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“高端零食第一股”良品铺子

（603719.SH）新的控股股东呼之

欲出。

该公司最新发布的公告称，将

引入武汉长江国际贸易集团有限公

司（以下简称“长江国贸”），若交易

顺利完成，武汉国资将成为第一

大股东，公司实控人也将变更为

武汉市国资委。该公司控股股东

正在筹划重大事项，该事项可能

导致公司控制权发生变更。《中

国经营报》记者注意到，在停牌

期间，良品铺子又同步披露了上

半年业绩预亏公告。2024 年，该

公司已经出现近 5000 万元的亏

损。更早之前，其控股股东和二

股东已经多次减持，公司董事长

一职也多次换人。

事实是，在量贩零食汹涌扩张

之后，凭借整合供应链提供更具性

价比的零食渠道品牌，对老牌的生

产型零食企业带来巨大冲击。双

方之间竞合频频，冲突、诉讼以及

融合等场景不断在零食领域上演。
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良品铺子易主武汉国资 零食行业前浪后浪“亦敌亦友”

良品铺子“走下神坛”

零食行业“后浪”推“前浪”

如果将良品铺子与国内量贩

零食崛起放一起对比，两者之间的

涨跌保持了高度一致。

艾媒咨询方面提供的数据显示，

国内量贩零食门店在2021年不足

3000家，至2022年增至1.3万家。而

2023年更是迎来大爆发，行业将其称

之为“中国量贩零食店元年”。

由零食很忙和赵一鸣零售合

并而来的鸣鸣很忙，目前已经向港

交所递交上市申请。该公司在

2022—2024年的营收分别为42.86

亿元、102.95亿元、393.44亿元。

在2022年向量贩零食转型的

万辰集团，在 2022—2024 年的营

收分别为 5.49 亿元、92.94 亿元、

323.3亿元。

而同期的“前浪”零食品牌，几

乎都陷入了增长困境。

除了良品铺子之外，2022—2024

年，三只松鼠的营收分别为72.93亿

元、71.15亿元和106.2亿元；来伊份

的营收分别为43.82亿元、39.77亿

元和33.70亿元；好想你的营收分别

为14亿元、17.28亿元和16.70亿元。

不难看出，零食行业“后浪”

推“前浪”：量贩零食品牌的崛起，

切走了很多属于老牌零食企业的

市场蛋糕。

连锁经营产业专家、和弘咨询

总经理文志宏曾提到，零食行业的

竞争来自自有品牌的零食连锁和

量贩零食连锁的竞争。在此格局

中，前者属于被革命的对象。

记者注意到，在过去两三年

中，零食行业新老品牌之间不断出

现融合，亦出现更多竞争和摩擦。

早在2023年4月，良品铺子旗

下公司曾入股赵一鸣零食，但在半

年之后选择出售上述股权。而赵

一鸣零食很快便与零食很忙宣布

合并。良品铺子认为，赵一鸣零食

的刻意隐瞒和引导，直接导致公司

基于错误的或不实的交易背景和

定价依据，出让了所持股权，严重

损害了自身的合法权利，随即在该

年11月向人民法院提起诉讼。

而在量贩零食的冲击之下，良

品铺子从2023年年底启动规模最

大的降价，300多款在售产品，会员

价平均降幅超20%，最高接近50%。

另外，三只松鼠在日前宣布终

止收购爱零食。该笔收购前后持续

了大半年时间。爱零食创始人唐光

亮发布多条视频回应，称将起诉三只

松鼠。这笔零食行业“前后浪”合作

的案例最终走向了另一面。

但是，更多的动作在于融合。

2023年12月，好想你和盐津

铺子分别向零食很忙投资7亿元

和3.5亿元。

今年6月，零食舱创始人丁陈

生在朋友圈“官宣”，公司与三只松

鼠达成战略合作，双方将在自有品

牌、品质供应链、线上线下渠道、数

字化泛组织赋能等深度融合发展。

同时，好想你、盐津铺子、卫龙等

传统零食企业的产品大多已经进入

量贩零食体系。“后浪”们成为一个分

销渠道，双方实现了业务层面的合作。

中国物流与采购联合会供应

链专家委员、臻致赋能（上海）企业

管理有限公司执行董事杨志告诉

记者，老牌零食企业没有必要在价

格上进行修修补补，它们更需建设

自己的品牌赛道。

“未来，零食行业下沉是必然趋

势，头部量贩零食品牌会借助老牌

零食企业的代工厂等供应链进行扩

张。未来，双方在品牌调性、产品属

性的同质化会更加严重。所以，包

括三只松鼠、良品铺子等企业需要

进行产品口味和风味上的升级，另

外是在原料上进行升级。截至目

前，老牌零食企业在品牌价值和调

性上依然存在优势。”杨志说。

连锁经营专家李维华则认为，

量贩零食采用加盟模式、线上线下融

合模式以及深耕下沉市场等，迅速铺

开网络。并且对供应链企业采用快

速结算甚至是买断的形式直采，在人

财物、产供销、前中后台上进行系统

重塑，最终建立自身的优势。

但他也提到，未来的零食行

业，一定是“前后浪”之间的融合，

包括经营模式和经营思维，同时在

供应链方面会进行联动，并在资本

方面进行收购兼并，最终走向“你

中有我，我中有你”的状态。

“未来在休闲零食板块可以跑

出来的企业，应该具备以下几个

特点。首先，一定要有品牌效应、

规模效应、粉丝效应。其次，供应

链的完整度一定要强，性价比与

质价比要兼而有之。最后，线上、

线下要一体化经营，线上与线下

的资源要互融、共通，短板互补。”

中国食品产业评论员朱丹蓬说。

同期的“前浪”零食品牌，几乎都陷入了增长困境。

公告显示，长江国贸拟协议受让

原控股股东宁波汉意创业投资合伙

企业（有限合伙）（以下简称“宁波汉

意”）72239880股股份（占上市公司

总股本的18.01%）、其一致行动人良

品投资持有的上市公司11970120股

股份（占上市公司总股本的2.99%），

以及第二大股东达永有限公司持有

的上市公司36049900股股份（占上

市公司总股本的8.99%）。

本次权益变动完成后，长江国

贸将直接持有上市公司 29.99%股

权，成为良品铺子的控股股东。

在停牌期间，良品铺子对此事

保持沉默。相关负责人对《中国经

营报》记者表示：“暂对没有可对外

公开的信息。”

良品铺子原控股股东为宁波汉

意，持有公司35.23%的股权。良品

铺子的两位创始人杨红春和杨银

芬分别持有宁波汉意的 57.6%和

21.7%的股权。他俩与张国强、潘

继红为良品铺子的实际控制人，而

潘继红是杨红春爱人的妹妹。

7月11日，长期关注零食领域的

魔方云销咨询创始人任小东就告诉

记者，此次股权转让，可能与徐欣希

望卖掉良品铺子股份有很大关系。

他提 到 的“ 徐 欣 ”是 今 日 资

本创始人，良品铺子的二股东达

永有限，便是该机构旗下企业。

按照公告，本次权益变动之后，

达永有限持有良品铺子的股权由

18.16%降至9.17%。

其实，在此之前，达永有限便多

次减持公司股份。

达永有限在良品铺子 IPO 之

前便已进入股东序列，自2023年起

进行减持。直到今年6月，达永有

限持有良品铺子的股权已由30%缩

至18.16%。另外，昔日股东高瓴资

本则在2024年实现清仓离场。

伴随减持而来的是良品铺子股

价的“跌跌不休”。

自从2020年2月24日登陆资本

市场，良品铺子在上市之初一度迎

来15个涨停，巅峰股价突破80元，

总市值超过340亿元。截至目前，良

品铺子股价仅为13.71元/股，总市

值不足55亿元。

业内普遍认为，良品铺子业绩

疲软是所有症结的根本所在。

自2022 年实现 94.4 亿元营收

和3.36亿元归母净利润之后，良品

铺子业绩便走下坡路。到了 2024

年，该公司营收已缩水至 71.59 亿

元，归母净利润亏损4610万元。

在此期间，公司创始人杨红春、

杨银芬先后辞去董事长职务，改由具

有高校履历的程虹在今年3月出任。

一个月后，杨红春再度出任总经理。

只是，频繁的高层更替，并未换

回业绩。

7月15日，良品铺子发布业绩

预告，2025年上半年实现归属于上

市股东净利润为-1.05 亿—-0.75

亿元。亏损原因源自公司产品优化

调整影响毛利率，门店结构优化和

线上渠道流量费用上升等，使得公司

销售规模和净利润出现下降。

娃哈哈之外

外界在谈及宗庆后时，往往会将

他与娃哈哈集团高度绑定。但是，宗

庆后留下的遗产，以及他的女儿宗馥

莉打造的商业帝国，在股权上早已脱

离娃哈哈集团的范畴。

早在2000年前后，宗庆后就在娃哈

哈集团之外，打造了诸多相关公司，涉及

娃哈哈上游的生产、包装、供应链等。

这种布局背后有着深远的历史背

景，即21世纪初的“达娃之争”。

1996年，娃哈哈集团为谋求更大

规模的发展，选择与达能公司展开合

作。娃哈哈集团与法国达能公司、中

国香港百富勤公司在当年便合资成立

5家公司，后逐渐扩大至数十家合资公

司。但是，双方合作逐渐出现嫌隙。

1999年，宗庆后决定由职工集资持股

成立的公司出面，建立一批与达能没

有关系的公司。这些公司在当时被称

为“非合资公司”，但是同样生产娃哈

哈产品。最终，“达娃之争”爆发。事

情的结果是2009年达能选择出售所

持股权，挥手告别娃哈哈集团。

公开资料显示，从 2000 年前后

起，宗庆后先后通过杭州萧山顺发食

品包装有限公司、杭州娃哈哈广盛投

资有限公司、宏振投资、宏胜饮料有限

公司等，以及荣辉投资、盛佳集团、恒

枫贸易有限公司等多家离岸公司，逐

渐扩大自身的投资版图。

值得关注的是，彼时成立公司，很

多企业都有职工集资持股。截至当下，

职工持股的公司数量大大减少，宗庆后

（现为宗馥莉）及其家族控制的公司接

手了大部分股权。

宗庆后在世时，除了持有娃哈哈

集团相关股份之外，宗氏家族资产可

简单划分为宗庆后和宗馥莉分别掌控

的资产。两人均采取了国内直接成立

公司和设置离岸公司的形式掌控相关

资产。

这些公司大多与杭州上城区国资和

娃哈哈集团并无股权上的关系，但是其

经营业务与娃哈哈集团关联紧密。

比如，2007年成立的宏振投资，由

宗庆后（现为宗馥莉）100%持有。截

至目前，该公司直接对外投资的公司

中，便有多家彼时“达娃合作”的“合资

公司”。而宏振投资也成为宗庆后对

外投资的重要载体。

截至目前，宏振投资直接对外投

资20家企业，包括杭州娃哈哈食品有

限公司、杭州娃哈哈饮料有限公司、杭

州娃哈哈百立食品有限公司等；间接

对外投资企业910家，另有10家历史

对外投资企业。

在国内，杭州萧山顺发食品包装有

限公司、浙江真宗投资有限公司、杭州

娃哈哈广盛投资有限公司、宏振投资、

浙江启力投资有限公司（以下简称“启

力投资”）等，均是宗庆后在早期设立的

投资企业。这些企业在此之前大多投

资过多家上文提到的“合资企业”或“非

合资企业”。

但是，截至目前，除了启力投资和宏

振投资之外，其他公司大多已经陆续退

出相关投资。

宏胜饮料集团也有着上述公司类

似的使命。彼时“达娃之争”时，宏胜饮

料集团及其背后的恒枫贸易有限公司

还被达能认定为是“宗庆后及其妻女设

立的非合资企业”。

不难看出，宗氏家族通过国内的

宏振投资、启力投资、宏胜饮料集团，

以及荣辉投资、盛佳集团、恒枫贸易有

限公司等分散于各地的离岸地区的企

业实体，编织出一个独立于娃哈哈集

团的巨大商业帝国。

早在2000年前后，宗庆后就在娃哈哈集团之外，打造了诸多相关公司，

涉及娃哈哈上游的生产、包装、供应链等。

三捷投资的版图

伴随着上述诉讼持续发酵，

关于杜建英、3名原告以及与宗

庆后、宗馥莉之间的消息被不断

曝出。

杜建英是娃哈哈集团的元

老之一，曾跟随宗庆后打拼多

年。在娃哈哈集团期间，她创建

了三捷投资集团有限公司（以下

简称“三捷投资”），并以此为核

心搭建了商业版图。

三捷投资成立于2010年，杜

建英持有99.8%的股权，宗蕊持有

0.2%的股权。记者了解到的信息

显示，宗蕊为宗庆后的妹妹，在年

幼时便过继给宗庆后的九叔。

公开信息显示，三捷投资重

点关注和投资消费品（食品）、生

物医药、保健品、文化教育等行

业；同时涉足新能源、矿产资源、

新材料、高端装备制造等国家重

点培育、发展的支柱及先导产

业，以及电子商务、文创等国家

积极鼓励、倡导的新兴产业。

有媒体统计，三捷投资直接

或间接投资项目超40个，部分被

投标的已实现上市。

根据记者不完全统计，杜建

英与其身后的三捷投资，与宗庆

后生前合作的公司，包括了在

2006 年成立的内蒙古娃哈哈食

品有限公司，2002年成立的广元

金信投资有限公司（以下简称

“广元金信投资”）等。

彼时，宗庆后和杜建英分别

持有上述公司 60%和 40%的股

权。在宗庆后去世之后，宗馥莉

接手了上述股份。

其中，广元金信投资对外投

资了 7 家公司，均在 2000—2008

年成立，包括沈阳娃哈哈食品有

限公司、深圳娃哈哈荣泰实业有

限公司、衢州娃哈哈启力饮料有

限公司等。

另外，还有三捷投资与宗庆

后合资成立的公司。

这包括：在1999年成立的杭

州萧山振华广告有限公司，三捷

投资持有40%股权；在1999年成

立的杭州萧山宏盛食品有限公

司，三捷投资持有10%股权。

值得关注的是，杭州萧山宏

盛食品有限公司在 2025 年 1 月

前后，陆续退出19家与娃哈哈业

务相关联的公司，包括新乡娃哈

哈昌盛饮料有限公司、浙江娃哈

哈昌盛饮料集团有限公司、成都

宏胜恒泽食品有限公司（原名为

成都娃哈哈昌盛食品有限公

司）、浙江娃哈哈昌盛方便食品

有限公司等。

而这 19 家公司几乎悉数由

荣辉投资和丽水盛佳饮料有限

公司接盘。后者股权穿透之后

由盛佳集团全资控股。

不难看出，一进一出之间，

三捷投资对于娃哈哈相关业务

的掌控得以削弱。

除此之外，宗馥莉上任娃哈

哈董事长之后，进行了大刀阔斧

的改革，其中就包括关停多家分

厂生产线，并在全国各地上马新

的生产项目。

上文提到的“关停18家分厂

的生产线”，涉及企业分别包括：

深圳娃哈哈荣泰实业有限公司、

大理娃哈哈饮料有限公司、重庆

娃哈哈广盛饮料有限公司、吉安

娃哈哈乳品有限公司、陕西娃哈

哈乳品有限公司、双城娃哈哈乳

品有限公司、南京娃哈哈饮料有

限公司、沈阳娃哈哈荣泰食品有

限公司、天津娃哈哈食品有限公

司、衢州娃哈哈启力饮料有限公

司、广元娃哈哈饮料有限公司等

11家企业。

记者注意到，在上述11家企

业中，有8家企业的股东中都存

在启力投资和荣泰企业有限公

司的身影。另外3家公司股东中

均有广元金信投资的身影。杜

建英控制的三捷投资为广元金

信投资的股东之一。

资料显示，荣泰企业有限公

司为离岸公司。

另据记者不完全统计，娃哈

哈集团新上线的多条生产线，背

后所涉公司股东大多为荣辉投资

或宏胜饮料集团所属的恒枫贸易

有限公司持有，与娃哈哈集团及

杭州国资并无直接股权关系。

关厂动作客观造成了娃哈

哈集团出现阶段性产能不足，并

由此引发代工舆情。

今年5月，娃哈哈曾因今麦

郎代工备受争议，彼时，娃哈哈

发布官方声明称，公司和今麦郎

的确存在委托代工关系，代工期

间娃哈哈自查发现个别批次纯

净水产品未通过出厂抽样检

测。自2025年4月起，娃哈哈已

终止与相关代工方的合作。今

麦郎董事长范现国回应称，与娃

哈哈合作一年时间当中，共为娃

哈哈生产了12亿瓶包装水。

杜建英是娃哈哈集团的元老之一，曾跟随宗庆后打拼多年。

据媒体报道，三名原告分别为宗继昌（Jacky Zong）、宗婕莉（Jessie Zong）和宗继盛

（Jerry Zong）。 视觉中国/图

“高端零食第一股”良品铺子新的控股股东呼之欲出。 本报资料室/图

业内普遍认为，良品铺子业绩疲软是所有症结的根本所在。
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