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D1上接

此外，招股书显示，花物堂 15

位股东中有 10 位持股在 5%以下。

证监会要求说明这些股东之间是

否存在关联关系，如存在，持股比

例是否应当合并计算。

这一问询的背景是，公司股权

高度集中于创始人家族。亓云吉

直接持有约 25.7%的股份，其与商

西梅通过珠海坤泽、济南花之源等

多个持股平台合计控制约 85.03%

的表决权。

詹军豪认为，对5%以下股东穿

透核查的核心监管逻辑，是防范企业

通过碎片化切割股权规避监管，重点

排查隐藏的关联关系、代持安排，避

免出现利益输送、实控人认定失真等

问题，保障上市主体股权架构的合

规透明。

招股书披露，除了上述外部投

资机构，花物堂持股5%以下的股东

包括海南花之效，持股4.77%；珠海

邦华，持股 4.77%；三亚轩邦，持股

2.89%；海南瑾妍，持股2.38%。

天眼查信息显示，珠海邦华有

5 位合伙人，分别为亓云吉、王晓

江、亓丰伟、郝伟和谭勇，亓云吉的

出资比例为 85.7778%，而其余 4 人

出资比例均为3.5556%。

海南瑾妍同样有5位合伙人，

同样为上述5人。不过，出资比例

有所不同，亓云吉出资 48.4444%，

其余4人出资比例均为12.8889%。

此外，证监会要求花物堂说明

股权激励人员构成及任职情况，参与

人员是否与公司其他股东、董监高存

在关联关系，并就合法合规性及是否

存在利益输送出具明确意见。

记者注意到，持有花物堂9.53%

股份的员工持股平台海南胤睿成立

于 2021 年 7 月，出资人原为 19 人。

2025年8月，花物堂又新增了济南

花之源和济南花之悦两个员工持股

平台，每个平台由36名合伙人共同

出资组成，其中部分核心管理层人

员与创始人存在亲属关系，如花物

堂总经理、济南花之源最大出资人

亓丰伟正是亓云吉的表弟。

值得注意的是，在监管问询公示

后，公司股权层面已出现相应变动。

2026年6月17日，花物堂第四大股

东、员工持股平台海南胤睿发生投资

人变更：创始人亓云吉、亓丰伟、王

晓江、窦传德四人同日退出出资人

序列。

关注股权治理问题

2018年，半亩花田品牌先后布

局小红书与抖音，通过与大量KOL

合作发力直播带货；2019年签约首

位明星代言人关晓彤、销售额突破

10 亿 元 并 跻 身 天 猫“ 亿 元 俱 乐

部”。此后，鞠婧 、杨洋、迪丽热

巴、孙颖莎等接连代言，不断为品

牌注入流量。

招股书显示，花物堂2023年营

业收入为 11.99 亿元，2024 年增至

14.99亿元。截至2025年9月30日

止 九 个 月 ，营 收 进 一 步 增 长 至

18.95亿元，较2024年同期的10.72

亿元增长76.7%。经调整净利润从

2023年的2370万元增长至2024年

的8280万元，2025年前三季度达到

1.48亿元。

线上渠道是花物堂营收增长

的绝对主力。2023 年、2024 年及

2025年前九个月，公司来自线上渠

道的销售收入分别达 10.27 亿元、

11.37亿元和14.45亿元，占同期总

收入的75%—85%。

高增长的背后，是花物堂的

OEM 模式。据招股书，花物堂采

用自主原料加工和OEM代工的混

合生产模式。而这既是其快速扩

张的支撑，也成为上市路上必须回

应的一道考题，证监会就要求公司

说明与主要OEM供应商的合同期

限及具体合作模式。

记者注意到，在招股书中，花

物堂列出了与OEM供应商的标准

协议，其中包括“签订的协议通常

为一年”“协议保密”等，但并未提

及具体OEM供应商的名称及具体

合作细节。

在该种模式下，半亩花田“重

营销、轻研发”饱受诟病。2023 年

至2025年前三季度，半亩花田销售

及营销开支分别达 6.37 亿元、6.77

亿元和8.96亿元，占营收比例高达

53.1%、45.2%和 47.3%。2025 年前

三季度月均营销费用接近1亿元。

同期研发费用分别为 2862 万元、

3200万元和2814万元，研发费用率

从2.4%下滑至1.5%。

詹军豪认为，消费品牌“重营销

轻研发”的模式，在审核中会被质疑

可持续盈利能力，高企的营销费用

会被要求核查投放真实性，过低的

研发投入也无法支撑产品核心竞争

力，很容易被判定为缺乏长期壁垒，

难以通过上市的可持续性校验。

可以看到，当前花物堂正在根

据问询中的问题进行积极调整，但

距离招股书失效已不足一个月。

白云虎直言，半亩花田在国内个护

体系中规模并不小，代表着新锐品

牌力量。近来，港股和A股主板对

消费类企业都不太友好，短期内上

市成功的难度较大。

白云虎表示，半亩花田抓住了

流量时代，发展到一定规模。但同

其他国货美妆、个护品牌遇到的困

境一样，被平台和流量绑架，缺乏

科研沉淀和自有渠道。实际上，资

本市场的严苛恰恰倒逼企业回归

本质——真正的品牌价值来自产

品力、科研力和用户忠诚度，而非

短期流量数据。

他建议，半亩花田应加大对上

游原料的科研投入，做出独特成

分，既可自用也可对外供应，还有

望冲击北交所。同时，流量成本持

续攀升，企业应该提前布局自有渠

道，如独立网站（私域网站、小程

序）等，提高粉丝黏性。

资本大考下的多重挑战

花物堂旗下半亩花田是平价个

人护肤品牌，身体护理（磨砂膏、身

体乳）是基本盘；近年发部洗护（洗

发水）增长迅猛，已成第二大收入来

源，同时覆盖面部洗护。林清轩则

是高端护肤品牌，核心大单品是山

茶花精华油，产品线也扩张到了面

霜、精华液等。丸美则是中高端护

肤与彩妆集团，以眼部护理和抗衰

老技术见长，主品牌“丸美”主打眼

部护理和抗皱；旗下品牌“恋火”则

定位新锐彩妆，擅长底妆产品。

白云虎表示，三者尽管同属于

美妆个护行业，但定位和赛道存在

差异。

就在递交招股书的5个月后，

证监会则要求公司就最近12个月

内新增股东入股价格的合理性、不

同股东入股价格存在差异的原因作

出说明，并就价格是否公允、是否存

在利益输送出具明确结论性意见。

“境外上市语境下，递表前 12

个月内的新增入股都会被重点关

注，这类突击入股的核心认定标准

就是融资时点与申报节点高度绑

定。花物堂在递表前半个月密集

完成两轮融资，很容易被质疑存在

上市前的利益绑定、低价输送等不

合规操作，时点的特殊性直接触发

了监管的重点核查。”詹军豪表示。

白云虎认为，公司早期不融资、

上市前突击引资，目的很可能是为

了明确估值，而引入像林清轩这种

同行业的资金，是为了让估值有“合

理性”。

记者注意到，融资完成后，宿迁

华泰、Discounter Seed HK、南京华

泰、青岛茂达、温州源飞翼展和上海

房 角 石 分 别 持 股 1.66% 、1.43% 、

0.71%、0.59%、0.36%和0.12%。

由投资金额和持股比例可以推

算，当前花物堂的估值约42亿元。

招股书失效背后：爷爷的农场代工困局与突围

中经记者 许礼清 北京报道

近日，港交所的一纸披露，

宣告网红婴童零辅食品牌爷爷

的农场为期6个月的IPO闯关暂

告一段落。该企业于 2026 年 1

月5日向港交所递交上市申请，

由招银国际独家保荐。

头顶“有机婴童零辅食排名

第一”光环，爷爷的农场受到不少

家长的青睐。根据此前招股书信

息，其 2024 年营收达 8.75 亿元。

但光鲜业绩的另一面，其生产运

营模式也备受关注：269 个 SKU

几乎全部依赖 62 家 OEM 代工

厂，640名员工中仅27人负责生

产与品控，营销费用占营收的三

分之一以上。

在多位行业人士看来，随着

“焦虑红利”的逐渐消退、监管新

规对代工模式持续收紧等，爷爷

的农场IPO折戟，并非只是单一

的上市受阻，而是整个婴童零辅

食行业“重营销、轻产品”模式在

资本市场与消费端同时面临着新

的审视。

《中国经营报》记者就上市

规划、后续发展等相关问题联系

爷爷的农场并发送采访函，截至

发稿未获对方回复。

根据官网信息，爷爷的农场主

营品类包含婴幼儿辅食、零食、食用

油及调味品等，主打“真材料、少添

加、有营养”。超三分之一的产品获

得“有机”标识资质。

这也让不少家长愿意买单。

2023 年、2024 年以及 2025 年前三

季度，爷爷的农场的营收分别为

6.22亿元、8.75亿元和7.80亿元，利

润分别为 7546 万元、1.03 亿元和

8742万元。

根据弗若斯特沙利文报告，按

有机婴童零辅食细分市场计，其

2024年以约23.2%的份额位居行业

第一。

亮眼的业绩却没有顺利敲开港

交所的大门。2026 年 7 月 6 日，爷

爷的农场招股书失效。这意味着在

经历 6 个月的审核周期后，爷爷的

农场未能完成聆讯或上市流程，

IPO首战折戟。

对此，国家注册审核员、广东

更佳昊国际认证有限公司总经理

李锦堤表示，出生率下行叠加消费

环境的改变，“轻资产+高营销”模

式的故事吸引力在减弱。港交所

对供应链透明度和盈利可持续性

的审查趋严，招股书里的代工占

比、品控体系、财务健康度等是重

要关注点。

中经传媒智库袁帅认为，一方

面其轻资产模式下的品控风险始终

未能形成可自证的闭环；另一方面

其营收增长对营销投入的依赖度过

高，盈利稳定性存在明显的短板，加

上在婴童食品赛道监管政策收紧的

大背景下，过往的增长逻辑被不断

质疑，自然难以通过资本市场的合

规性与成长性双重检验。

正如上述所言，爷爷的农场的

生产模式也备受讨论。据悉，该公

司采用 OEM 模式，其旗下 269 个

SKU几乎全部依赖外部代工生产，

合作的OEM制造商多达62家。

“代工+品牌”的运营模式让公

司把更多的精力放到了营销上。根

据招股书，2023 年、2024 年以及

2025年前三季度，该公司的销售及

分销费用分别为 2.01 亿元、3.06 亿

元和2.83亿元，分别占相应时期总

收入的 32.3%、35.0%及 36.3%。换

言之，其营销费用常年占据总营收

的三分之一以上。

记者注意到，公司同期研发开

支分别为 1768.5 万元、2834.7 万元

和1720.6万元，占营收比重仅2.8%、

3.2%和2.2%。

公司人员结构上也将重营销这

一特点体现得淋漓尽致。截至

2025 年 9 月 30 日，该公司 640 名全

职员工中，27人负责生产与品控工

作，超七成员工集中在品牌运营、电

商投放、销售推广等板块。

中国食品产业分析师朱丹蓬表

示，从商业模式看，该品牌采用典型

的轻资产运营策略，规避了重资产

投入风险，使其能够维持高毛利率，

但增加了品控风险。

此次招股书失效后，爷爷的农

场是否还会冲击上市？对此，多位

行业人士给出的答案是肯定的。

“上市成功对品牌而言，就是一次

‘公信力认证’——在信任门槛极

高的婴童食品行业，经受过第三方

最严苛审视的治理结构，比任何广

告都更能建立家长的长期信任。”

李锦堤说。

不过他也提到，如果该企业重

新递表，需要在多个维度补强。比

如供应链ISO体系从“有认证”转向

“真落地”，建立代工厂分级管理和

飞行检查制度；优化财务结构，降低

线上渠道占比过高的集中度风险；

ESG披露要更扎实，婴童食品企业

的社会责任叙事要更落地。

瞻胜传播创始合伙人庞瑞表

示，招股书失效并非偶然，此前已经

有很多信号：品控硬伤导致的处罚

和投诉不少、重营销轻研发、公司治

理瑕疵等综合因素导致合规底子不

符合港股要求。再递表必须抓好三

件事：品控、研发、合规。

IPO搁浅

经历6个月的审核周期后，爷爷的农场未能完成聆讯或上市流程，IPO首战折戟。

高度依赖代工、重营销的

商 业 模 式 是 不 少 网 红 品 牌 迅

速 崛 起 的 典 型 模 式 ，但 在 监

管 严 格 的 婴 童 零 辅 食 领 域 ，

这 样 的 运 营 方 式 正 面 临 着 现

实压力。

记者此前从市场监管总局

方面了解到，2026年5月，市场监

管总局印发《婴幼儿辅助食品安

全监管“守护成长”提升行动工

作方案》，强化标签标识管理、规

范委托生产行为等。

2026 年 7 月，市场监管总局

发布新版《婴幼儿辅助食品生产

许可审查细则（征求意见稿）》

（以下简称“征求意见稿”）。新

规针对6—36月龄婴幼儿食用谷

类、罐装辅食、营养补充品全链

条收紧管控，从原料采购、生产

流程、致敏物管理、委托生产等

多个维度抬高准入门槛。

厘清委托生产双方权责是

征求意见稿的一个重点。征求

意见稿明确委托方承担产品全

部安全责任，受托方负责生产

管控，双方签订合同 10 日内须

向属地监管部门报备，每一批

次产品完成全项目自检，完整

留存生产台账，实现全流程质

量可追溯。

此外，征求意见稿还提到

“不得用同一配方生产不同品牌

婴幼儿辅助食品”的限制性规

定，对代工模式的合规要求大幅

收紧。

一旦新规落地，对爷爷的农

场而言，62 家 OEM 制造商中的

每一家都必须通过更为严苛的

审核标准，而公司的 27 人生产

团队需对代工厂进行更有效的

管控。

庞瑞表示，新规明确委托方

对食品安全负全责，这意味着更

重的责任和投入。从品牌角度

来看，轻资产利于扩张，但婴童

零辅食的容错率是零，代工模式

必然需要改变。

李锦堤认为，婴童零辅食不

是普通快消品，一粒异物就可能

让品牌归零。但该模式并非不

可持续，关键在于品控体系能否

从“ 事 后 检 验 ”转 向“ 过 程 管

控”——ISO 22000认证和HAC-

CP认证的核心价值就在于此，不

是贴标签，而是把食品安全管理

嵌入从原料采购到出厂检验的

全流程。如果品牌能把代工厂

纳入统一的食品安全管理体系，

建立基于风险的供应商分级制

度和第三方飞行审计，轻资产仍

有生存空间。

袁帅表示，如果要继续维

持现有模式，就需要投入大量

的成本在代工厂的驻场监管、

批次检测、全链路溯源系统建

设上，甚至要参与到代工厂的

生产标准制定、人员培训当中，

这些成本增加会直接压缩原本

的利润空间。

不过，李锦堤也坦言，若想

彻底消除结构性风险，自建部分

核心产能几乎是必经之路。但

此举需付出巨大成本：婴童食

品工厂的 GMP（良好生产规范）

建设、洁净车间、专用产线单厂

投入以亿计，产能爬坡期长，更

隐蔽的是组织能力重构——从

轻资产运营转向重资产制造，

管理团队需要补的课很多，这

不仅是钱的问题，也是时间和能

力的问题。

记者注意到，爷爷的农场自

建的广州增城生产基地已经开

始投产，建筑面积为 24000 平方

米，拥有多个10万级净化生产车

间，但目前仅完成辅食用油、果

汁产品、婴幼儿辅助食品（如猪

肝粉）等特殊膳食产品的小规模

投产。

此外，从行业竞争和消费心

理层面来看，婴童零辅食赛道正

在经历深刻变化。当前洋品牌

光环、成分堆砌等的竞争已经逐

渐走到瓶颈，更多新生代家长育

儿认知持续理性化。

记者在与多位宝妈交流的

过程中发现，大多家长在给孩

子选择辅食时，并未将其是否

是“洋身份”放在首位，而是将

成分简单、好冲泡、好吸收、专

用生产线或自有工厂等作为重

要参考标准，对一些“假洋牌”

较为反感。

显然，依托育儿焦虑的增长

逻辑正在逐渐失效。庞瑞告诉

记者，焦虑经济学短期还能维持

叙事，但消费者已经越来越清

醒。同时，监管也在“去虚向

实”，对夸大宣传零容忍。

在此背景下，品牌信任建设

是重中之重。多位行业人士提

到，“重营销、轻产品”模式面临

的最大挑战是信任资产的持续

折旧——营销带来首购，复购靠

产品力。未来企业要透明化，配

料表、生产过程经得起放大看；

专业化，婴童营养不是成人食品

的缩小版，需要真正的研发能力

和临床验证，企业要建立技术壁

垒；价值观，新生代家长反感被

贩卖焦虑但认同被尊重，品牌的

长期信任要建立在“你懂我”的

关系上。

而对于爷爷的农场而言，招

股书失效并非终点，或许是一个

重新审视自身发展的机会。

记者注意到，爷爷的农场自建的广州增城生产基地已经开始投产。

代工政策日益收紧

头顶“有机婴童零辅食排名第一”光环，爷爷的农场受到不少家长的青睐。 视觉中国/图

值得注意的是，在监管问询公示后，公司股权层面已出现相应变动。

可以看到，当前花物堂正在根据问询中的问题进行积极调整，但距离招股书失效已不足一个月。


