
中经记者 蒋政 北京报道

近日，有友食品（603697.

SH）披露最新的员工持股计划，

其业绩考核目标增速尚不及去

年公司实际增长速度。

《中国经营报》记者注意到，

有友食品在最新的员工持股计

划方案中，考核未来两年营收增

长，以2025年业绩为基数，2026

年营业收入增长率不低于25%，

2027年营业收入增长率不低于

50%。“这一考核目标对应年复

合增速约22.5%。”中国商业经济

学会副会长宋向清说。

而在2024年、2025年以及

2026年第一季度，有友食品的

营 收 增 速 分 别 为 22.37% 、

34.39%、39.62%。

“考核目标低于近期阶段

性增速，仅考核营收而未搭配

净利润、毛利率指标。其争议

在于考核周期仅两年，中长期

约束不足；缺少盈利类制衡指

标，激励门槛看似宽松，容易被

解读为向核心员工输送阶段性

激励红利，交易所和中小投资

者大概率会关注指标设置的审

慎性。”宋向清表示。

事实上，有友食品当下进

入高速增长期的核心原因之

一，就是进入山姆之类的新兴

渠道。但随之而来的则是公司

毛利率出现下滑。

多位行业人士表示，公司

需要平衡规模扩张与盈利质

量，长期需要通过渠道分层定

价、自有新品差异化提价、优化

渠道费用谈判机制来对冲毛利

率下行压力。
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业绩考核目标“倒挂”有友食品渠道变革引发毛利承压

再战港股、频繁并购、品牌更名：孩子王存量时代寻突围

日前，有友食品发布公告称，

审议并通过了《2026年员工持股计

划（草案）》及其他系列议案。

根据草案，此次公司员工持

股 计 划 参 加 对 象 为 不 超 过 175

名 ；拟 筹 集 的 资 金 总 额 不 超 过

4800 万元（其中公司提取的激励

基金总额不超过 2400 万元）；本

持股计划的股份来源为通过二级

市场竞价交易购买的标的股票，

自股东会审议通过本持股计划后

6个月内完成购买，购买价格为市

场价格。

南京师范大学泰州学院商学

院特聘教授胡上刚告诉记者，二级

市场市价买入 ESOP（员工持股计

划）是 A 股持续多年常态化、标准

化操作。本次员工持股计划，有友

食品配套最高 2400万元专项激励

基金（总筹资4800万元），一半资金

由公司承担，员工仅承担另一半自

筹/薪酬资金，弱化了全额市价自

购的资金压力，是市价购股 ESOP

里非常典型的配套设计。这个方

案设计的核心作用确实是弱化全

额市价自购带来的员工资金压力，

折中实现长期绑定与人才吸引力

平衡。

清华大学爆点战略营销顾问

孙巍表示，这相当于员工按照5折

市场价购买公司股票，结合当下股

价，成本区间是4—5元。本次激励

制度和股价走势直接挂钩，对业绩

相关性较高的骨干人员激励最大，

业绩好伴随着股价涨、骨干的收益

也最大。

按照惯例，有友食品设置了业

绩 考 核 目 标 ，业 绩 考 核 年 度 为

2026—2027年两个会计年度，考核

指标为“营业收入”，主要解锁条件

为以2025年业绩为基数，2026年营

业收入增长率不低于25%，2027年

营业收入增长率不低于50%。

“为了让骨干人员争先踊跃加

入激励计划，所以第一年的设定

目标较容易实现，先‘套住’核心

骨 干 成 员 ，这 是 比 较 聪 明 的 做

法。激励制度的核心是‘锁住’未

来5年的30%—70%业绩持续高增

长。”孙巍说。

结合有友食品近两年的营收

增长情况来讲，25%的增速并不

算快。

2024 年、2025 年以及 2026 年

第一季度，有友食品的营收增速分

别为22.37% 、34.39%、39.62%。

宋向清告诉记者，有友食品业

绩考核目标的年均复合增速约

22.5%，低于公司近期阶段性增

速。其业绩考核的争议点较为凸

显：公司仅考核营收，未搭配净利

润、毛利率指标；同时，考核周期仅

两年，中长期约束不足。

“公司可以通过低价促销、低

毛利、新渠道、冲规模完成营收目

标，但股东盈利能力未必同步改

善，激励收益与股东回报存在脱

钩风险。不过，客观层面也存在

合理化逻辑：公司现阶段核心战

略是渠道扩张与全国化放量，营

收指标更贴合销售团队可控的经

营动作；但短板十分突出，单一营

收指标无法约束毛利率下滑等问

题。简单来说，这套考核设置的

确有一定的‘迷你版’特征。”宋向

清说。

事实上，在近一年内，多家上

市食品企业推出员工持股计划等

激励计划，其业绩考核目标大多为

营收和净利润。而单一以营收为

指标的企业，其业绩考核设定的目

标要远高于此前的增长。

比如洽洽食品（002557.SZ）、

天味食品（603317.SH）、妙可蓝多

（600882.SH）均考核营收和净利润

的增幅；而劲仔食品（003000.SZ）

推出的2026年员工持股计划中，仅

考核营收增幅，但其设定的20%的

增 长 目 标 ，要 远 高 于 2025 年 仅

1.28%的增长速度。

胡上刚表示，目前消费板块的

市场行情不算太好，门槛不宜设置

太高。对于有友食品来说，它们可

能是为了抢占市场。“只有先生存，

才能有后面的发展。”

业绩考核目标不及去年增速

有友食品被称为“泡椒鸡爪第一

股”。2025年，该公司实现营收15.89

亿元，同比增长34.39%；实现归母净

利润 1.86 亿元，同比增长 17.94%。

2026年一季度实现营业收入5.35亿

元，同比增长 39.62%；归母净利润

6577.46万元，同比增长30.71%。

业绩暴增之余，公司毛利率正

在遭遇下滑。多家券商研报提到，

2025年，该公司毛利率为25.7%，同

比下滑3.2个百分点。今年第一季

度，公司毛利再次下滑2.82个百分

点。原因则是部分毛利率较低的

新兴渠道收入占比持续提升所致，

会员商超、零食量贩渠道毛利率相

对偏低带来结构性影响。

上述研报中提到的“新兴渠

道”主要是指山姆会员店。2024

年，有友食品成为该渠道供应商，

并凭借后者获得业绩快速增长。

在 此 之 前 的 2022 年 和 2023

年 ，有 友 食 品 营 收 分 别 下 滑

16.01%、5.68%，归属母公司股东的

净利润分别下滑 30.13%、24.38%。

而此后的两年，有友食品营收均获

得超过两成的增长。

在宋向清看来，会员商超、零

食量贩渠道拉低休闲食品企业毛

利率是当前行业共性问题，盐津铺

子、洽洽食品等同行均出现类似结

构性压力。山姆之类的渠道议价

能力极强，为匹配终端定位，厂商

直供价格被持续压低；该类渠道多

采用大包装定制规格，单品单价

低、单位加工溢价空间更小；渠道

高速放量带来销售结构变化，低毛

利渠道收入占比持续提升，即便传

统高毛利渠道盈利稳定，整体综合

毛利率也会被摊薄。

“当下食品市场，渠道为王，零

售商有较高的话语权，所以进入像

山姆这样年增30%的新兴渠道，即

使有友食品让利较多，但获得了业

绩高增长的保障。”孙巍说。

凌雁管理咨询首席咨询师林

岳在接受记者采访时表示，有友食

品在跟山姆会员店合作之后，脱骨

鸭掌迅速成为在泡椒凤爪之后的

第二个爆款，使过去企业对泡椒凤

爪的依赖获得缓解。

数据显示，2020—2024 年，有

友食品泡椒凤爪产品占公司营收

的比重分别约为 83.53%、78.76%、

76.36%、74.75%、66.36%。到了今年

一季度，公司禽类制品（包括泡椒

凤爪、脱骨鸭掌等）营收占总收入

的比例为89.92%，较去年同期增加

超3个百分点。

根据记者梳理，公司早在2020

年推出猪皮晶等，另有竹笋、豆干、

花生、卤香火鸡翅等非主营产品，

后又研究虎皮凤爪、椒麻鸡、乌鸡

凤爪、酸笋凤爪、鸡脚筋、素食主

义、无骨系列产品等。

只是，其畜类制品和蔬菜制品虽

已深耕多年，但占总营收的比例之和

仅为10%左右（2026年第一季度）。

“有友食品可以深耕泡卤工艺

平台，横向拓展禽畜水产小单品，开

发去骨类便捷预制泡卤小菜，复制

脱骨鸭掌爆品逻辑，降低禽类制品

单一依赖；顺应健康消费趋势，推出

减盐、短保、无防腐剂细分产品线，适

配会员商超高端客群；推进场景细

分，开发露营、下酒、办公小包装与家

庭大包装差异化规格。长期来看核

心突围关键是摆脱‘凤爪单一标签’，

把公司核心泡卤技术转化为多品类

持续输出能力，避免新品仅依靠单

一渠道短期走量。”宋向清表示。

毛利承压背后的渠道变革

中经记者 刘旺 北京报道

2026 年 6 月，孩子王（301078.

SZ）更新上市申请文件，再度冲

击港股市场。这也是其继 2025

年 12 月首次递表港交所到期失

效后的二次闯关。

作为2021年便登陆深交所创业

板的母婴零售企业，孩子王此番推

进“A+H”双上市架构，恰逢母婴行

业多重变量叠加之际，市场整体高

度分散、纸尿裤品类质量舆情发酵、

行业存量竞争加剧等挑战仍有。

同时，《中国经营报》记者注

意到，就孩子王本身来说，其已经

进入了业务多元扩张期，通过频

繁收购布局了美妆护肤、头皮头

发护养等赛道，并且于二次递表

港交所后完成更名，以顺应业务

版图的扩张。

早在2025年，孩子王在回答投

资者提问时表示，公司赴港IPO的

原因是为了深入推进国际化战略

及海外业务布局，打造具有国际影

响力的亲子家庭服务品牌。

记者注意到，在招股书中，孩

子王尤为看好东南亚市场。该公

司提到，东南亚市场人口结构年轻

化、年轻家庭占比较高，对母婴童

产品及服务、头皮头发护理产品及

相关服务的消费偏好与国内相似，

且供给存在结构性缺口，具备长期

增长潜力。

不过，业内观点认为，孩子王

时隔半年再度递表港交所的动作，

本身就藏着比明面上的“国际化战

略”更复杂的现实考量。

中经传媒智库专家袁帅就提

到，港股市场对接的是全球资本，对

于有消费服务整合故事的企业容忍

度更高，也能给海外并购、供应链国

际化提供更便捷的外汇通道。

“更重要的是，双上市平台本

身就是一种风险对冲，当单一资本

市场出现波动时，企业可以通过另

一个平台获得流动性支持。尤其

是在当下母婴行业整体进入存量

竞争的阶段，多一个融资端口就意

味着在接下来的行业洗牌中多了

一份底气。”袁帅表示。

正如专家所说，当前母婴市场

正处于收缩态势。孩子王在招股

书中提到，尽管2025年7月发布的

《育儿补贴制度实施方案》为3岁以

下儿童提供每年每人 3600 元的国

家基本补贴，有望在低线城市产生

边际拉动效应，但中国出生率已从

2020 年的 8.52‰下降至 2025 年的

约5.63‰。

从孩子王的母婴主业来看，奶

粉是其核心品类。2023—2025年，

公司配方奶粉销量分别为1906.8万

件、2119.8 万件、3199.5 万件，销量

逐年大幅攀升；但产品平均售价持

续走低，依次为 243 元、239 元、167

元，2025年大幅下滑30%。

孩子王第二大母婴细分品类

为尿布产品，其所售卖的好奇、

Babycare等第三方品牌正陷入舆论

风波。孩子王在招股书中也提到，

外界对中国制造母婴童产品的任

何持续负面看法都可能影响客户

信心，进而影响公司在多个产品类

别的销售业绩。

而从行业看，弗若斯特沙利文

数据显示，国内母婴童市场整体规

模庞大，但集中度极低，行业前五

企业合计市场份额不足 1%，大量区

域小型连锁、夫妻店分割市场，长

期存在行业整合机会。

而孩子王就提到，计划将本次

港股募集资金部分用于战略收购

与产业投资，持续整合区域母婴连

锁、亲子服务、家庭护理类企业，进

一步拉大与中小同行的规模差

距。除此之外，募集资金还将分配

至自有产品创新、线下门店网络扩

建、数字化智能系统升级、全域品

牌推广五大板块，覆盖现有主业与

新增养发、美妆跨界业务。

而中国企业资本联盟副理事

长柏文喜则指出，孩子王自2025年

3月股价触及17.75元/股高点后，A

股股价持续下跌，同时遭遇机构投

资者减持。与此同时，为收购丝域

生物，公司长期借款飙升，港股IPO

既是缓解债务压力的“输血通道”，

也是为持续并购扩张补充弹药。

正如专家所说，截至2025年年

末，公司长期借款达18.79亿元，较期

初大增124%，占总资产比例由9.08%

升至17.45%；资产负债率突破60%。

公司披露，为完成对丝域生物收购，曾

变更IPO募资用途挪用4.29亿元。

二度递表港股

招股书财报显示，2023—2025

年，孩子王的收入分别为 87.52 亿

元、93.36 亿元以及 102.73 亿元；毛

利分别为 25.57 亿元、27.59 亿元以

及 30.13 亿 元 ；毛 利 率 分 别 为

29.2%、29.6%以及 29.3%；年内利润

及全面收益总额分别为 1.2 亿元、

2.04亿元以及3.56亿元。

可以看到，其净利润增长十分

亮眼，而该项数据的增长离不开孩

子王近年来频繁进行的收购扩张。

2023 年以 10.4 亿元收购乐友

国际65%股权，2024年进一步以5.6

亿元收购剩余股权。2024年，乐友

国际贡献了孩子王过半净利润，当

年公司归母净利润1.81亿元中，乐

友 国 际 贡 献 1.05 亿 元 ，占 比 达

58%。而若剔除这部分并表利润，

孩子王原有业务净利润仅 7672 万

元，较2023年缩水35%。

2025 年以 16.5 亿元收购丝域

生物 100%股权切入头皮头发护理

赛道。同样，丝域生物也为其贡献

了可观利润。从购买日至年末，丝

域生物的净利润就达到了 1.47 亿

元，几乎占孩子王全年归母净利润

的一半。

此外，2025年，孩子王还以1.62

亿元收购幸研生物60%股权进军护

肤美妆市场；2026年，孩子王与月嫂

服务企业贝护芊芊签订增资协议，

以约888万元获得后者15%的股权。

不过，伴随着大肆收购而来

的，除了上述负债增长，还有商誉

激 增 。 多 笔 收 购 叠 加 后 ，截 至

2025 年年末，公司商誉账面价值

达 19.32 亿元，占净资产比重接近

三成，而在前一年该数据为7.82亿

元。招股书同步提示业绩对赌、整

合不及预期带来的商誉减值风险。

柏文喜认为，这种“买来的增

长”本质是财务并表带来业绩增长，

而非经营效率提升，可持续性堪忧。

袁帅也提到，一方面，优质的

并购标的永远是稀缺资源，经过几

轮收购之后，后续可选择的空间只

会越来越小，收购成本也会水涨船

高；另一方面，并购后的整合本身

就是巨大的挑战，不同团队的管理

模式、不同品牌的用户群体能不能

真正融合，会不会出现收购之后业

绩变脸的情况，这些都是悬在这种

增长模式上的隐形风险。

不过，可以预见的是，孩子王

在未来仍要继续“买买买”。其在

招股书中提出了后续的收购规

划。该公司的甄选标准主要分为

两类，针对优质供应链及知名品

牌、知识产权相关标的，将聚焦成

熟期企业投资机会，重点筛选净利

润规模超过8000万元、年收入增速

稳定在15% 至—20%的公司。

而针对健康美学与 AI 产品类

标的，则兼顾早期及成熟期企业，

既可以投资注册资本阶段的优质

创业团队，也可先收购具备商业化

潜力的成长期企业少数股权。后

续通过增资完成合并整合，这类标

的需要具备突出的技术壁垒，例如

拥有稀缺技术团队、充足专利储

备，或是产品已在商业场景完成初

步市场验证。

“根据弗若斯特沙利文的资

料，在国内市场，符合我们整体要

求的潜在收购目标的总数超过 50

家公司。”孩子王方面表示。

“买买买”的生意经

当前母婴市场正处于收缩态势。

值得注意的是，为了与业

务扩张相配合，孩子王近日将

公司名称由“孩子王儿童用品

股份有限公司”更名为“孩子王

数智科技股份有限公司”。

在回答投资者提问时，孩

子王表示，本次更名主要为顺

应整体战略升级，持续拓展业

务 版 图 ，深 化 全 域 数 智 化 赋

能。一方面，公司将以大数据

与人工智能驱动精准用户服务

与高效智能运营，确立以数智

科技全面赋能亲子家庭全场景

服务的核心方向；另一方面，公

司将深度依托自身优势，携手

科研机构、行业头部企业持续

研发AI智能系列产品。

记者注意到，公司已经与

松延动力开展初步合作探索，

结合双方资源挖掘亲子线下场

景及亲子家庭智能产品机会。

不过孩子王也坦言，目前合作

尚处初期，相关事项存在不确

定性。

此外，孩子王首款自研 AI

智能陪伴玩偶玩具“啊贝贝”已

经上市。后续公司将持续升级

AI 玩具产品，探索推进渠道专

款或联名款，并会加大三方 AI

产品拓展。但当前，公司 AI 产

品尚处初步发展阶段，在公司

业务中占比较小。

由此可以看到，孩子王当

前的业务范围已经涉及到母婴

童实体零售、健康美业、家庭服

务、美妆护肤、数智科技与AI智

能硬件等。

“跨界进入头皮护理、美

妆、月嫂服务这些领域的动作，

本质上是孩子王想打破母婴赛

道的增长天花板，从单一的母

婴商品零售商，变成围绕家庭

消费场景的服务商，能不能产

生协同效应，核心要看能不能

把现有的母婴用户资产盘活。”

袁帅认为，从理论上来说，同一

个用户群体挖掘更多消费需

求，确实是提高用户生命周期

价值的好思路。

不过，孩子王在招股书中

也坦诚，此类收购“未必能达到

预期收益”，可能面临整合困

难、无法实现协同效应等风险。

显然，二次冲击港股的背

后，是孩子王整体战略升级和

业务多元扩张，这家母婴零售

巨头，在新的竞争环境下正在

探索新的发展道路。就其二次

赴港上市、频繁收购的战略考

量及更名之后的战略重心等问

题，记者向孩子王发送采访提

纲，但并未获对方回复。

多元布局寻突围

孩子王首款自研AI智能陪伴玩偶玩具“啊贝贝”已经上市。

孩子王当前的业务范围已经涉及母婴童实体零售、健康美业、家庭服务、美妆护肤等

领域。 视觉中国/图

2025年，孩子王还以1.62亿元收购幸研生物60%股权进军护肤美妆市场。


