
中经记者 蒋政 北京报道

“新开业业态需要一定时间

完成市场培育与客户积累，这是

餐饮及配套酒店业态的正常经营

规律，不存在入住率低或经营能

力不足的问题。”10月23日，同庆

楼在互动平台上如此回应投资者

的质疑。

前两年，同庆楼斥巨资建设

多家全服务酒店。当下，该公司

的净利润正因这些项目处于爬

坡期而遭到拖累。这也使得投

资者质疑，“这些酒店的入住率

是不是极低”，并发出“公司大规

模投资住宿业务的战略是失败

的”的疑问。

《中国经营报》记者注意到，

不同于传统住宿产品，同庆楼布

局的全服务酒店，以餐饮和会议

为主，酒店客房多作为配套的角

色呈现。其营收结构也与传统

全服务酒店截然相反：餐饮营收

占比达七八成，住宿仅占两三成

而已。

多家全服务酒店负责人向记

者直言不讳地表达上述产品的

“另类”。但他们也对该模式保持

极高的兴趣，认为或是后续全服

务酒店的新的成长路径。旅游酒

店行业高级经济师赵焕焱告诉记

者，因为同庆楼是餐饮企业，搞全

服务酒店主要是为了利用餐饮优

势。不过，餐企相关多元化的要

点是核心资源和核心竞争力可以

在客户资源中共享，要做到这一

点比较困难。在酒店品牌尚未有

知名度的情况下，只能开直营店，

租赁成本的消化需要5年甚至更

长的时间。

阿迪达斯“代工”引热议 品牌溢价时代走向终局？
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同庆楼酒店业务遭质疑“餐饮+住宿”模式能走多远？

最新披露的三季报显示，前

三季实现营业收入18.96亿元，同

比 增 长 1.66% ；归 母 净 利 润

3019.76 万元，同比下滑 63.79%。

其中，第三季度同庆楼净利润已

经出现亏损。

同庆楼在财报中提到，亏损

核心原因集中在费用端：肥西富

茂、高新富茂、安庆富茂的客房业

务陆续开业，且上半年新开门店

仍处于爬坡期，导致三季度新店

亏损高达 2000 多万元。

如果再往前追溯，在2024年

年报中，同庆楼净利润同比下滑

近七成。原因是该年新开8家门

店，含4家富茂酒店，总亏损约为

5000 万元，叠加财务费用激增

58.94%。

同庆楼在回应上述投资者时

也提到，截至目前，公司已完整开

业的 4 家富茂酒店经营数据良

好，业绩符合预期，这也为近几年

公司营收的持续增长提供了支

撑，其余7家富茂酒店暂处于“部

分业态营业”或“新开业爬坡”阶

段，目前正推进各业态逐步落地。

从产品矩阵上，富茂酒店系列

包括富茂大酒店、富茂花园酒店、

富茂国际酒店，分别定位豪华城市

商务酒店、城市豪华度假酒店和城

市中高档商务酒店。不过，同庆楼

大多以重资产模式布局，部分产品

采用租赁物业的模式。

同庆楼方面告诉记者，2024

年是公司投资最大的一年。今年

逐渐放慢脚步，把在线的业态和

业务板块运营、完善起来。新开

的店，最开始是亏损的。但从单

店数据来看，逐步都在创收，慢慢

就有利润了。

记者注意到，同庆楼在安徽

及其他地区的全服务酒店，多以

自持物业为主。该类模式在投资

前期大多会有较大的经营压力。

此类情况同样在以直营为主的君

亭酒店身上出现。

在过去两三年中，“直营店处

于爬坡期拖累公司利润”的类似

表述，曾多次出现在君亭酒店的

财报中。而君亭酒店在3年前定

增募资5亿元拟建设15家直营门

店，在开到第 11 家之后，计划将

剩下4家酒店投入使用时间往后

延迟两年。具体原因是“受行业

供需结构性调整及市场竞争加剧

等因素影响”。

同庆楼方面表示，公司住宿

业务与传统全服务酒店的模型并

不一样，很多时候没有太多的可

比性。

轻资产运营模式

记者注意到，在小红书之类的

社交平台上，有不少消费者都上传

了自己购买的阿迪达斯产品的标

签，这些信息显示，阿迪达斯羽绒

服的生产企业也并非都是雪中

飞，还有波司登股份有限公司常

熟制衣厂、浙江同盈服装有限公

司等企业。

10月29日，记者致电阿迪达斯

官方客服，对方表示：“对于不同商

品或者是同一商品的不同批次，吊

牌上的信息也会有区别。雪中飞

代工厂生产的商品也是阿迪达斯

正规的产品。阿迪达斯方面负责

设计、开发等主要环节，工厂只负

责生产制造环节。”

记者注意到，在公众号“阿迪

达斯新闻中心”去年 12 月发布的

一篇关于阿迪达斯大中华区总裁

萧家乐的采访稿件中，萧家乐表

示：“我们超 80%的中国产品是在

中国制造，超一半的产品由中国

设计。”

艾媒咨询CEO张毅指出：“欧

美品牌中尤其是快消品牌，大多都

是通过代工模式进行生产。他们

大部分都是只做品牌、做标准，生

产环节主要是由中国的一些工厂

进行。阿迪达斯的品牌运营是轻

资产模式，核心逻辑是把资源投入

到品牌建设、产品设计、市场营销

等核心的高附加值的环节中，而生

产制造则是全球外包。”

“代工是产业成熟，分工不断

细化的结果。通常，由品牌商通

过验厂，对制造的供应商认证，授

权工厂制造，制造分为 OEM（原

始设备制造）和 ODM（原始设计

制造）等方式，大的品牌公司有数

百家供应商。代工在行业中很普

遍，有个指标叫自产率，也就是

品牌全部销售数量中自有工厂生

产的数量的占比情况。在体育品

牌中，安踏自产率较高，其他品

牌都比较低。”服装行业分析师

马岗表示。

而在羽绒服品类中，波司登是

一个承接大量代工订单的企业。

根据波司登 2024/25 财年年度报

告，2024/25财年，贴牌加工管理业

务收入约人民币33.734亿元，占本

集团收入的 13.0%，较去年同期上

升26.4%。贴牌加工管理业务来自

前五大客户的收入约占贴牌加工

管理业务收入的90.4%。

马岗表示：“波司登有成熟的

制造经验，为全球多个品牌代工，

是品类之王，由波司登旗下的子公

司代工，一方面是对波司登在羽绒

品类制造的认可，另一方面也是对

成本的考量。”

另外，时尚产业分析师唐小唐

指出：“羽绒服品类并不是阿迪达斯

的核心品类，只是说生产出该品类

的产品，销售给有需求的消费者。”

不再为溢价买单？

除了由其他品牌企业代工之

外，有消费者指出，阿迪达斯羽绒

服价格更高，但充绒量之类的核

心数据却更低，这也是引发消费

者热议的重要因素。

10 月 20 日，记者在天猫雪中

飞官方旗舰店注意到，在销售排名

靠前的产品中，一款绒子含量为

90%鹅绒，充绒量330g的羽绒服售

价为 488 元。而在天猫阿迪达斯

官方旗舰店，一款 80%鸭绒含量，

充绒量188g的羽绒服售价659元。

对于品牌溢价，赖阳表示：“羽

绒服的核心技术指标（如含绒量、

蓬松度）只是产品价值的一部分。

国际运动品牌的溢价构成是复合

的，主要包含了品牌价值、设计创

意，以及可能的独有科技投入。”

张毅表示：“阿迪达斯产品的

溢价主要来自几个方面，最重要的

是品牌价值，这会带来潮流感、社

交认同感和身份的象征。同时，它

的设计、版型、营销渠道成本和技

术面料也是溢价构成的因素。”

在张毅看来，这个事情意味着

阿迪达斯的品牌溢价能力在中国

市场正遭受着巨大的挑战。“当

然，此前的代工模式并无问题。

目前的市场和消费者在发生变

化，消费者更加理性和专业，同时

也更加挑剔。消费者仍然会为独

特的设计、创新的科技和真正卓

越的品牌溢价买单，但是不会盲

目的为品牌崇拜买单。”

在此背后，阿迪达斯及其他国

际运动品牌的业绩和市场占有

率，对比高峰时期已大幅萎缩。

在业绩方面，公众号“阿迪达斯新

闻中心”发布的链接显示，2025 年

第三季度，阿迪达斯品牌大中华

区实现营收9.47亿欧元，同比增长

10%。这是阿迪达斯在中国市场

连续十个季度实现增长。在此之

前 ，阿 迪 达 斯 曾 经 出 现 大 幅 下

滑。2021年二季度至2023年一季

度，阿迪达斯在大中华区的销售

连续 8 个季度下滑。另一国际品

牌耐克，2025 财年大中华区营收

同比下滑13%。

“虽然最近一些季度阿迪达斯

在中国市场实现增长，但这是基

于之前的基数较低。实际上，阿

迪达斯在中国市场的高峰时期，

季度营收的规模约为 14 亿欧元，

目前的营收规模对比当时是大幅

下滑的。”唐小唐指出。

与此同时，国产品牌在不断增

长。根据 Wind 数据，2023 年至

2024 年 ，安 踏 体 育 营 收 分 别 为

623.56 亿元、708.26 亿元，同比增

长 16.23%、13.58%，净利润分别为

102.36 亿元、155.96 亿元，同比增

长34.86%、52.36%。而李宁在最近

10 年里不断增长，2015 年至 2024

年，李宁营收从 71.03 亿元增长至

286.76亿元。

在市场占有率方面，根据欧睿

数据，2021 年，阿迪达斯的市场率

为 15%，在 2024 年已跌至 8.7%。

作为对比，耐克市占率从 18.1%跌

至 16.2%，保持了第一位置。另一

边 ，安 踏 市 占 率 从 9.8% 增 至

10.5%，排名第二。李宁市占率从

9.3%增至9.4%，排名第三。

对于造成以上业绩差距的原

因，唐小唐表示：“过去消费者可

能并不清楚这些品牌的代工模

式，随着信息逐渐透明，消费者开

始知道，原来阿迪达斯、耐克的一

些产品是中国企业代工的。与此

同时，一些本土品牌也在加大市

场投入，包括在产品线的广度、体

育赛事的投入、在跑步相关产品

功能以及营销上的投入等。在消

费者在经过自己对产品的验证

后，逐渐发现两类品牌的产品没

有太大区别，但价格却有较大差

别。因此很多消费者选择去购买

中国品牌。”

对于阿迪达斯的未来发展，赖

阳表示：“国际品牌利用本土优质

供应链是提升效率的必然选择。

在供应链日益透明的未来，品牌

方面临的挑战不在于隐藏代工

厂，而在于必须更清晰地向市场

证明其在设计、研发和品牌体验

上所提供的、代工厂无法复制的

独特价值。”

张毅表示：“对于阿迪达斯来

说，它在线下网络、市场认可方面

都还是有很大的优势。但是阿迪

达斯存在品牌定位相对模糊、创新

感知力不足，对本土消费者洞察不

足等问题，这些问题如果没有很好

解决，后续发展并不乐观。”

成长空间如何？

有行业人士表示，同庆楼筹划

转型，源自餐饮业务遭遇增长瓶

颈。财报显示，2018年至2021年，

同庆楼餐饮业务营收分别为13.95

亿元、13.56亿元、11.80亿元和14.48

亿元，但其餐饮业务的利润呈现下

滑趋势，分别为7.734亿元、7.399亿

元、2.378亿元和2.509亿元。

自2022年起，同庆楼将餐饮及

住宿业务合并统计，直到2023年，该

板块营收和利润才出现较大上升，至

2024年又一次出现净利润下滑。

栈道资本创始人吴志伟曾撰

文称，从投资价值来分析，同庆楼

的发展瓶颈比较明显。一是这种

以宴席为主的正餐模式太重，扩张

难度很大；二是正餐本身很强调口

味，同庆楼定位于徽菜的这种口味

过于单一，徽菜的认知度及受众面

不是很大。

从2020年开始，同庆楼创始人

沈基水即开始大规模布局新业态，

其中酒店就是被他最为看重的板

块。在沈基水看来，通过餐饮为客

房引流，并进一步通过自营宾馆夯

实在婚宴领域的壁垒。

不过，主营徽菜的同庆楼走出

安徽后，其餐饮业务的导流能力或

许会受到影响。同庆楼方面表示，

伴随着城市化进程，举办宴席对于

场地的需求逐渐成为刚需。另外，

公司这些年一直在对相关业务进

行调整，整体经营水准也在进步

中。接下来会在长三角、太湖区域

以及福建等地进行布局。

江瀚认为，餐饮与住宿业务的

结合属于创新，该模式能否持续，

关键在于复制能力与规模经济。

若能在新市场有效移植其宴会运

营能力与本地化供应链，该模型具

备可扩展性。从长远来看，只要餐

饮引流效率不衰减，反哺住宿的能

力就可持续，是一种差异化破局的

有效路径。

同庆楼相关负责人表示，合肥

滨湖富茂大饭店在2023年的平均

入住率约为 82%。2024 年的数据

稍微再高一些。

而根据文旅部披露的数据，

2023年，我国四星和五星级酒店的

入住率分别为30.16%和50.79%。

罗家福告诉记者，不同酒店有

不同的客源占比，当下全服务酒店

客源首先以线上 OTA 客户为主；

其次是酒店协议客户和旅行社协

议客户。真正的会员占比很多只

能在个位数，餐饮反哺客房的收入

占比不高。

“例如客户办婚宴，客房可能

则是属于赠送的配套服务。客房

还是需要依赖于线上运营，更依赖

于专业团队的市场营销和收益管

理能力，这也增加了同庆楼酒店的

经营难度。”罗家福说。

中经记者 钟楚涵 孙吉正

上海报道

近日，阿迪达斯羽

绒服由江苏雪中飞制

衣有限公司生产一事，

引发热议。同时，有消

费者指出，对比雪中飞

品牌羽绒服，阿迪达斯

羽绒服价格更高，但在

充绒量之类的指标上

数 值 却 更 低 。 对 此 ，

《中国经营报》记者向

阿迪达斯方面发去了

采访提纲，截至发稿未

获回复。

对此，中国商业联

合会专家委员会委员

赖阳表示：“该事件引

发 热 议 的 核 心 在 于

‘云消费’时代的超高

信息透明度。当消费

者发现国际品牌与定

位‘高性价比’的本土

品牌共享制造商时，便

产 生 了 认 知 上 的 冲

突。这反映了消费者

日趋理性，愿意为品牌

的设计和文化内涵付

费，但对于‘制造 ’环

节的溢价支付意愿在

降 低 ，特 别 是 当 制 造

方本身也是一个广为

熟知的消费品牌。”

住宿业务遭质疑

在2024年年报中，同庆楼净利润同比下滑近七成。

“另类”酒店

截至今年上半年，同庆楼拥有

11家富茂酒店。而在今年前三季

度，该公司新开 3 家富茂酒店，同

时上海富茂、肥西富茂、高新富

茂、安庆富茂等多家门店的客房业

务陆续投入运营。

不过，在同庆楼的经营逻辑

中，酒店客房并不是主角。上述负

责人表示，参加宴会的客人以及工

作日会议都会有住宿需求。公司

布局住宿业务的底层逻辑还是餐

饮，客房为餐饮和宴会做配套。

在传统全服务酒店中，“房餐

会”是主要的营收来源。文旅部披

露的数据显示，2023年全国四星级

和五星级饭店的餐饮展营收比重

分别为40.16%和37.91%。

另有多家全服务酒店负责人

曾告诉记者，住宿和会议室是他们

的主要客源和营收，目前餐饮板块

的压力越来越大。但是，同庆楼的

酒店业务中，餐饮营收占比可达到

七八成，营收仅占到两三成。

在硬件配置上，同庆楼旗下酒

店更加重视宴会厅和餐饮空间。

在2025年新开业的合肥新站富茂

酒店，共计拥有 15 个可以办婚宴

用的大厅、560间客房和30个餐饮

包厢。

酒店资产高参创始人罗家福表

示，这些年国际五星级酒店产品落

后于市场需求，同庆楼走出了一条

有别于传统五星级酒店的路线。

同庆楼将客房数量做小，将餐饮宴

会做大，客房反而成为餐饮宴会的

配套。其酒店的成功与否取决于

餐饮宴会部分的盈利可持续性。

同庆楼回应上述投资者时表

示，富茂酒店是以餐饮为核心、客

房为配套的差异化经营模型，其中

餐饮收入占比超 70%。综合型大

酒店的核心竞争力在于餐饮经营，

公司作为大型连锁酒楼，所具备的

餐饮及宴会运营优势与客房业务

形成协同，产生了显著且独特的竞

争优势，为宾馆业务发展开辟了巨

大空间。

盘古智库高级研究员江瀚告

诉记者，从成本结构看，餐饮的高

毛利可补贴客房运营的固定成本，

增强抗风险能力。只要餐饮基本

盘稳固，住宿业务即便短期入住率

不高，也可视为对客户生命周期价

值的长期投资。

除此之外，不同于酒店行业的

轻资产扩张，同庆楼旗下富茂酒店

多以直营业务对外发展。并且，在

安徽省外的部分直营全服务酒店，

采用租赁物业模式运营。同庆楼方

面认为，公司希望能够做出一定成

绩之后，然后再陆续放开加盟。

行业人士提到，未来的同庆楼会

迈向直营和加盟同时存在的阶段。

不过，以租赁物业的模式做直营全服

务酒店，在行业内并不常见。

上述多位全服务酒店负责人

表示，我国全服务酒店大多由自持

物业的业主选择酒店品牌进行运

营。租赁物业大多适用于中高端

及以下产品。

事实上，采用租赁物业的全服

务酒店，在过往不乏失败案例。今

年1月，金陵饭店在北京的唯一直

营店，在经历四年亏损之后，决定

终止经营。其中一个重要的原因

便是该酒店采用租赁模式经营，而

保持每 3 年提升 4%的涨幅。金陵

饭店出于成本效益考虑决定关停。

在硬件配置上，同庆楼旗下酒店

更加重视宴会厅和餐饮空间。

主营徽菜的同庆楼走出安徽后，其餐饮业务的导流能力或许会受到影响。

不同于传统住宿产品，同庆楼布局的全服务酒店以餐饮和会议为主。 视觉中国/图


