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“酱油茅”寻新增长 海天味业“A+H”上市谋全球布局

二次赴港上市

“酱油茅”光环背后的增长困境

海外业务能否成为业绩新增长点？

目前海天味业稳坐全球酱油

市场的头把交椅，但根据招股书，

2024年全球市占率仅有6.2%，中国

市占率为13.2%。此外，广发证券在

一份研报中指出，我国调味品行业

已踏入成熟期，整体来看，除复合调

味品以及部分升级产品外，我国调

味品多数品类需求增速放缓。

因此，想要在国内获取更多

市场份额，就必须付出更多“代

价”。财报显示，海天味业2024年

的销售费用为16.29亿元，同比增

长24.73%。这一增长主要是由于

人工支出和广告支出的增加。

在此背景下，出海扩张确实

是业绩增长的一个新途径。事实

上，海天味业早已经着手海外市场

布局。2023 年，海天味业新设海

天国际投资有限公司（以下简称

“海天国际投资”），主要运营地设

于中国香港。此外，海天味业

2024年财报“对外股权投资”一栏

显示，新设立了海天国际贸易、

HADAY FOOD VN、HADAY ID

等公司。

而根据H股上市募集资金用

途，也可以看出海天味业对海外

市场的野心。招股书显示，约

18.54亿港元（占募资总额的20%）

将用于海外渠道拓展、品牌建设

及供应链升级。

不过，国内竞争激烈，国外也

并不平静。弗若斯特沙利文报告

显示，按收入计算，2024年全球调

味品市场规模为2.14万亿元。其

中，联合利华、卡夫亨氏、雀巢和

味好美占据前四名，分别为3.3%、

3%、2.5%和2.2%。

而稳坐国内头把交椅的海天

味业对海外业务的开发也弱于部

分同行。根据中国调味品协会发

布的《调味品行业年度分析报告

——2022企业100强数据》，11家

企业的出口额/销售额收入占比已

超过10%，其中7家已超过了20%，

包括梅花生物（600873.SH）、安琪

酵母（600298.SH）、李锦记等，而海

天味业的出口量占比仅为1%。

此前，海天味业方面人士在

与投资者互动中提到，公司正加

快海外市场的拓展，现阶段海外

业务占比还较低，并表示未来海

外业务将选择消费基础良好、调

味品需求旺盛的市场适度开展，

在品牌推广、产品选择、经销渠道

等方面，结合各个国家区域的实

际情况有序推进。

江瀚表示，海天味业出海面

临着诸多现实挑战，例如品牌认

知度不足、国际市场竞争激烈、贸

易壁垒和文化差异等。

“海天味业核心产品酱油是

比较垂直细分的领域，且国外部分

市场对其使用有限，加之不同国家

出口规则和标准不一，这增加了开

拓国际市场的难度。不过，如今中

国品牌掀起出海热潮，也给海天味

业全球化布局提供了契机。要想

在海外市场站稳脚跟，本土化渠道

建设和营销团队、海外供应链、产

品本土化创新等都是关键。”中国

食品产业分析师朱丹蓬说。

陈海峰的接任是三元股份

近年来的又一次重要人事变动，

梳理公司过往信息可以发现，三

元股份的总经理职位已经历多

次更迭。

2015 年，陈历俊出任三元股

份总经理，2018 年因三年任期届

满辞去该职务。记者注意到，陈

历俊早年在大连工业大学食品工

程系攻读学士与硕士学位，在东

北农业大学食品科学系攻读博士

学位，是标准的科班出身。

接替陈历俊的是来自复星系

的张学庆，他曾任复星健康消费

产业集团总裁，拥有财务、投资及

乳业复合经验，在任期间推动了

三元国际化并购与产业链整合。

2021 年，唐宏取代张学庆出

任三元股份总经理。唐宏曾在中

粮集团及其下属企业任职多年，

历任中粮集团有限公司部门总经

理助理，中国食品进口食品部总

经理，山东中粮花生制品类管理

部总经理，中粮饲料公司总经理

助理等。

在中国食品产业分析师朱丹

蓬看来，频繁换帅导致战略时有

变动，这在一定程度上给三元股

份的发展带来了一定影响。

而从某种程度上来看，陈海

峰履历并没有局限在某个单一领

域，曾在宝洁、强生医疗、飞鹤乳

业和京东集团任职，横跨消费品、

电商和乳业三大领域。

乳业分析师宋亮告诉记者，

从陈海峰的履历来看，41岁的年

龄非常年轻，意味着三元股份的

管理团队将会更加年轻化，并且

更加高效化。同时他有过四种不

同的职业经历，说明他在工作管

理方面有非常丰富的经验。而三

元股份也在持续进行改革，这种

丰富的管理经验，能够迅速提升

三元股份的管理水平，职业经理

人带领下的体制改革，能够真正

去适应市场发展需求。

福建华策品牌定位咨询创始

人詹军豪接受记者采访时表示，

陈海峰丰富的履历将为三元股份

带来多方面帮助，其在宝洁、强生

等外资企业的经验，有助于提升

三元股份的管理水平与市场洞察

力，强化品牌建设与营销策略；在

飞鹤和京东的经历，能使他更好

地把握乳制品行业趋势及电商渠

道拓展。

“然而，他也面临着挑战。

乳业竞争激烈，需应对伊利、蒙

牛等巨头挤压，提升三元市场份

额不易。消费者需求多变，要精

准把握并创新产品。内部管理

整合与团队磨合也需时间。”詹军

豪说。

宋亮也提到，陈海峰当前也

面临着一定的压力。“首先是整个

市场疲软，对三元的发展不利；其

次是三元的品类多，产品线长，尽

管唐宏此前进行了降低SKU的工

作，但陈海峰仍需继续梳理。”

同时宋亮提到，管理层频繁

换人会对公司带来很大影响，陈

海峰上任之后，要保证 5 至 10

年的稳定，这样三元股份的战

略就不会改变，对企业是有好

处的。

中经记者 许礼清 北京报道

A股上市11年后，调味品龙头

企业海天味业再次敲开了港股的

大门。近日，海天味业成功在港交

所主板挂牌上市，股票代码 3288，

发行价为36.3港元/股。

海天味业此次 IPO 关注度颇

高，这或许也源于多家知名基石投

资者的参与。公开信息显示，海天

味业是近两年基石投资者认购规

模第三大的港股 IPO，仅次于宁德

时代和美的。与此同时，其合计募

资101.29亿港元，成为2025年以来

港股募资金额最高的消费类IPO。

据《中国经营报》记者了解，上

市首日，公司港股一度上涨近5%，其

间跌破发行价，不过最终以36.5港

元每股收盘。6月27日，海天味业以

35.15 港元每股开盘，以 35.05 港元

每股收盘，总市值2047亿港元。

多位消费行业人士均认为，

海天味业登陆港股有助于进一步

推动出海。近年国内市场竞争激

烈，且海天味业旗下多个大单品

的收入在国内市场已居于首位，

其“天花板”效应愈发显现。不

过，二次上市成功之后，海天味业

想要打造业绩新增长点仍旧面临

多重挑战。

近日，海天味业成功登陆港

股，成为“A+H”股上市企业。公告

显示，海天味业此次发行H股2.79

亿股，其中香港公开发售的股份数

量为5527.99万股，国际发售的股份

数量为 2.24 亿股，合计募资 101.29

亿港元，所得款项净额为100.10亿

港元。

海天味业港股IPO受到资本市

场的追捧。基石投资者阵容庞大，

HHLR Advisors，Ltd（高瓴资本）、

GIC Private Limited（新加坡政府投

资 公 司）、UBS Asset Management

（Singapore）Ltd．（瑞银资管新加坡）

等顶级机构合计认购近47亿港元，

包揽近半数发行份额。

已经在A股上市多年的企业，

为何选择在此时再度赴港上市？

有投资行业人士认为，从政策方面

来看，相关监管机构的“松绑”激发

了企业的积极性。

2024年4月，国务院印发《关于

加强监管防范风险推动资本市场

高质量发展的若干意见》（新“国九

条”），明确表示将拓宽企业境外上

市的融资渠道，提升境外上市备案

管理的效率和质量。同月，证监会

也发布 5 项资本市场对港合作措

施，支持符合条件的内地行业龙头

企业赴港上市融资。随后港交所

对优秀A股公司开启了快速审批通

道，有助于缩短上市流程。

此外，今年不少登陆港股市场

的消费企业表现乐观，这或许带来

信心。例如消费类企业蜜雪集团、

沪上阿姨等在上市首日股价收盘

涨幅均超40%。

事实上，“A+H”股上市企业已

经成为越来越多A股公司的选择。

6月25日，安井食品在港交所公告，

拟全球发售H股以在联交所上市；

此前，东鹏饮料已经正式向港交所

递交招股书。公开数据显示，截至

目前，年内已有 7 家 A 股公司成功

赴港上市。

此外，从不少“A+H”股上市

企业的规划来看，全球化战略是

筹划赴港上市的一大原因。“港股

国际认可度高，有助于拓宽国际

融资渠道，推动海天味业海内外

业务发展需求，提升公司国际化

品牌和企业形象。”知名战略定位

专家、福建华策品牌定位咨询创

始人詹军豪说。

“海天味业二次上市有利于优

化资本结构，降低融资成本，为企

业未来发展寻求更充足的资金支

持。而港股市场是全球知名的国

际金融中心，有更加成熟和多元化

的投资者群体，可以为其提供更广

阔的融资渠道和更高的估值潜力，

也便于更好地吸引国际投资者的

关注，提升品牌知名度。”盘古智库

高级研究员江瀚认为，赴港上市是

海天味业加速国际化布局、提升品

牌影响力的重要一步。

作为国内调味品龙头企业，

海天味业有着“酱油茅”的美誉和

光环。2014 年，海天味业在上交

所上市，成功登陆资本市场后便

迎来业绩的持续增长，市值一度

达到7000亿元。

更值得一提的是，海天味业

还 捧 出 多 位 百 亿 富 豪 。 根 据

《2025 胡润全球富豪榜》，海天味

业原董事长庞康凭借 1000 亿财

富强势上榜，较上年增长 210 亿

元；程雪、潘来灿、赖建平等股东

均上榜。

然而，昔日光环背后，海天味

业也面临着愈发激烈的行业竞

争。例如千禾味业、李锦记等品

牌发力健康化调味品，迎合当代

消费者对健康的需求，获得不少

消费者的青睐。中炬高新旗下

品牌厨邦通过高鲜酱油差异化竞

争，在调味品市场中也占据一定

份额。

记者实地走访北京商超发

现，当前调味品品牌众多，且旗下

产品大多都打着有机、零添加、减

盐、高鲜等概念，并且不断拓宽价

格带，各个品牌在产品摆放排面

上也并无太大差异。

就目前而言，海天味业 A 股

总市值缩水为 2304 亿元。从具

体业绩层面看，尤其是经历 2022

年的“双标门”事件后，消费者出

现“信任危机”，海天味业的增速

明显放缓。

财 报 数 据 显 示 ，2020 年 至

2024 年，海天味业营收分别为

227.92 亿元、250.04 亿元、256.10

亿元、245.59亿元和269.01亿元，

同比增速分别为 15.1%、9.7%、

2.4%、-4.1%和 9.5%。此外，由于

原材料成本上涨及其他原因，海

天味业近年来的毛利率出现下

滑，毛利率从2020年的43.52%降

至2024年的38.62%。

面对竞争压力，海天味业也

在不断发力，例如在产品方面进

行多元化布局，包括跨界粮油米

面、火锅底料、复合调味料、预制

菜、饮品、冰淇淋等细分领域。不

过这些尝试未来能否成为公司的

新增长引擎，还有待市场检验。

中经记者 许礼清 北京报道

不久前，三元股份（600429.SH）

召开董事会，宣布聘任41岁的陈海

峰为公司总经理，接替因个人原因

离职的唐宏。这位曾在宝洁、强生、

飞鹤和京东担任高管职位的80后

职业经理人，成为这家近70年老牌

乳企的新掌舵人。

《中国经营报》记者注意到，

换帅背后，是三元股份严峻的业

绩现实。2024 年公司年报显示，

营收同比下滑 10.73%至 70.12 亿

元，净利润下滑 77.44% 至 5481

万元。

而三元股份北京大本营市场

的表现也并不理想，2024年，北京

地区营收同比下降 28.79%，创近

年最大降幅。

在此背景下，陈海峰与三元

股份将碰撞出怎样的新发展路

径，令人期待。对此，记者多次拨

打三元股份董秘办电话，但一直

无人接听。

换帅频繁

一直以来，三元股份都被称作

“北京人的奶瓶子”，但在当下，三

元股份在北京市场正在面临着业

绩下滑的现状。

2024年，三元股份在北京市场

的营收同比骤降28.63%至34.36亿

元 ，在 其 总 营 收 中 占 比 已 不 足

50%。收缩态势在 2025 年仍在延

续，一季度北京地区收入为7.79亿

元，而在 2024 年同期，该数据为

13.52亿元。

朱丹蓬认为，对三元股份而

言，最为关键的是巨头对北京市场

的精耕，对其市场份额进行了蚕

食。“在整体体量不大、利润有限以

及区位狭窄等因素的共同叠加下，

造成了三元股份在北京市场的低

迷。而加上中国乳业近年来也在

一定程度上遇冷，三元也并不能够

独善其身。”

宋亮则提到，在过去几年，北

京市场其实已经达到了饱和阶段，

市场上充斥着竞争对手。但在这

种情况下，三元股份并没有培养出

核心大单品，导致利润率低、抗风

险能力差。

记者注意到，正如宋亮所说，

分产品结构来看，2024年，三元股

份液态奶营收 44.11 亿元，同比下

降8.84%；冰淇淋及其他营收14.99

亿元，同比下降11.65%。只有固态

奶产品增长，实现营收 9.63 亿元，

同比增长3.5%。

詹军豪提到，三元股份北京市

场业绩下滑，一是竞争加剧，其他

品牌在京加大布局，抢占市场份

额。二是消费习惯变化，消费者对

产品品质、种类要求提高，三元产

品创新力不足。三是销售渠道拓

展不够，新兴渠道利用不充分。

值得注意的是，在新兴渠道方

面，三元股份表示，将通过拓展新

零售渠道（如兴趣电商、即时电商）

和强化“八喜”冰淇淋全国布局，逐

步降低公司对北京市场的依赖。

大本营市场下滑

实际上，在过去几年，三元股

份曾进行过多元化的探索，2016年

收购艾莱发喜 90%股权进军冰淇

淋业务，2018年联合复星收购法国

St Hubert 布局植物涂抹酱业务，

2021年以11.29亿元收购首农畜牧

股权进入畜牧业。

当然，这些收购背后的战略

目标不同：收购艾莱发喜是为了

拓展冰淇淋产品线；收购 St Hu-

bert 是复星推动的“大健康”战略

布局，意在推动国内食品消费结

构向植物蛋白转型；收购首农畜

牧则是为了获取上游奶源，加强

产业链一体化。

然而这些多元化尝试结果参

差不齐，其中冰淇淋业务（“八喜”

品牌）表现良好，成为公司第二大

营收来源和主要利润来源之一。

根据 2024 年财报，冰淇淋业务毛

利 率 为 31.05% ，高 于 液 态 奶 的

21.31%和固态奶的16.26%。

但涂抹酱业务和畜牧业务表

现并不理想，于是可以看到，2022

年后三元股份开始剥离亏损业务，

包括终止对法国St Hubert持股方

SPV卢森堡的投票权，转让首农畜

牧股权等。

对于冰淇淋业务，三元股份在

2024年完成了艾莱发喜小股东5%

股权退出，实现公司全资持股，进

一步加大对重点培育单元冰淇淋

业务的投资力度。

资本布局之外，三元股份在其

他方面也进行了“瘦身”。三元股

份前总经理唐宏就曾表示，三元股

份在发展过程中出现工厂布局不

合理、SKU过多、缺乏大单品等问

题。而针对这些问题，三元股份已

经逐项研究拿出了相应的方案。

可以看到，在过去一年，三元

股份一直在持续“瘦身”。财报数

据显示，2024年，三元股份梳理现

有 SKU，筛选优化重点产品，退市

低销量、负毛利等低效产品，全年

退市 SKU 占比近 20%。

此外还有机构改革。在过去的

一年，三元股份通过内部竞聘、市场

化选聘等多种方式选用管理人员。

改革后，公司总部部门从21个调整

为14个，总部人员减幅46%。

不过，在朱丹蓬看来，“瘦身”

更多的是“节流”，但最重要的仍然

是“开源”。“低温鲜奶还是三元股

份的立身之本，要持续产业链完整

度提升，服务体系升级，增加客户

黏性，是三元未来发展的核心。”朱

丹蓬建议。

“对于三元来说，未来仍要有

两大方向。第一个是婴幼儿奶粉

赛道，另一个是低温奶市场，做好

这两个方向来建立自身的护城

河。”宋亮建议。

“瘦身”聚焦重点产业

今年不少登陆港股市场的消费企业表现乐观，这或许带来信心。

昔日光环背后，海天味业也面临着愈发激烈的行业竞争。

约18.54亿港元将用于海外渠道拓展、品牌建设及供应链升级。

近日，海天味业成功在港交所主板挂牌上市。 刘旺/摄影


