
中经记者 刘旺 北京报道

垂钓，这项古老而宁静的休闲

活动，正悄然在中国市场掀起一股

不容小觑的经济浪潮。

弗若斯特沙利文数据显示，中

国钓鱼用具市场规模预计在短短一

年内，从2023年的318亿元稳健跃

升至2024年的338亿元，复合年增

长率达到7.3%。这组亮眼的数字背

后，乐欣户外正在冲击“钓鱼第一

股”，近日，该公司在港交所更新了

招股书。

然而，平静的水面之下暗流汹

涌。尽管2024年乐欣户外的业绩

获得了一定的增长，但仍未回到

2022年的业绩高峰；渔具行业入局

者颇多，注册企业已经达到了 53

万家，带来了更大的竞争压力；乐

欣户外前控股公司，仍是其五大客

户之一与大供应商；发力OBM模

式，但当前效果并不明显。

显然，乐欣户外的破局之道，

不仅关乎自身成长，也折射出行业

在狂飙突进后如何回归理性。

乐欣户外冲刺“钓鱼第一股”探索OBM模式寻红海突围

中国经营报 CHINABUSINESSJOURNAL 编辑/刘旺 美编/郭婵媛 校对/张国刚 liuwang@cbnet.com.cn2025.7.14 消费 D3

骑士乳业隐瞒期货巨亏被立案背后

北交所乳企第一股被立案调查

区域乳企经营面临分化

我国乳业当下正值困难期。

2025 年中国乳制品工业协会第

三十一次年会上，国家奶牛产业

技术体系首席科学家李胜利表

示，2024年原奶行业亏损面达到

90%，行业产能调整初步见到成

效，2025年下半年的情况会好于

上半年。

从上市乳企 2024 年的业绩

表现来看，在28家挂牌乳企中有

近20家营收下滑，16家企业处于

营收、净利双降状态。而区域企

业则呈现剧烈分化。

其中，皇氏集团、中国圣牧、

澳亚集团、均瑶健康的净利润分

别 下 滑 1110.7% 、176.09% 、

159.68%、150.57%，而原生态牧

业、品渥食品利润却分别增长

187.33%、109.52%。

区域乳企在 2025 年第一季

度恢复速度较为迟缓。天润乳业

收入6.2亿元，同比减少2.5%，归

母净利润由盈利转为-7303 万

元；燕塘乳业收入3.3亿元，同比

减少11.8%，归母净利润869.8万

元，同比减少46.2%。

多位业内人士告诉记者，在

与全国化乳企竞争时，区域乳企

多以鲜奶业务进行差异化竞争。

但是，伴随着全国化乳企在此领

域进行下沉深耕，区域乳企的生

存空间受到挤压。

宋亮分析称，部分区域乳企会

有盈利，使用北方奶源可以降低成

本实现盈利。而跨区域的乳企承

压能力较大，处于亏损的状态。

中国食品产业评论员朱丹蓬

则认为，这一轮周期中，区域乳企

的表现呈现冰火两重天的状态。

凡是战线收缩、品类聚焦、服务升

级、创新提速的乳企，整体经营状

况都还不错。

记者注意到，新乳业在2024

年营收下滑2.9%，净利润同比增

长 24.8%。到了今年一季度，其

营收已经实现正增长，净利润则

同比增长 48.5%。其中，其低温

鲜奶、低温酸奶、高端鲜奶和低温

调制乳均获得较快增长。

“区域乳企应该聚焦差异化

竞争策略：一是强化本地市场渗

透，打造品牌忠诚度；二是优化成

本结构，提升精细化管理水平；三

是加快产品创新与渠道升级，积

极拥抱社区团购、直播电商等新

兴渠道，提升终端响应速度；四是

探索轻资产合作模式，降低重资

产带来的运营负担，从而在激烈

的市场竞争中争取更有利的位

置。”江瀚说。

而对于整个乳业来说，恢复

正常状态可能还需时日。

“乳业市场下行可能还需一年

时间。国内奶价在今年下半年，尤

其是到年底前后会逐步回升，明年

才会逐步向好。对于骑士乳业来

说，其业绩是为多家乳企提供生鲜

乳，业绩回升难度较大，可能还需

要再等一等。”宋亮说。

根据弗若斯特沙利文的资

料，按2024年收入计，乐欣户外是

全球最大的钓鱼装备制造商，市

场份额为23.1%。《中国经营报》记

者注意到，该市场份额较 2023 年

有了一定程度的提升，2023 年该

数据为20.4%。

记者注意到，与上一次披露的

招股书不同的是，乐欣户外对业绩

数据的统计范围进行了调整。此前

的招股书中，乐欣户外是以6月30

日止为一财年，按此（旧）财年标准

计算，2022—2024财年，乐欣户外

实现营业收入9.08亿元、6.22亿元、

5.12 亿元；财年内利润 1.02 亿元、

7925.5万元、6172.4万元，呈现出营

收、净利润业绩三连降的情况。

但在此次披露的招股书中，乐

欣户外是以截至 12 月 31 日为年

度，按此计算，2022 年至 2024 年，

乐欣户外的营业收入分别为 8.18

亿元、4.63 亿元和 5.73 亿元，净利

润分别为 1.13 亿元、0.49 亿元和

0.59亿元。

可以看到，根据最新的统计方

式，尽管乐欣户外 2024 年业绩较

2023年实现了一定增长，但仍未回

到2022年高峰。

对于乐欣户外的业绩情况，多

位专家在接受记者采访时提到，这与

其自身模式不无关系。大消费行业

分析师杨怀玉表示：“过度依赖大客

户是一个潜在因素，乐欣户外对前五

大客户的销售额占比较高，这种高度

集中的客户结构意味着如果任何一

个主要客户流失或订单减少，都会对

公司业绩产生一定影响。”

最新招股书显示，截至 2025

年4月30日，乐欣户外合作超过5

年的客户一共有84个，但大部分

收入来自五大客户，2022—2024

年，这部分收入分别为 4.7 亿元、

2.64亿元和3.31亿元，分别占总收

入的57.5%、57.2%和55.1%。

乐欣户外也坦言：“我们对这

些主要客户的依赖使我们承受来

自这些客户的集中度风险及交易

对手风险。”若主要客户中断合作，

乐欣户外无法保证在合理时间内

找到替代者，若出现这种情况，其

业绩可能会受到不利影响。

而之所以对大客户形成依赖，

是因为乐欣户外主要业务模式为

OEM/ODM 模式，即代工生产与

贴牌生产。近年来，该模式的收入

占总收入的比例一直超过90%。

中国企业资本联盟副理事长

柏文喜认为，这种模式可能导致公

司在市场变化时缺乏灵活性和创

新能力。

中经记者 蒋政 北京报道

为了规避原料和产品价格波

动风险，进行大量期货业务操作，

最终却赔了 4000 多万元。位于内

蒙古的骑士乳业（832786.BJ）的高

管们选择隐瞒亏损事宜，结果被中

国证监会发现后立案调查。

作为在 2023 年登陆北交所的

首家乳制品企业，骑士乳业在2024

年便遭遇业绩变脸，叠加上述问

询，骑士乳业长期处于聚光灯下。

独立乳业分析师宋亮告诉《中

国经营报》记者，骑士乳业采用重

资产模式扩张，在当下产能过剩的

市场环境下，承受较大发展压力。

我国区域乳企经营出现分化，而行

业奶价预计到明年才能正常。

“因公司期货投资亏损未及时

履行信息披露义务，涉嫌信息披露

违法违规，中国证监会于 2025 年

6 月 26 日决定对公司及相关当事

人立案。”7 月 4 日，骑士乳业在公

告中披露了上述信息。

事件的源头在于，该公司为了

规避上游原材料以及下游产品市

场价格波动风险，在2024年开展豆

粕、白糖、尿素等期货交易业务。

但是，公司期货交易重大亏损状态

持续至 2024 年 12 月 31 日。其间

累计亏损金额最高达到 4167.88 万

元，占骑士乳业2023 年度经审计净

利润的 41.12%。

但是，骑士乳业上述期货交易

重大亏损事项可能对公司股票交

易价格产生较大影响，骑士乳业未

按规定及时履行信息披露义务。

对此，中国证监会开出多张罚

单，对公司罚款200万元，对三位相

关负责人合计罚款140万元。

宋亮告诉记者，在农牧行业，

期货交易非常普遍。企业通过期

货交易，保障自己的原料和产品销

售不受市场价格波动影响。

盘古智库高级研究员江瀚表

示，也有部分企业将期货操作视为

一种投机手段，以期获取额外收

益。这种行为如果缺乏规范管理

与信息披露，不仅可能放大财务风

险，还可能损害投资者信心，甚至

触碰监管红线。

记者注意到，总部位于内蒙古

包头的骑士乳业，横跨农、牧、乳、

糖等产品。尤其是白糖业务，通常

都是运用期货定价机制提前锁定

白糖产品销售价格，降低价格风

险。在2024年，其白砂糖业务营收

下滑 11.6%，毛利率也减少 2.82 个

百分点。

事 实 上 ，尽 管 骑 士 乳 业 在

2023年10月才登陆北交所，但已多

次因信披违规被处分。

今年 4 月，北交所的处分书显

示，骑士乳业披露业绩预告修正公

告，前后两份业绩预告金额区间下

限的差异幅度为 233.87%，且涉及

盈亏性质变化，但未及时披露修正

公告，构成信息披露违规，给予骑

士乳业及主要负责人通报批评的

纪律处分，并记入证券期货市场诚

信档案。

在日前举办的业绩说明会上，

骑士乳业董秘陈勇提到，公司已进

行认真分析总结，将在日后工作

中进一步加强管理，完善财务内

控，并严格按照相关法律法规的

要求规范运作，以防止类似情况

再次发生。

记者致电该公司，咨询期货交

易以及日常经营问题。截至发稿，

未获对方回复。

业绩仍未回到高峰

全产业链模式扩张

从业务上来看，骑士乳业涵盖

牧草种植，牛场运营，奶牛集约化养

殖，优质生鲜乳供应，各类奶制品的

研发、生产和销售的全产业链乳制

品综合供应商。

2024年，该公司种植饲草10万

亩，自种+订单种植甜菜 20 多万

亩。同时，还有 5 座大型奶牛养殖

基地，并拥有乳制品工厂和现代化

制糖工厂。

在江瀚看来，全产业链布局虽

有助于提升供应链稳定性与成本控

制能力，但在行业景气度不佳时，反

而可能成为拖累业绩的“包袱”。重

资产模式意味着企业在农业、牧业、

加工等环节投入大量资金，一旦市

场需求疲软或价格持续走低，企业

的固定成本难以快速调整，抗风险

能力将受到挑战。

“在行业下行周期，骑士乳业所

践行的农牧乳糖全产业链发展模式

确实面临更大的经营压力。”江瀚说。

从2022年开始，中国乳制品行

业零售总额增速转负，此后行业需求

端持续疲软。但是，鉴于产量回升，

使得原奶价格连续下跌超过 3 年。

市场供大于求导致企业竞争白热化。

生鲜乳销售和奶制品销售均是

骑士乳业的重要业务板块。2024

年和 2023 年生鲜乳销售收入占主

营业务收入的比例分别为 33.93%

和 36.70%，其最重要的客户是蒙牛

乳业；2024 年和 2023 年乳制品销

售收入占主营业务收入的比例分别

为 32.41%和 24.45%，销售模式为买

断式销售。

2024年，该公司生鲜乳和低温

酸 奶 营 收 分 别 同 比 下 滑 4.5% 和

7.8%。2025年第一季度，公司营收

同比增长超五成，但归母净利润同

比下滑 38.70%，扣非归母净利润同

比下滑80.31%。

宋亮分析，受整个消费端低迷

的影响，骑士乳业的B端和C端业务

都会受到波及。下游客户用料减

少，骑士乳业的供应量也会下降，同

时造成营收和净利润的下滑。而骑

士乳业奶制品销售采用的买断式模

式，追求薄利多销，供应价格较低但

销量稳定。劣势在于被独家垄断之

后品牌议价能力变弱。

只是，尽管乳业市场行情处于

下行区，骑士乳业依然选择逆势扩

张，持续加码上游业务。

该公司曾提到，未来3到5年将

借力资本市场完成制糖项目规模扩

大以及完善农、牧、乳、糖全产业链

建设，实现产业规模大幅扩张和结

构进一步优化。

据记者不完全统计，在2023年

和2024年，骑士乳业先后三次向鄂

尔多斯市骑士库布齐牧业有限责任

公司增资。

“当下市场较为低迷，重资产模

式的骑士乳业，会承受较大压力。”

宋亮说。

发力自有品牌

据中国钓鱼协会的不完全统

计，目前中国大约有 1.4 亿钓鱼人

群，18岁以下的钓鱼爱好者占了总

数的12%，18岁至24岁人群占10%，

25岁至44岁的人群已经成为钓鱼

的主力军，占比为46%，接近一半。

弗若斯特沙利文数据显示，中

国钓鱼用具市场规模预计将从2023

年的318亿元增长至2024年的338

亿元，复合年增长率达7.3%。

贝恩咨询公司商品战略顾问

总监潘俊分析认为，基于钓鱼运动

的广泛群众基础和稳定的市场需

求，乐欣户外的渔具业务具备支撑

其长远发展的潜力。他指出，随着

生活水平提升，钓鱼作为一种健

康、环保的休闲方式正日益受到青

睐，因此该业务前景相对稳定。

然而，行业竞争态势也在加

剧。天眼查数据显示，自 2021 年

起，中国钓具渔具相关企业注册量

持续攀升：2022年注册量达27.7万

家，同比激增149.2%；2023年注册

量进一步刷新纪录至53.2万家，同

比增长91.7%。

在此背景下，乐欣户外开始发

力OBM模式，即经营自有品牌。

“运营现有品牌及推出新品牌对我

们未来业务及前景至关重要。”乐

欣户外在招股书中如此表示。

记者注意到，乐欣户外收购了

英国品牌 Solar，该品牌于 1987 年

成立，是英国历史最悠久的鲤鱼垂

钓品牌之一。乐欣户外在招股书

中提到：“自收购以来我们全面升

级 Solar 品牌，扩大了 Solar 的销售

网络。Solar在2024年的销售额较

2018年增长率约三倍。”

但从数据上看，该模式并未带

来很大的业绩增量，2022年至2024

年，OBM 模式给乐欣户外带来的

收入分别为0.33亿元、0.39亿元和

0.41 亿元，分别占总收入的 4.1%、

8.5%和7.2%。

杨怀玉认为：“从代工制造

（OEM/ODM）向自主品牌（OBM）

转型，需持续投入高额资源进行品

牌孵化、渠道重构及营销体系建

设，短期内将对现金流造成阶段性

压力。更关键的挑战在于，乐欣户

外需直面国内外成熟品牌的围剿

式竞争——如何通过差异化价值

在红海市场中建立用户心智，将成

为转型成败的核心命题。”

乐欣户外也坦言：“建立及维护

品牌知名度的过程需要在广告、推广

及其他营销活动方面投入大量资

金。若这些努力不能引发消费者共

鸣，或不能使我们的品牌与竞争对手

有效区分开来，我们可能无法达到预

期的市场渗透率或客户忠诚度。”

不过，乐欣户外仍表示要全面

加强OBM业务，扩大自有品牌组

合，增长消费者触达。在线上，该

公司计划加强与领先电商平台的

合作，同时计划通过在欧美市场推

出针对钓鱼爱好者的专属品牌，把

握跨境电商机遇。线下，乐欣户外

计划拓展超市及户外用品零售商

等多元化渠道，为产品构建更直接

的销售通路。

实际上，OBM模式之下，品牌

与渠道是绕不过的话题。正如乐

欣户外在招股书中提到的，当前在

社交平台上，钓鱼相关话题讨论者

众多，如“新手钓鱼”“钓鱼新手入

门 装 备 ”等 话 题 ，浏 览 量 均 为

10多万，讨论量也过万。

而线上渠道正在崛起。据了

解，在京东平台上，路亚场景销售

近三四年间增长均速达50%以上；

在抖音平台上，销量最高的鱼竿为

汉鼎一号五代鱼竿，销量已经达32

万件，单价为89元。在小红书上，

关于渔具有超过24万件商品。

而钓鱼主播也在享受着流量

红利，粉丝数3648万的网红“天元

邓刚”的橱窗当中，跟买人数超过了

62万，已售件数超过219万。其推

荐的鱼线，销量已超过了121万。

大客户与最大供应商

记者注意到，乐欣户外的实

际控制人为杨宝庆，通过全资控

股平台 GreatCast Limited 持有乐

欣户外88.06%的股份，形成绝对

控股地位。杨宝庆担任董事长，

其女 LEI YANG 出任执行董事

兼总经理。

追溯重组前架构，原控股股

东浙江泰普森控股（以下简称

“泰普森”）同样由杨宝庆最终控

制（持股74.25%），构成乐欣户外

的关联方主体。

此外，招股书中披露，泰普

森也是乐欣户外的前五大客户

之 一 和 大 供 应 商 。 2022 年 至

2024年，泰普森销售乐欣户外产

品的收入分别为0.66亿元、0.5亿

元和0.55亿元，占乐欣户外总销

售收入的约8.1%、10.9%和9.6%。

同时，2022 年至 2024 年，乐

欣户外向泰普森采购原材料、货

仓及加工服务的采购额分别为

8314 万元、3365 万元和 4806 万

元，分别占总采购额的 14.2%、

12.8%和11.2%。

而在提交上市申请之前的

2024年7月，乐欣户外股东批准

向其当时的母公司泰普森分派

利润6500万元，并于2024年9月

以现金支付。

值得注意的是，乐欣户外拟

通过 IPO 募集资金主要用于品

牌建设、研发升级和生产扩张。

对于乐欣户外在新招股书

中披露的经营情况，记者向该公

司发送采访函，但截至发稿尚未

收到回复。

作为在2023年登陆北交所的首家乳制品企业，骑士乳业在2024年遭遇业绩变脸。 视觉中国/图

尽管骑士乳业在2023年10月才登陆北交所，但已多次因信披违规被处分。

尽管乳业市场行情处于下行区，骑士乳业依然选择逆势扩张，持续加码上游业务。

对于整个乳业来说，恢复正常状态可能还需时日。


