地

法院多次列为被执行人。尤为标

志性的事件是：2024年10月，青岛

市中级人民法院发布执行悬赏公

告，公开征集王勇父子价值 3.3 亿

元的可执行财产线索，帮助法院执

行到位的，按实际到位执行款的3%

支付悬赏金。

在此背景下，上市公司西王食品

长期将超10亿元现金存入西王集团

旗下的财务公司也引发关注。记者

注意到，2019年年末—2024年年末，

西王食品存放在西王财务的现金分

别为15亿元、14.99亿元、14.92亿元、

14.98亿元、14.01亿元和14.49亿元。

截至2024年，公司账面货币资

金 18.12 亿元，其中受限资金 13.47

亿元，受限原因为定期存单及应收

利息、冻结资金。但同时，报告期

末短期借款、一年内到期的非流动

负债和长期借款余额这些有息债

务合计约 18.84 亿元。同时，报告

期内财务费用为1.44亿元，但利息

收入只有2612.08万元。

从2021年到2024年，深交所已

连续4年针对西王食品年报问询，

且每次都涉及大存大贷的问题。

以2024年为例，深交所曾要求公司

就相关存款是否存在使用受限、与

大股东及关联方资金共管、非经营

性资金占用或违规提供财务资助

等情形进行说明。针对上述质疑，

西王食品予以否认。

有业内人士分析称，集团企业

设立财务公司的目的主要是以财务

公司作类银行平台，在集团内部起

到资金集散的作用。相对来说，上

市公司融资渠道较为丰富，而集团

及成员公司一般来说则面临较高的

融资成本，尤其当其面临资金流动

压力时，借由上市公司对外融资，然

后再存放在财务公司，会使集团或

成员公司获得较低成本的资金，甚

至说是一个暂时性的流动性注入。

股份频繁被拍卖的同时，上

市公司西王食品的业绩表现也

并不理想。2024年，西王食品实

现营业收入 49.72 亿元，从产品

上来看，植物油收入22.53亿元，

营养补给品收入 22.48 亿元，在

占比上十分接近。

但净利润方面，2022 年至

2024 年，公司连续三年亏损，

累计亏损超 10 亿元。2024 年

归母净利润亏损 4.44 亿元，同

比扩大 2530%，扣非净利润亏

损 4.33 亿元。

实际上，2024 年前三季度，

西王食品都是保持着盈利状态，

而第四季度，西王食品则亏损超

5.06亿元。

在财报中，西王食品并未

披露亏损原因，但可以看到，

其业绩在第四季度出现亏损

主 要 源 于 运 动 营 养 业 务 。

2024 年年报显示，负责研发、

销售运动营养补给品的子公

司西王食品（青岛）有限公司

（以下简称“西王青岛”）报告期

内净利润为-71690 万元，同比

下降 518%，主要是因为无形资

产及商誉减值所致。

在《关于 2024 年度计提资

产减值准备的公告》中，西王食

品指出，2024 年度，公司运动

营养品及体重管理相关的营养

补给品业务由于竞争加剧、原

材料价格波动及公司业绩未达

预期等因素导致毛利下降。公

司于 2024 年对该资产组及资

产组组合内，商标权及商誉分

别计提资产减值准备 7.15 亿元

及1.48亿元。

西王食品的运动营业业务

要追溯到 2016 年，西王食品斥

资 48.75 亿 元 收 购 北 美 巨 头

Kerr，进军运动营养业务板块，

高溢价收购的 Kerr 公司业绩表

现却并不理想。公开资料显示，

该公司于 2022 年、2023 年分别

亏损 9346.7 万美元和 1646.4 万

美元。

中国食品产业分析师朱丹

蓬就提到：“西王食品进行多元

化是必然，但跨界业务的运营落

地需要谨慎。营养补给品业务

业绩的下滑，与其自身曾属外行

有关，布局速度等方面可能使成

本较高，导致利润被蚕食。”

尽管如此，西王食品在财

报中也表达了对该项业务的美

好预期。财报中提到，国家卫

生健康委办公厅于 2024 年 12

月5日发布《体重管理指导原则

（2024 年版）》，该指导原则的发

布，能够进一步引起公众对体

重管理的重视，体重管理不仅

有助于改善身体外观，还能增

强身体机能，提高运动能力和

日常活动的耐力，将带动相关

体重管理产品产业的发展，为

行业需求的增长提供新的动力

和机遇。

另外，西王食品作为曾经的

“玉米油第一股”，正在面临着传

统主业增长乏力的情况。数据

显示，西王食品植物油业务收入

从2021年的31.55亿元降至2024

年的 22.53 亿元，降幅达 29%。

尽 管 2024 年 销 量 同 比 增 长

11.88%，但营收反而减少 1.3 亿

元，主因价格竞争加剧及散装油

占比过高（60%），高附加值的小

包装油推广不及预期。

从2025年第一季度报告可

以看出，西王食品仍然有着很大

的经营压力。报告期内，公司实

现 营 收 10.4 亿 元 ，同 比 下 降

19.92%；归母净利润 751.61 亿

元，同比下降85.22%。

实际上，当前粮油行业竞

争极为激烈。盘古智库高级

研究员江瀚就提到，粮油行业

是一个高度竞争的市场，不仅

有国内众多企业的激烈角逐，

还有来自国际市场的强大压

力。产品同质化较为严重，价

格战频发，导致行业整体利润

率较低。

5 月 6 日，有投资者在互动

平台向西王食品提问：公司已连

续多年亏损，请问，公司管理层

的举措在哪里？对此西王食品

方面回复，运动营养业务受成本

端不利以及品类竞争态势变化

的影响，业绩未达预期，公司将

通过精细化管理和精准施策，聚

焦核心主业。

只是，面对债务重压与业

绩困局，西王食品的转型之路

愈发艰难。大股东股权频繁被

拍卖折射出“西王系”资金链的

脆弱，在行业红海竞争中如何

破局自救，将成为这家老牌企

业存亡的关键考验。

净利润三年累计亏损超10亿元

实际上，2024年前三季度，西王食品都是保持着盈利状态，而第四季度，西王食品则亏损超

5.06亿元。

西王食品股权再遭拍卖 2024年净利润跌幅达2530%

2022 年至 2024 年，绿茶集团

的翻台率分别为 2.81 次/天、3.30

次/天、3.00 次/天，根据相关媒体

报道，绿茶餐厅联合创始人王勤

松曾表示：“绿茶餐厅的翻台率

在保证厨师、员工正常工作状态

下，一天翻台率 4 次是下限，7 次

是上限。”对比当时的数据来看，

目前绿茶集团的翻台率距离过去

有差距。

绿茶集团在招股书中表示，

2023年餐厅并无因新冠疫情而暂

停营业，且客流量有所回升。因

此 2023 年翻台率恢复至 3.30 次/

天，与疫情前2019年的3.34次/天

的翻台率水平相近。与2023年相

比，2024 年餐厅表现整体有所倒

退，主要由于在当前经济环境下

消费者行为普遍改变，减少了外

出用餐的支出及次数。整体翻台

率下降至3.00次/天。

除了翻台率下滑，2022 年至

2024 年，绿茶集团人均消费分别

为62.9元、61.8元、56.2元。

对于近年来人均消费降低

的原因，绿茶集团回复记者称：

“这几年顺应形势变化，我们在

开店策略上向二、三线城市倾

斜，不同城市的定价是差异化

的，所以低线城市门店数量占比

的提高，一定程度上会带来客单

价的下降；考虑到行业消费下行

的情况，我们在新菜品定价方

面，在原性价比的基础上，定价

会向价格带的低端倾斜。此外，

我们对部分菜品为消费提供了

不同规格的选择，比如蒜蓉粉丝

虾，在原来大份的基础上提供中

份与小份供客人选择，一定程度

上也带来了客单价的下降；2024

年的外卖占比相对 2023 年有所

提升，而外卖客单价一般低于堂

食 3 元左右，相应地也会拉低客

单价。”

记者注意到，在门店扩张方

面，目前绿茶集团已经覆盖中国

所有一线城市、15个新一线城市、

31个二线城市及90个三线及以下

城市。在外卖方面，2022 年至

2024 年，绿茶集团的外卖收入分

别为 3.97 亿元、5.17 亿元、7.23 亿

元 ，占 总 收 入 的 比 例 分 别 为

16.7%、14.4%、18.8%。

“从绿茶餐厅的整个发展曲

线来看，它的起步是漂亮的，能

够用创意、创新满足食客的猎奇

心理。绿茶餐厅门店氛围的塑

造、服务的体验，在其高峰时期

都做得非常好。但这几年，我们

也看到了这种创新的乏力。”林

岳认为。

对于未来发展，绿茶集团表

示：“菜品方面，仍保持每年定期

的上新节奏，既保留传统中餐的

传承，也不断向消费者推出新的

菜品。让消费者在传统与创新上

有更多选择与尝试；继续以高性

价比的模式，在现有的市场与新

市场开设更多的绿茶门店。不管

从购物中心的点位、可比同行的

布局来看，绿茶在国内的开店空

间仍然广大；加大海外市场的布

局。除了已经进入的中国香港

外，我们陆续将门店网络推广到

东南亚的其他国家和地区。以香

港为跳板，辐射东南亚与全球；在

新品牌与品类上进行深度调整，

比如我们去年收购的百年老字号

点心品牌‘望江楼’，目前模型仍在

不断地调整中。”

对于绿茶集团的未来发展，

林岳认为：“从绿茶餐厅的发展

来看，实际上应该更注重菜品的

创新、自建的供应链的效率以及

服务体验的创新。因为在当下

的餐饮赛道里，特别是休闲餐

厅、网红餐厅的迭代非常快，需

要餐饮企业在菜品、服务、门店

方面做出更快的市场响应。如

果停留在比较老的业务模式里，

是很难再去获得新客的。绿茶

餐厅有自己的优势，比如初代网

红的基因，我觉得这是应该继续

发扬下去的。”

林岳进一步表示，在扩张方

面，未来社区市场是餐饮赛道很

重要的一个存量市场，借助上市

的契机，绿茶餐厅应该重新规划、

定位好自己的市场方向，把资本、

资源放到改善和创新上，将来再

回到巅峰或是快速增长的可能性

是很大的。

未来如何发展？

大股东股权再遭拍卖

实际上，控股股东股权的密集拍卖，像一面镜子映照出“西王系”深陷债务泥潭的现实。

截至2024年年末，绿茶集团的餐厅数量已达465家。 钟楚涵/摄影


