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食品饮料企业扎堆赴港上市“严选”模式仍待破题

快消企业扎堆上市

连锁化推动力

2025年5月，杜甫酒业借壳中国

环保能源实现港股上市，股价最高不

过0.168港元/股，如今股价仅为0.08

港元/股。珍酒李渡（06979.HK）在

2026 年 1 月 23 日收盘时，股价为

8.47港元/股。

就此，白酒行业专家肖竹青认

为，珍酒李渡在2023年登陆港股，

募资约55亿港元，成为7年首家白

酒 IPO，其“非遗+高端酱酒”故事

具备不可复制的文化稀缺性，港股

给予估值溢价更多是对“品类唯一

性”的短期定价，而非对白酒板块

的系统性重估。反观杜甫酒业，成

为“壳价”标杆，暴露出港股对缺乏

品牌厚度、持续盈利能力的中小酒

企直接给予“流动性折价”甚至“退

市边缘化”的残酷筛选逻辑。

就此，肖竹青认为，行业调控

期，中小酒企赴港普遍面临“上市即

破发、融资不及预期”的高概率风

险，港股更愿为“品类龙头+现金流

可见”买单，而非单纯讲产区故事。

詹军豪表示，破解规模与盈利

失衡的困局，核心是让品牌定位锚

定盈利模式，高端赛道严控单店坪

效，下沉市场主打高性价比，通过双

品牌或子品牌策略规避定位冲突，

将品牌核心优势转化为定价权和用

户复购率，实现规模与利润的平衡。

上述研究机构分析师认为，在

当前环境下，食品饮料企业赴港上

市的机会与风险，关键看“融资与

平台价值”能否覆盖“波动与合规

成本”。核心机会在于港股融资功

能回暖、消费赛道在港股已有较成

熟的估值参照与机构覆盖，企业更

容易借助上市提升品牌国际知名

度，并在需要时通过后续股权融资

补充资金；风险则在于消费股对业

绩兑现很敏感，同时港交所自2026

年1月1日起对持续公众持股提出

更明确的持续要求并配套披露义

务，上市后信息披露与治理成本会

明显上升。

就此，肖竹青认为，香港上市

对品牌“镀金”意义大于实质出海，

现阶段更应把募资用于国内渠道

下沉与数字化改造，而非盲目海外

建厂或并购。他总结了“赴港上市

箴言”：“港股只欢迎现金流能听懂

的故事。”“仙股化是中小酒企的

常态，不是意外。”“曲线并购救得

了流通商，救不了产能王。”“高分

红+回购是消费股在港股的续命

丸。”“出海是五年后的命题，先活

下来才是当下核心。”

中经记者 党鹏 成都报道

2026年1月28日，休闲食品饮

料 连 锁 零 售 商 —— 鸣 鸣 很 忙

（01768.HK）正式在港交所主板挂

牌上市。根据《中国经营报》记者不

完全统计，2026年开年，不到一个月

的时间，内地就有20余家食品饮料

相关企业在排队赴港上市：君乐宝、

金星啤酒、牧原股份……

与此同时，多家已经在港上市

的内地食品饮料企业，面临着不同

的考验，如安井食品、海天味业、遇

见小面等均出现当日破发的问

题。此外，截至1月23日收盘，杜

甫酒业（00986.HK）的股价只有

0.08港元/股，总市值1.04亿港元。

知名战略定位专家、福建华

策品牌定位咨询创始人詹军豪在

接受《中国经营报》记者采访时表

示，港股上市的品牌背书，能帮助

内地企业在东南亚之类的邻近市

场快速建立渠道信任，国际资本

的引入也能为本地化供应链搭

建、团队组建提供支持。“但适配

港股估值逻辑，品牌需夯实本土

盈利稳定性，同时将传统特色转

化为‘健康化’‘数字化’等国际通

用语言，按ESG标准披露信息，强

化全球化增长潜力的说服力。”

此次鸣鸣很忙的 IPO

引发了资本市场的广泛关

注，其基石投资者阵容堪

称豪华。招股文件显示，

此次发行共吸引8家基石

投资者，认购总额约 1.95

亿美元（约15.20亿港元）。

这样的阵容，或许是

诸多赴港上市企业的共同

愿望。记者注意到，2026

年以来，包括乳业企业君

乐宝、中式快餐袁记食品、

钱大妈、老乡鸡、比格比

萨、啤酒企业金星啤酒、酒

水流通企业百川名品等快

消领域的多个细分行业企

业，都在寻求赴港上市的

机会。

内地大型企业赴港上

市是香港市场回归到全球

IPO 舞台中心的重要推手。截至

2025年12月，共有111家内地企业成

功登陆港股，合计募资2286亿港元。

这样的热情，离不开政策红利

的持续释放。2024年4月，中国证

监会发布5项资本市场对港合作措

施，其中明确提出“支持内地行业

龙头企业赴香港上市”，为A股公

司利用两个市场、两种资源规范发

展提供了有力支持和引导。2024

年10月，香港证监会和香港联交所

发布联合声明，宣布优化新上市申

请审批流程时间表。2025年11月，

财政部、证监会联合印发通知，明

确在现有10家会计师事务所基础

上，择优增补2家会计师事务所进

入H股审计业务名单，为内地企业

赴港上市提供更多优质审计选择。

进入2026年，赴港上市的企业

以大快消领域为主，其中，不乏鸣

鸣很忙这个中国最大的休闲食

品饮料连锁零售商，也有第三

次冲击IPO的金星啤酒。

詹军豪表示，这股食品饮料

企业赴港上市潮，本质是资本诉

求、市场环境与政策窗口共振的

结果。A股对消费连锁业态审

核趋严、排队周期长，而港股市

场化审核机制更灵活，叠加港交

所优化上市规则，为企业快速打

开融资通道；同时早期投资基金

进入退出期，港股成为实现资本

退出的重要出口，也为企业全国

化扩张、海外布局储备资金。

此外，有研究机构分析师

告诉记者，一是港交所近年来

持续优化上市规则，比如放宽

“A+H 股”门槛、提升审核效

率，为消费类企业打开了更友

好的融资窗口；二是港股对连

锁餐饮、新茶饮等赛道的估值体系

成熟，机构投资者结构多元，更适

合需要国际资本、寻求品牌国际化

的企业；三是国内促消费政策持续

发力，在消费市场回暖时期，叠加

餐饮、茶饮等企业连锁化与集中度

不断提升等因素，头部企业更倾向

于借助港股的平台，以提升品牌国

际影响力，为下一阶段的规模化竞

争做好准备。

鸣鸣很忙旗下现有“零食很

忙”“赵一鸣零食”两大品牌。截至

2025 年 11 月 30 日，鸣鸣很忙全国

在营门店数达21041家。财务表现

上，2025 年前 9 个月，公司实现收

入463.71亿元，同比增长75.2%；经

调整净利润 18.10 亿元，同比大幅

增长240.8%。

显然，这样的数据成为资本市

场看好的核心。记者注意到，在食

品饮料领域，赴港上市的企业，都

是以连锁化、全国化的方式讲述自

己的发展故事。

成立于2012年的袁记食品，已

经拥有4266家门店（截至2025年9

月30日）。其中，有4247家为加盟

店。2023年、2024年以及2025年前

9个月，该公司分别实现营收20.26

亿元、25.61亿元和19.82亿元。

第三次向港交所主板递交上

市申请的老乡鸡，截至2025年8月

31 日，餐厅数量为 1658 家，包括

925 家直营店和 733 家加盟店。

2024年，老乡鸡的单店日均销售额

为 1.51 万元，同年平均翻座率为

4.4，均高于五大中式快餐公司的

平均水平。

作为国内酒水流通领域的标

杆企业，百川名品业务版图覆盖渠

道运营、品牌运营、连锁经营与即

时零售三大核心板块，服务网络辐

射全国20多个省、市、自治区。在

渠道布局上，手握 20 余家渠道运

营公司，直接服务 5000 多家市县

级分销商，掌控终端网点超 30 万

个；连锁零售端，公司拥有直营及

加盟连锁门店600余家，累计会员

数量突破百万。

詹军豪建议，区域品牌冲刺全

国化、连锁化，关键要守住差异化定

位，不能为扩张稀释核心价值，需通

过分层渠道布局、差异化产品，结合

数字化运营精准触达核心客群，避

免陷入“全国化即同质化”的陷阱。

即使如此，2025 年 12 月 5 日，

被誉为“中式面馆第一股”的遇见

小面（02408.HK）发行价为 7.04 港

元/股，但上市首日破发 28.98%，

收盘跌幅 27.84%。截至 2026 年 1

月 23 日收盘，公司股价为 4.94 港

元/股，市值为35.11亿港元。

“遇见小面近年来比较依赖门

店数量的增长，但是单店盈利指标

却持续下滑，”有行业人士表示：

“规模和营收的数据可以通过快速

开店得到，至于运营上是否健康，

这是两个基本面。”

港股“严选”风险

内地大型企业赴港上市是香港市场回归到全球IPO舞台中心的重要推手。

食品饮料领域赴港上市的企业，都是以连锁化、全国化的方式讲述发展故事。

行业调控期，中小酒企赴港普遍面临“上市即破发、融资不及预期”的风险。

成立于2012年的袁记食品，已经拥有4266家门店（截至

2025年9月30日）。 党鹏/摄影


