
中国经营报 CHINABUSINESSJOURNAL 编辑/于海霞 美编/刘洋 校对/陈丽 yuhaixia@cbnet.com.cnD2 消费 2026.7.27

根据年报，维他奶 2025/2026

财年实现营业收入 60.61 亿港元，

同比下降 3%。而收入下滑的核

心原因则指向内地市场——报

告期内录得 31.89 亿港元，同比

下降 5%。

对此，维他奶在财报中解释

称，主要由于中国内地业务受到传

统渠道疲弱表现影响所致，新兴全

渠道增长不足以抵消传统零售渠

道的下跌。

事实上，自 2021/2022 财年触

达 50.08 亿港元的历史峰值后，维

他奶内地市场便持续疲软。公开

信息显示，内地市场仅在 2024/

2025 财年实现了 1%的微弱增长，

如今内地市场营收较巅峰时期缩

水超三成。而从最新年报来看，集

团报告期内，公司出现“降收增利”

的现象。而这一增长的主要驱动

力来自非经常性项目——2025 年

12 月，维他奶将上海松江区一处

已停产多年的闲置厂房及土地出

售给当地政府，作为“城中村改造

项目”的一部分，实现收益约 1.51

亿港元。

据 悉 ，维 他 奶 上 海 厂 房 自

2024年起已停产，于出售日期，所

出售土地及楼宇的账面净值约为

人民币 2000 万元（相当于约 2200

万港元）。

不过，记者注意到，截至2026

年3月31日，维他奶持有现金及银

行存款约 12.07 亿港元，净现金结

余约7.03亿港元，借贷比率由20%

降至17%。

卖地是为了“输血”？在行业

专家看来，将闲置土地和楼宇转

化为现金，可为后期的营销改革

提供更好的资金保障。于润洁表

示，放开房地产市场的价格走向

不谈，在 AI 智能体深度介入消费

者购买决策的时代趋势下，当下

以及未来的营销和渠道变革无疑

将十分剧烈。越是动荡的时代，

越需要充沛的现金储备来应对乃

至引领变革，否则就会一步落后

步步落后。

维他奶也在财报中提到，一

方面，为了支持地方主管机关在

上海推进城中村改造项目；另一

方面，上海厂房已经停产，土地及

楼宇的收回为公司从闲置资产变

现提供资金机会，强化资产负债

表并提升生产整合效率。此外，

澳洲业务还确认了约9800万港元

非现金资产减值。扣除卖地收益

和澳洲减值后，股权持有人应占

利润约为 2.25 亿港元，较上一财

年下降4%。

毛利率减少也透露出竞争压

力。根据财报数据，由于促销开支

增加、价格下调及销量下降等，公

司毛利率同比减少 4%，毛利率从

上一年的51.3%微降至51.0%。

为了应对行业价格竞争以及

促进销量，此前2025财年下半年，

维他柠檬茶曾尝试在中国内地降

价约 10%—15%。不过，维他奶在

2025/2026 财年明确未来在内地

市场不再降价的战略方针。

对于渠道拓展、内地市场业务

团队打造、未来目标与规划等，记

者通过邮件向维他奶集团发送采

访函，截至发稿未收到回复。

卖地背后

在饮料行业新品辈出、消费者

口味快速迭代的当下，这家拥有86

年历史的港资老牌企业也面临着

激烈的现实竞争。

翻开维他奶的产品版图，豆奶

及植物蛋白饮品、即饮茶（以维他柠

檬茶为核心）是集团营收的两大支

柱，而如今这两个赛道受到“增长天

花板”与“品牌蚕食”的双重挤压。

于润洁告诉记者，维他奶的经

典产品实际上都是时代的产物，如

豆奶是牛奶短缺的替代品，柠檬茶

是鲜柠檬的替代品。现在牛奶产

品丰富，现制柠檬茶便利，其两大

经典产品的消费场景正在萎缩。

从这方面讲，维他奶其实已经触碰

到了增长的天花板，唯有开发新产

品才能进一步发展。

外部竞争同样残酷。在即饮豆

奶赛道，达利“豆本豆”、伊利“植选”

等品牌持续扩张市场份额；柠檬茶

赛道也有康师傅、统一、农夫山泉、

元气森林等一众竞争者。

近来，维他奶明显加大了产品

研发力度。在豆奶板块，维他奶推

出了特调豆奶系列，包括茉莉花茶

味豆奶和摩卡咖啡味豆奶；在茶饮

板块，推出了维他无糖鸭屎香单丛

乌龙茶和金牡丹红茶等无糖茶、蜜

桃乌龙、手指柠檬等有糖茶新品等。

专注新消费及产业经济研究、

苏商银行特约研究员付一夫认为，

维他奶应多管齐下：利用供应链优

势推出功能性新品；在柠檬茶领域

强化“港式经典”定位，通过场景化

营销巩固其差异化；拥抱新零售等。

“产品力是销量增长的第一动

力。老品牌自身不是竞争优势，更

不是护城河，能持续推出好卖的新

品的老品牌，才是真正的护城河，可

口可乐、百事可乐、农夫山泉、统一食

品等是其中的典型代表。”于润洁说。

产品突围战

绝味剥离上游亏损标的 布局新鲜零食寻增长曲线

中经记者 蒋政 北京报道

“绝味食品（ST 绝

味，SH）的投资版图具

备清晰内在的商业逻

辑，在产业投资层面具

备很强的行业借鉴价

值。只是，在行业周期

环境、标的筛选偏差、

产融协同不足等多重

因素影响下，整体回报

并不理想。”在看到绝

味食品转让上游供应

链公司相关股权后，中

国商业经济学会副会

长宋向清告诉《中国经

营报》记者。

日前，绝味食品计

划以 8458.14 万元的价

格，转让所持有的内蒙

古塞飞亚农业科技发展

股份有限公司（以下简

称“塞飞亚”）24.1661%

股权。在十三年前，绝

味食品以 1.68 亿元参

股该公司。双方在业

务层面保持紧密合作，

但绝味食品在该公司

的投资收益上已经多

年为负。

值得关注的是，大

约从七八年前，绝味食

品围绕卤味建立了庞

大的投资版图，并一度

将其列为公司的重要

发展战略。只是，其实

际 投 资 收 益 并 不 理

想。该公司也将发展

重心重新回归到卤味

主业身上。

多位行业人士告

诉记者，绝味食品的主

营业务遭遇成长危机，

而副业太多导致战线

太长。该公司需要重

新审视投资的策略和

方向，并在卤味主业上

进行渠道、产品结构以

及营销等层面的创新

和迭代。

“为聚焦公司主营业务发展，优

化公司资产结构，降低运营成本，控

制经营风险，并提高资金使用效率，

公 司 拟 将 所 持 有 的 塞 飞 亚

24.1661%股权转让给驭唐集团。”绝

味食品公告显示。

8458.14 万元的交易价格较账

面价值相比溢价63.8%，较绝味食品

在十三年前的1.68亿元的收购价格

则缩水不少。

塞飞亚的主营业务为种鸭扩

繁、商品鸭养殖加工等鸭产业一体

化等。彼时，绝味食品参股该公司

旨在涉足产业链上游。

绝味食品财报显示，在2022年

至2025年，绝味食品与塞飞亚的关

联 交 易 额 分 别 为 7272.22 万 元 、

5618.32万元、2470.59万元和2562.54

万元。绝味食品在同期的投资收益

则分别为-2039.26万元、-1127.87万

元、-136.62万元、-1762.66万元。

不难看出，绝味食品对塞飞亚业

务的依赖性在减少，但后者持续的亏

损拖累了绝味食品的盈利水平。

“公司作为塞飞亚的财务投资

人，未参与塞飞亚实际业务经营，变

现渠道有限，且塞飞亚持续亏损，公

司无法从塞飞亚获得现金流回报。”

绝味食品在公告中坦陈了转让的实

际原因。

多位业内人士表示，可追溯的

公开信息显示，塞飞亚是绝味食品

围绕产业布局进行投资的起点。此

后的2014年，绝味食品才成立投资

平台——深圳网聚投资有限责任公

司（以下简称“网聚”）。后者是绝味

食品在后来践行“美食生态圈”战略

的核心产业投资平台。

事实上，除了抛售赛飞亚股权

外，绝味食品也在弱化产业投资的

战略地位。在 2024 年起绝味食品

的发展战略已经由过去“深耕鸭脖

主业，构建美食生态”调整为“聚焦

卤味赛道，深耕细分需求”。而过去

的“构建美食生态”的重要组成就是

产业投资。

记者致电绝味食品并发去采访

函，截至发稿未能获得对方回应。

告别“十三年”的投资伙伴

除了抛售赛飞亚股权外，绝味食品也在弱化产业投资的战略地位。

或许是意识到投资动作并未带

来理想收益，绝味食品在2024年之

后几乎不再提起“美食生态”战略，转

而调整为“聚焦卤味赛道，深耕细分

需求”。

“这意味着绝味食品将走专业

化战略路线，聚焦品牌战略。通过

细分市场提供更细致美味的产品满

足顾客的需求，实现品牌营收和效

益的增长。”孙巍表示。

宋向清也持有类似观点。他认

为，绝味食品的战略调整，是收缩跨

界泛餐饮投资、把投资权限收窄聚

焦卤味主业赛道，属于投资策略优

化而非全盘放弃。

记者注意到，绝味食品在门店类

型和产品结构上正在进行调整。近

年来先后推出“鲜卤超市”、售卖热煲

快餐的“绝味煲煲”以及包含炸卤、烤

串的“绝味 plus”等店型。公司在年报

中也提到，正在推进门店形态调整、

品类结构拓展和全渠道数字化运营。

而新鲜零食则是绝味食品转型的

另一个动作。目前，首批“绝味新鲜零

食”试点门店已在长沙、成都布局。其

产品结构以新鲜卤味为核心，同时引

入饮品、烘焙、坚果、果干、甜品等短保

零食，形成多品类产品组合。

浙商证券预测，新鲜零食市场

规模在 2026 年将暴增至 400 亿至

500 亿元。在孙巍看来，这是消费

者不再满足预制菜、追求更高生活

品质触发的消费升级机遇，这是风

口，也是绝味食品真正的第二增长

曲线。消费品牌需要专一用心去

满足老百姓的消费需求。

“绝味食品在全国有21座中央

工厂+全域冷链日配体系，完美匹

配新鲜零食日清短保的硬性要求，

万店级连锁加盟运营经验可以快速

复制新店模型，原有卤味爆款自带

引流效应，供应链成本与品控能力

优于金粒门之类的本土新锐玩家。”

宋向清表示。

事实上，对于绝味食品而言，目

前正值重要的转型节点。在2025年，

绝味食品全年实现营业收入54.67亿

元，同比下降12.62%；净利润为-1.91

亿元，降幅达184.11%。这也是该公

司上市以来的首度亏损。

不过，其亏损的核心原因在于

非经常性损益。2025年，绝味食品

非经常性损益为-2.66亿元，其中营

业外支出高达 3.24 亿元，这项核心

支出正是补缴税款及滞纳金，金额

近2.97亿元。

但是，门店缩水是一个不争的

事实。根据窄门餐眼统计，2024年

年底，绝味食品关店 2980 家，存量

门店为 12887 家。在 2025 年，关店

1908 家，年末存量为 10624 家。而

在巅峰期的2023年，绝味食品的门

店数量接近16000家。

在中国食品产业评论员朱丹蓬

看来，绝味食品需要从门店结构、产

品迭代、渠道升级、投资收缩、供应

链精细化五个维度系统性调整。

“传统卤味巨头集体掉队，表层

原因是早期野蛮拓店造成内卷严重，

深层原因是产品长期同质化，无法匹

配家庭消费、轻养生消费新需求。包

括绝味食品在内的卤味头部企业需

要从拼门店数量转向拼单店盈利质

量；拆分休闲零食卤味、餐桌家用卤

味、低温鲜卤三条产品线；打通线上

线下双渠道，补齐流量短板；依靠精

细化运营稳住基本盘，依托新鲜零

食等新业态开辟第二增长曲线，完

成从单一卤味连锁向综合鲜食零售

品牌的升级转型。”宋向清说。

新鲜零食则是绝味食品转型的另一个动作。

老牌卤味巨头的突围

简单回溯深圳网聚的发展历史：

成立于2014年9月；2017年出资900

万元，成为江西阿南物流的第二大股

东。此举是为了降低冷链物流运营

成本、提升运营效率；之后便陆续参

股多家基金。根据记者不完全统计，

网聚参股的其中九家产业基金的合

计认缴出资规模就超23亿元。

同时，绝味食品还通过深圳网

聚及相关基金企业陆续参投：卤味

品牌卤江南、盛香亭、廖记棒棒鸡；

餐饮品牌和府捞面、很久以前、蛙来

哒、彭记坊预制菜；烘焙品牌幸福西

饼；茶饮品牌书亦烧仙草等。

绝味食品曾披露，在2020年至

2022年，公司在股权投资上相继支出

约5.64亿元、6.62亿元、4.62亿元。但

在2021年至2025年，绝味食品对联

营企业和合营企业的投资收益分别

亏损约6756.89万元、1.03亿元、1.29

亿元、1.68亿元、5621.01万元。

国元证券在研报中曾提到，公司

对外投资美食生态战略主要涵盖四

个方向——卤味赛道、新餐饮、复合

调味料以及产业链上中下游。整体

投资逻辑在于为未来扩张品类进行

前瞻性布局，保障自身稳步发展的同

时利用被投公司孵化其他品类业务。

宋向清认为，绝味食品依托网聚

搭建的四层投资版图具备清晰的内

在商业逻辑，在产业投资层面具备很

强行业借鉴价值，但跨界泛餐饮布局

需要严格把控边界。其投资收益为

负是行业周期环境、标的筛选偏差、

产融协同不足三重因素叠加造成的

结果，并非单一问题导致。

“最核心问题是主业与投资业务

融合度偏低。绝味食品仅输出供应

链资源，很少深度介入被投企业门店

运营、品牌定位、渠道改造，产业赋能

流于形式，多数被投品牌无法反哺绝

味食品主业增收。”宋向清表示。

孙巍则认为，卤味的生意模式

核心是供应链效率和低成本品质管

理，建立起生意的护城河。目前来

看，绝味食品四面出击的投资策略，

失去了战略聚焦，更脱离了“卤味鸭

脖的能力圈”，对其核心卤味连锁生

意没有实质性帮助，反而越做越错，

越做越难。

事实上，通过产业基金布局相

关领域，在消费行业并非孤例。来

伊份联合资本设立食品产业基金布

局零食、烘焙赛道；中宠股份成立产

业基金深耕宠物食品上下游；周黑

鸭也曾小额参股区域卤味品牌。

“这些均是依托主业优势以产业

投资延伸赛道、分散经营风险，只是

绝味食品投资规模更大、覆盖赛道更

广，生态布局更加激进。”宋向清说。

庞大的投资版图鲜有盈利

通过产业基金布局相关领域，在消费行业并非孤例。

维他奶卖地“回血”：“港式经典”如何焕新
中经记者 许礼清 北京报道

近期，维他奶国际集团有限公

司（以下简称“维他奶”00345.HK）

发布了2025/2026财年（截至2026

年3月31日）全年业绩报告，财报

显示，集团全年营收60.61亿港元，

同比下降 3%；归母净利润达 2.74

亿港元，同比增长17%。

《中国经营报》记者注意到，此

次利润增长的主要推手是一笔出

售上海闲置土地的一次性收益，该

笔收益为1.51亿港元，占全年净利

润的 55%。而受传统零售渠道销

售持续疲软影响，核心市场中国内

地收入同比下滑5%。

食品饮料营销专家于润洁向

记者表示，产品力是销量增长的第

一动力，维他奶两大单品豆奶和柠

檬茶都是老产品。在新品层出不

穷的饮料市场，缺少产品创新，很

难保持品牌活性，难以吸引新生代

消费者。

“从渠道方面讲，传统渠道

仍是饮料类产品的主要销售渠

道，但竞争也是最为激烈的。产

品单一+老产品+传统渠道的组

合，在终端陈列面、毛利率、动销

率等方面缺少竞争优势。”于润

洁说。

绝味食品在门店类型和产品结构上正在进行调整。 视觉中国/图

传统渠道的失速，是维他奶内

地收入下滑最直接的推手。近年

来，传统商超、社区超市等流量持

续减少，而即时零售、社交电商、量

贩零食店等新兴渠道强势崛起，消

费者的购买行为发生迁移。

于润洁指出，维他奶在北方渠

道的铺货一般，利乐包豆奶在北方

一般像牛奶一样作为礼品消费，但

价值感没有牛奶高。利乐砖的维

他奶，在北方容量也太小，瓶装的

又没有康师傅、今麦郎等的中奖活

动有吸引力。因此都较难卖。

在此背景下，维他奶与鸣鸣很

忙集团、万辰集团等专业量贩零食

企业建立合作。据公开信息，鸣鸣

很忙门店总数已达3万家，万辰集

团门店超过15000家。

与此同时，维他奶在财年内重

组了内地销售管理团队，任命曾任

职于百事、达能等企业的汤恒锋为

首席销售总监。

维他奶国际集团在财报中表

示，“2026/2027 财年，在内地新管

理团队带领下将重点推动团队商

业及销售执行能力全面提升，同时

进一步强化严谨成本管理。目标

是通过更精准的执行、扩大覆盖及

加快产品创新，重拾传统零售渠道

增长”。

知名战略定位专家、福建华策

品牌定位咨询创始人詹军豪认为，

内地销售团队的重组，能快速带入

快消头部企业的成熟渠道打法，短

期可理顺经销商激励体系、填补渠

道效率漏洞，但长期效果仍需观察

新团队能否打破过往的路径依赖，

避免陷入短期冲量的误区。

根据记者梳理，近十年来维他

奶在内地还更换过多位高管 。

2017年10月，任职长达13年的中

国区董事总经理袁杰因个人职业

发展离职；2018 年 2 月，达能中国

饮料前负责人钟廷毅接任内地行

政总裁；2021 年 12 月，拥有玛氏、

雀巢等巨头背景的苏强出任集团

首席运营官兼内地行政总裁；2024

年4月，百事大中华区特许经营前

副总裁王栋接任内地首席执行官。

“组织变革是企业战略升级或

转型的前奏。AI智能体的快速普

及将为企业战略升级或转型带来

诸多可能，新的营销团队具备丰富

的外企营销经验，或许给维他奶

在 AI 时代的营销变革提供新的思

路。其中，利用 AI 赋能新品开发

将是重要的突破口。维他奶的品

牌和大单品都陷入老化的困境，只

有持续开发出好卖的新品，才能开

启新增长。”于润洁说。

于润洁表示，内地很多企业是

家族制，稳定性超过维他奶这种职

业经理人团队。销售团队的稳定

性直接关系到经销商和终端店的

关系稳定性。一个动荡的销售团

队，必然会导致为完成销售目标而

口头承诺经销商和终端店某些利

益的情况，换了新团队后不认可这

些口头承诺的话，经销商和终端店

就会失去合作信心。

渠道变革进行时


