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对于本次协议转让的背景和

目的，皇氏集团方面表示：“近年

来，公司整体经营业绩承压，市场

拓展受阻，急需拓宽业务渠道，从

根本上改善公司基本面。本次引

入深圳嘉道，主要目的是利用其

渠道优势，帮助上市公司强化乳

业主营业务的市场竞争力。”

本次交易最受市场关注的，

莫过于接盘方龚虹嘉夫妇。凭借

在海康威视的投资回报，龚虹嘉

成为国内知名天使投资人，过往

投资多集中在半导体、生物医药

等硬科技领域，布局消费乳业则

较为少见。公告显示，嘉道体系

旗下主体在循环农业、粪污资源

化处理领域亦有布局，市场也由

此产生产业协同预期。

不同于多数协议转让的折

价成交，本次深圳嘉道以溢价

13%的价格受让股份，同时承诺

18 个月锁定期并获得一个董事

会席位，但公告明确受让方不存

在资产注入安排。上述交易条

款也引发市场对本次入股目的

的诸多猜测。

除产业协同预期外，嘉道体

系曾多次参与企业重整和资源整

合。从其在海康威视、中源协和、

富瀚微等多家上市公司的布局来

看，龚虹嘉团队倾向于在行业低

谷期“抄底”具备长期增长价值的

优质标的。

从交易历史来看，皇氏集团

转让给北京胜翔的股份因“交易

条件未成就”而终止，公司在短短

几个工作日内敲定新的受让方，

市场对交易变更背后的细节存有

疑问。实控人黄嘉棣在本次套现

1.69亿元之前，已通过协议转让、

二级市场减持累计套现近 10 亿

元，本次出让5.8%股权后，其依旧

手握 20.07%股权，牢牢掌握公司

控制权。

“龚虹嘉团队具有典型的逆

向投资风格，倾向于在行业低谷

挖掘具备底层价值的标的。”乳

业专家宋亮分析，水牛奶作为特

色细分乳品赛道仍有成长空间，

农牧业也具备一定抗周期属性，

这是资本入局的重要逻辑。但

也要看到，此番入股属于财务与

轻度战略投资，实控人并未让出

控制权，新股东仅有一个董事席

位，对企业经营的实质性赋能效

果仍有限。

广东食品安全保障促进会副

会长朱丹蓬认为，资本入局能在

一定程度上优化上市公司现金

流，完善公司治理，但企业经营的

核心矛盾依旧来自内部，资本只

是外部助力，不可能直接解决奶

源、产品、渠道等乳企核心难题，

若内部战略执行不力，资本很难

发挥实质作用。

溢价接盘背后

目前，皇氏集团所处的水牛

奶市场逐渐扩容，竞争趋于激

烈。据不完全统计，目前在线上

渠道销售的水牛奶品牌不少于20

个，包括百菲酪、皇氏、隔壁刘奶

奶、乐纯、爷爷的农场、石埠乳业、

南国乳业等。

此前，百菲乳业 IPO 申请已

获上交所受理，如果上市成功，

将成为“水牛奶第二股”，与皇氏

集团展开更激烈的竞争。此外，

伊利、蒙牛等全国性乳企也相继

推出水牛奶相关产品，凭借全国

渠道、品牌势能不断挤压区域乳

企的生存空间。

记者注意到，根据百菲乳业

披露的数据，2024 年和 2025 年营

收分别同比增长 32.5%和 13.6%，

同赛道对手的快速增长，持续对

皇氏集团形成外部压力。

反观皇氏集团，乳业主营收

入占比超八成，但 2025 年主业营

收同比下滑6.47%，毛利率同比下

降 5.17 个百分点。对此，公司积

极调整业务结构，一方面研发休

闲乳制品新品、发力直播电商，另

一方面深耕新式茶饮B端供应链，

与头部茶饮品牌、原料企业合作，

拓宽盈利渠道。

在连续亏损、高负债、行业

竞争加剧的多重压力下，皇氏

集团主业回归成效备受关注。

宋亮表示，皇氏集团供应链布

局扎实是自身优势，企业应当

做好自身定位与规划，加大在

产品开发、品牌打造方面的投

入，集中力量打造水牛奶大单

品。在他看来，本次资本入股

更多是提振资本市场信心，但

不能指望资本入场直接化解全

部经营层面问题。

朱丹蓬则表示，皇氏集团沉

淀下的品牌、规模与完整产业链

是其基础，但奶水牛产奶量低、原

料成本高的客观行业现状，决定

了企业短期很难实现规模爆发。

新资本能够在现金流、公司治理

层面带来加持，但企业能否走出

经营困局，最终取决于企业内部

战略的落地执行情况。

水牛奶赛道市场竞争加剧

隆力奇大考
中经记者 阎娜 孙吉正 成都报道

近日，中国执行信息公开网披

露，江苏隆力奇生物科技股份有限

公司、隆力奇集团有限公司及创始

人徐之伟被江苏省苏州市苏州工

业园区人民法院列为被执行人，案

号（2026）苏0591执7745号，执行标

的8386.22万元。

这是隆力奇体系 2026 年第二

次新增大额被执行记录。今年 5

月，隆力奇集团、徐之伟及关联主

体刚被常熟市人民法院执行 2.58

亿元。回溯 2024 年 6 月的 6.09 亿

元执行案件，上述多笔执行标的

合并计算，隆力奇连同创始人累

计被执行金额已超过 9 亿元。对

此，《中国经营报》记者致电隆力

奇集团总部，截至发稿未获对方

回应。

曾经凭借蛇油膏红遍大江南

北的国民日化品牌，如今深陷债

务与司法纠纷。尽管蛇油膏等经

典产品市场销路依旧，但集团层

面债务与多起司法纠纷相互交

织。多名行业专家向记者表示，

隆力奇走到当下局面，并非产品

本身失去市场，而是战略选择、商

业模式与内部治理多重矛盾长期

积累的结果。

据公开资料，隆力奇诞生于

1986年，创始人徐之伟立足蛇类资

源开发日化产品。1992年，江苏隆

力奇集团有限公司成立，蛇油膏、

护手霜凭借高性价比打开市场，

1995 年企业净利润突破千万元。

依靠央视黄金时段广告投放，隆力

奇迎来发展巅峰，据企业对外披露

的信息，2004、2005 年连续拿下本

土日化行业的“标王”，2008年销售

额突破70亿元，蛇油膏连续11年全

国销量第一，倪萍、陈坤、佟大为等

明星先后为品牌代言。

2009年，隆力奇取得商务部颁

发的直销经营许可证，许可销售产

品限定 87 种，仅限化妆品、保健食

品、保洁用品三类，经营区域也有

明确边界。裁判文书网检索显示，

截至 2026 年 1 月 5 日，关键词同时

命中隆力奇与传销的裁判文书共

计87篇，多数为经销商团队相关刑

事案件，全库涉隆力奇相关文书合

计 840 篇。2013 年，央视曾曝光隆

力奇会员模式：消费者购买3.5万元

产品成为钻石卡会员，承诺 1~2 年

返还4万元，但对应商品溢价严重；

企业还擅自变更返款规则，参与者

回本无望。多地监管部门相继对

隆力奇相关经销商团队开展调查，

多名经销商团队负责人因组织、领

导传销活动罪获刑。

拿到直销牌照后，隆力奇开启

大范围跨界布局，地产、金融、智能

制造、保健品均被纳入业务版图，

日化主业产生的现金流持续流向

非主业赛道。

艾媒咨询首席分析师张毅指

出，资金、人力大量投入房地产、大

健康等陌生领域，资源持续分流，

是隆力奇危机的重要战略诱因。

品牌营销专家陈榕榕向记者

分析，隆力奇陷入困局由多重因素

叠加而成，一是盲目跨界扩张，副

业窟窿持续消耗日化主业利润；二

是直销体系异化，卖货渠道演变为

变相募资工具；三是家族式高度集

权治理，重大投资缺少制衡，风险

管控缺位。

2021年，隆力奇旗下会员制电

商聚好商城登陆纳斯达克，上市前

平台以原始股名义向会员开展多

轮融资；上市后股价大幅下跌，有

投资者反映部分原始股持有者股

份被折算至原值的1/40，由此引发

大量纠纷。

多重历史风险在 2023 年后集

中显现。公开资料显示，2023 年 1

月，徐之伟因涉嫌非法吸收公众存

款罪被苏州警方取保候审。据多

家媒体援引侦查阶段信息，2015~

2018 年，相关主体曾以众筹、股权

认购名义向社会吸纳资金7亿~8亿

元，警方同步冻结隆力奇1.5亿元关

联股权。该案至今未宣判。

国家企业信用信息公示系统、

裁判文书网显示，隆力奇体系涉及

多起金融借款合同纠纷，留有多处

股权出质登记；母公司所持核心子

公司克劳丽化妆品股份有限公司

大额股权被法院续冻至2029年5月

7日；2024年12月，徐之伟被法院采

取限制高消费措施。

伴随一系列司法信息对外公

开，中经传媒智库专家袁帅认为，

隆力奇业务长期高度依赖经销商

体系，部分中小经销商手里留有库

存，还缴纳过加盟保证金，执行信

息曝光后，不少中小经销商选择暂

停进货、优先消化已有库存，部分

大经销商收紧资金往来，经销网络

出现松动迹象。

多位专家分析认为，隆力奇呈

现出“产品仍有用户、企业信用坍

缩”的矛盾状态。盘古智库高级研

究员江瀚向记者表示，巨额的司法

债务几乎阻断隆力奇常规融资转

型通道。对这类实体企业而言，单

纯依靠自有日化、代工业务的经营

利润，很难覆盖规模庞大的历史债

务。即便手中还保留具备市场基

础的产品与生产能力，如果没有合

适的产业投资人介入，仅靠普通财

务资金输血，也很难真正化解困

局。该事件也为日化行业尤其是

持牌直销企业敲响合规警钟，模式

红利不能掩盖治理与财务层面的

漏洞，一旦风险持续累积，再好的

消费品基本盘也会被集团层面的

债务问题拖累。

“标王”光环褪去之后

目前，本土日化行业早已进

入存量竞争阶段。国家统计局

数据显示，2025年上半年限额以

上化妆品类零售额同比增长

2.9%，低于社会消费品零售总额

整体增速。行业增长放缓之际，

巨头之间的分化却在加剧。欧

莱雅、雅诗兰黛等国际集团持续

加码中国市场，珀莱雅、贝泰妮

等本土头部企业凭借多品牌战

略和线上渠道优势进一步扩大

份额，中小品牌及老牌国货的生

存空间被持续挤压。

行业洗牌并非孤立现象，近

年来不少老牌日化企业都遭遇

经营压力：索芙特旗下核心生产

子公司天吻娇颜负债被列为被

执行人，上海美兰化妆品（上海

雪花膏运营主体）宣告破产，确

认债权达 1941.67 万元；拉芳家

化 2025 年迎来上市之后首次年

度亏损。

但也有与隆力奇同期崛起

的民族品牌，走出了截然不同的

轨迹，如百雀羚通过“三生花”

“帧颜”等年轻化产品线完成品

牌焕新。2025年，该品牌旗下产

品线官宣新代言人，配套社交媒

体话题营销触达年轻消费群

体。相宜本草专注中草药护肤

赛道，持续推出本草成分相关新

品，在成分护肤兴起的市场趋势

下获得渠道关注。

在隆力奇深耕的蛇油保湿

赛道，百雀羚、仁和、修正等国货

入局，欧舒丹、适乐肤等外资产

品抢占市场，原有赛道优势不断

被蚕食。同行纷纷布局成分研

发、国潮营销时，隆力奇的品牌

叙事与渠道迭代相对滞后，形成

“大众认知度高，新增购买不足”

的局面。“国货翻红依靠情怀与

产品创新双轮驱动，隆力奇长期

只剩下情怀，而情怀本身会折

旧。”陈榕榕表示。

在多位受访专家看来，隆力

奇想要走出困局，首要前提是司

法风险出清。中国企业资本联

盟副理事长柏文喜提出，企业应

当剥离协同度较低的跨界资产，

把日化主业和历史高风险业务

做好财务与法律隔离，推进债务

重组，改变过去创始人高度集权

的决策模式。

眺远咨询董事长兼 CEO 高

承远认为，隆力奇手中仍握有蛇

油这一国民级IP，可收缩战线聚

焦日化主业，对经典产品做年轻

化升级，借助兴趣电商触达新一

代消费者，同时补齐内部风控短

板。不过即便产品端完成调整，

老用户仍保有对蛇油类刚需产

品的使用习惯，但只要巨额债务

没有实质清偿、相关刑事案件没

有审理完结，品牌层面的深度修

复周期依旧会十分漫长。

目前，隆力奇尚未对外披露

债务重组计划，徐之伟涉嫌非法

吸收公众存款一案也仍未宣

判。这家曾经风光无限的国民

日化企业，后续走向仍存在诸多

不确定性。

存量竞争下的生存选择题

资本溢价入局皇氏集团 水牛奶突围仍存变数

中经记者 阎娜 孙吉正

成都报道

近期，A股“水牛奶第一股”皇

氏集团（002329.SZ）一则股份转让

变更公告引发市场关注。

公司实控人黄嘉棣终止与北

京胜翔投资有限公司（以下简称

“北京胜翔”）的股份转让协议，同

日将同等规模的 4827.94 万股股

份，转让给龚虹嘉、陈春梅夫妇控

制的深圳嘉道绿色低碳科技投资

合 伙 企 业（以 下 简 称“ 深 圳 嘉

道”），转让价格为3.5元/股，总交

易对价约 1.69 亿元，较公告前一

交易日溢价约13.27%。

交易完成后，黄嘉棣持股由

25.87%降至 20.07%，依旧牢牢掌

握上市公司控制权；深圳嘉道成

为持股5%以上的重要股东，承诺

18个月不减持受让股份，并将获

得董事会 9 席中的 1 个席位。上

市公司同时明确，受让方目前无

乳业相关资产，不存在资产注入

计划。

值得注意的是，本次转让股

份原定于今年4月出让给北京胜

翔，彼时转让价格为 3.73 元/股、

交易总额 1.8 亿元，该交易在历

时三个多月后终止，公司随即更

换全新接盘方，出现交易对手与

交易价格双重变更。相较于前

价高于现价的情况，本次逆势溢

价接盘更显特殊，且此次资本入

局，正值皇氏集团明确回归水牛

奶主业、持续亏损、财务压力高

企的关键转型阶段。针对本次

引入新股东的相关问题，《中国

经营报》记者向皇氏集团董秘办

发送采访函，截至发稿尚未获得

回复。

公开资料显示，皇氏集团2010

年登陆深交所，是国内第四家上市

乳企，凭借广西奶水牛资源，搭建

起从育种、养殖到加工销售的完整

水牛奶产业链。但自2014年更名

皇氏集团之后，公司开启大规模跨

界扩张，先后砸下重金布局影视、

互联网、人工智能、光伏等赛道，

试图借助多元化打开增长空间。

公司方面曾解释，跨界投资是

希望为主业赋能，例如投资影视可

以实现产品植入，布局光伏可以

推进牧场农光互补模式。但现实

并未如预期发展，跨领域投资没

有带来业绩增量，反而形成大额

商誉与投资包袱。影视标的业绩

爆雷带来商誉减值，泰安数智城

市项目后续大额计提减值准备，直

接造成2025年业绩预告大幅下修，

前后两次预告亏损上限相差2.1亿

元，也因此收到深交所监管函。

财报数据显示，2020~2025年，

皇氏集团扣非净利润连续六年为

负 ，累 计 亏 损 接 近 19.6 亿 元 。

2025年公司实现营收17.72亿元，

同比下滑 13.36%，归母净利润亏

损 4.49 亿元。截至 2025 年年末，

公司货币资金 2.88 亿元，但短期

借款高达10.52亿元，一年内到期

非流动负债 5.33 亿元，资产负债

率攀升至86.33%，偿债压力突出。

多元化受挫之后，皇氏集团近

年来逐渐回归主业。在2025年度

经营工作总结暨2026年度规划会

议上，公司明确提出 2026 年将深

耕乳业板块，通过重塑产品策略、

聚焦大单品、优化产品线、减少内

耗，提升经营业绩与市场竞争力。

公司将资源向水牛奶主业倾斜，

优化成本管控与产能利用率，稳

定现金流，杜绝盲目扩产。公司

高层提出，2026年要大力推进“去

无效业务、去无效组织、去无效支

出”三去战略；打响广西市场、安

徽市场及供应链建设三大战役，

聚焦水牛奶特色单品打造，强化

品牌核心优势，夯实经营基本盘。

“皇氏集团拥有完整的水牛

奶产业链基础，供应链底子扎实，

但是过去10年战线铺得太长，副

业不断蚕食主业资源，造成主业

竞争力持续下滑。”宋亮向记者表

示，企业回归主业的方向是正确

的，但需要沉下心在产品研发、品

牌建设上持续投入。

持续回归主业

拿到直销牌照后，隆力奇开启大范围跨界布局，地产、金融、智能制造、保健品均被纳入业务版图，日化

主业产生的现金流持续流向非主业赛道。

行业洗牌并非孤立现象，近年来不少老牌日化企业都遭遇经营压力。

曾经凭借蛇油膏红遍大江南北的国民日化品牌，如今深陷债务与司法纠纷。 视觉中国/图


