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线上渠道红利收窄
韩束母公司净利暴跌近八成
中经记者 钟楚涵 孙吉正 上海报道

近日，上美股份（以下简称“上

美”，2145.HK）发布 2026 年上半

年业绩。报告期内，上美实现收

入37.57 亿元，同比减少8.6%；利

润为1.26亿元，同比减少 77.4%。

与上美过去的高速增长相比，上

半年的业绩表现令人意外。

此前，上美发布业绩预告当

日，其股价大幅下滑22.77%。今

年以来，上美股价持续下跌。截

至 9 月 2 日收盘，上美股价为

21.94港元/股。

艾媒咨询 CEO 张毅向《中

国经营报》记者指出：“上美渠

道、品牌比较单一，这种模式会

形 成 系 统 性 风 险 并 集 中 性 爆

发。上半年，主品牌韩束下滑，

叠加费用刚性，使企业结构性风

险集中暴露。在渠道上，上美大

量依赖线上渠道。今年以来，线

上渠道的流量费用较贵，对于企

业直接造成影响。同时，企业在

多品牌、人才、研发的持续投入

也导致费用率提升，进而吞噬净

利润。”

对 于 业 绩 下 滑 ，上 美 表

示，收入减少主要由于集团收

入 占 比 较 高 的 护 肤 品 牌 韩 束

受阶段性市场因素影响，销售

收入有所下降；受韩束收入下

降影响，该品牌对本集团贡献

的毛利相应减少；集团基于战

略布局，持续对人力资源、研

发 及 品 牌 等 方 面 的 投 入 以 支

撑 多 线 品 牌 矩 阵 的 长 期 发 展

而导致利润下降。

日化行业专家白云虎向记

者指出，在收入减少的同时，

上美的支出并未减少，导致利

润规模下滑。2026 年上半年，

上美毛利从去年同期的 31.02

亿元下滑至 28.82 亿元。在费

用端，2026 年上半年，上美的

销 售 及 分 销 开 支 由 去 年 同 期

的 23.37 亿 元 上 升 至 24.81 亿

元 ；行 政 开 支 从 去 年 同 期 的

1.53 亿元上升至 1.82 亿元；研

发成本从去年同期的 1.03 亿元

上升至 1.41 亿元；其他开支从

去 年 同 期 的 0.19 亿 元 上 升 至

0.67 亿元。

此外，上美的业务十分依赖

韩束品牌，截至 2026 年上半年，

韩 束 的 收 入 占 到 总 收 入 的

70.8%。然而，2026年上半年，韩

束实现收入26.61亿元，较2025年

上半年的33.44亿元减少20.4%。

“韩束下滑最直接的原因，

是抖音流量红利退潮叠加红蛮

腰之类的超级大单品进入高基

数后的自然减速。同时，国际品

牌重新加码、本土头部品牌提高

投放强度，流量成本上升。这并

不意味着韩束失去品牌竞争力，

而是从流量驱动的爆发式增长

进入存量竞争阶段，下一步需要

降低对平台流量和单一爆品的

依赖，通过新品类、新产品和品

牌 资 产 积 累 寻 找 新 的 增 长 引

擎。”晶捷品牌咨询创始人陈晶

晶表示。

同时，张毅认为：“韩束产

品舆论事件对于品牌口碑有所

影响。这也是韩束下滑的因素

之一。”2025 年年底，根据央视

报道，第三方检测机构检测结

果显示，在韩束丰盈紧致精华

面 膜 中 检 测 出 0.07pg/g 的

EGF；而在另一款韩束嫩白透

亮面膜中，该成分数值更高，达

到 3.21pg/g。对此，韩束品牌在

官方微博表示，韩束旗下所有

产品均未添加人表皮生长因子

（EGF）成分。韩束品牌方面表

示，早在 2025 年 11 月，上海市

药品监督管理局稽查局已就该

产品开展了现场核验与检测，

并基于客观公允性进行了双向

送检，结果均显示，送检样品中

均未添加EGF成分。

韩束下滑导致净利润大跌

在收入减少的同时，上美的支出并未减少，导致利润规模下滑。

在多品牌发展方面，2026年上

半年，上美旗下品牌newpage一页、

安敏优、红色小象分别实现收入

6.35亿元、1.40亿元、1.13亿元。其

中，newpage 一页的收入增长速度

较快，同比增长59.9%。

记者注意到，上美正在加码

newpage 一页。8 月 11 日，上美披

露，拟以 3.84 亿元收购 newpage 一

页的29%股权。

陈晶晶指出：“在母婴护理并非

高速增长赛道的背景下，newpage

一页的增长更多来自份额提升和品

类升级，抓住儿童护理专业化、功效

化和高端化的结构性机会。增持

newpage一页本质上是提高对已验

证增长资产的控制权和收益权。”

“随着规模扩大，newpage一页

未来越来越依赖持续抢份额、扩品

类，更大的考验则是能否建立真正

的专业壁垒。‘医研共创’正在成为

行业共同话语，明星和专家可以帮

助品牌建立认知和专业背书，但长

期壁垒最终仍取决于产品、研发、临

床证据和复购。能否把先发优势沉

淀为消费者信任，将决定 newpage

一页最终停留在十亿元级爆发品

牌，还是成长为长期的几十亿元品

牌。”陈晶晶进一步表示。

实际上，上美始终在探索多品牌

发展，其曾经将红色小象、一叶子作

为重点发展的品牌。但根据上美招

股资料以及财报中的数据，2025年，

红色小象营收规模为2.98亿元，距离

高峰时期已经缩水大半。而一叶子

的营收规模曾经超过10亿元，截至

2024年，一叶子的营收规模下滑至

2.29亿元，在2025年年报中，上美甚

至没有将一叶子品牌单独列出。

在白云虎看来，相比同行业其

他头部企业，上美目前在彩妆领域

有所缺失。2016年，上美将彩妆品

牌韩粉世家并入体系。之后，上美

与明星化妆师春楠联手打造化妆师

彩妆品牌NAN beauty；2025年上半

年，曾经在天猫平台工作的古迈加

入上美，成为NAN beauty品牌合伙

人，然而不到一年，古迈在 2025 年

年底宣布离职。

陈晶晶表示：“上美最大的优势

是增长能力强，对渠道变化敏锐，组

织执行和资源配置速度快，同时已

经积累了一定的多品牌孵化能力，

体现出较强的机会捕捉和品牌放大

能力。但短板同样明显，品牌、渠道

和增长模式仍然相对集中。当韩束

与抖音渠道同时承压，压力会迅速

传导至集团，顺风时经营杠杆极强，

逆风时同样会放大波动。”

“抖音竞争加剧之后，上美下一

步的核心是把渠道红利沉淀为品牌

和组织资产。对韩束而言，要从争

夺平台份额转向争夺消费者心智份

额，追求的不是更多SKU，而是更厚

的品牌资产，降低对单一平台和超

级大单品的依赖；对集团而言，则要

把 newpage 一页、安敏优等培养成

独立增长支柱，并将研发、供应链、

消费者洞察、数字化和渠道运营沉

淀为可跨品牌复用的集团能力，将

偶然的爆发变成可持续、可复制的

增长。”陈晶晶进一步指出。

多品牌探索

实际上，上美始终在探索多品牌发展，其曾经将红色小象、一叶子作为重点发展的品牌。

在财报中，美邦还提到了对

供应链的不断探索。

记者了解到，2026年上半年，

美邦通过子公司上海邦匀实业有

限公司（以下简称“上海邦匀”）与

贵州省纺织集团、贵州省农业基

金合资设立了贵州美邦新能纺织

服装科技有限公司（以下简称“贵

州美邦新能”），并委派周成建出

任合资公司总经理。在近期开幕

的2026年中国纺织工业联合会秋

季联展上，周成建就提到，“现在

贵州美邦新能已经跑通了羽绒、

针织、牛仔、梭织”。

值得注意的是，上海邦匀作

为业绩承诺方，承担合资协议约

定的业绩目标及享受业绩分红，

若未能达成目标，上海邦匀将承

担补足义务。

记者注意到，协议中约定了

三个“业绩评估期”，对产品质量

合格率的要求都在 98%以上，但

这三个业绩评估期对累计净利润

和税收的要求有所不同。

自合资公司成立之日至2030

年 12 月 31 日为第一个业绩评估

期，累计净利润应达到 5000 万

元、累计税收应达到1亿元；2031

年—2033 年为第二个业绩评估

期，累计净利润和累计税收均应

达到 3 亿元；2034—2035 年为第

三个业绩评估期，累计净利润与

累计税收均应达到1.5亿元。

美邦在财报中表示，成立合资

公司贵州美邦新能将有效提升公

司对上游供应链的管控力，同时，

公司直接委派合资公司总经理，有

助于加强供应链时效与商品品质

的管控，通过集中定向采购也有助

于公司管控供应链整体成本，从而

提升公司供应链竞争力。

在美邦看来，供应链的变革

有助于公司进一步降低库存规

模，实现将“货在仓库”升级为“货

在生产资源管理”，从而实现仓

储、存货减值、物流运输等费率的

显著下降。

但在江瀚看来，首先，合资建

厂做供应链，本质是把控生产端成

本，但美邦现在的问题根本不是生

产能力不足，而是前端的消费者洞

察、产品研发、渠道运营全链路都

出现了断层。其次，在品牌声量下

滑的情况下，上游制造业务很难反

哺零售端，反而会分散本就有限的

资源，没法集中精力补上产品设计

和渠道效率的短板。

实际上，在此之前周成建重回

一线，美邦进行过一系列改革，包括

布局直播电商、转型户外休闲等，周

成建甚至亲自开启直播带货。2025

年，周成建对外披露了品牌“三年万

店”计划，在1000天内实现1万家生

活馆的布局，并定下2025年突破

1000家门店的目标。

周成建视 2025 年为美邦 5.0

新零售转型的元年。所谓5.0新零

售，其核心是通过线上场景交易，

线下场景交付的模式，打破服饰行

业线上线下差异化经营的刻板印

象，做到全渠道价值一致化。上述

门店规模便是5.0新零售战略中的

一环。不过，其万店目标刚刚走过

第一年，目前来看并不顺利。

在上海良栖品牌管理有限公

司程伟雄看来，周成建拥有敏锐

的市场洞察力，造就美邦曾经的

辉煌，但企业发展过程中战略频

繁摇摆，资源持续错配，也是品牌

由盛转衰的关键因素。

“很多人忽略，周成建创业之

初便是温州服装生产者，美邦早

期起源于‘前店后厂’模式。美邦

长期采用生产外包模式，如今携

手贵州国资打造大型成衣生产基

地，布局‘柔性快反’产能，重回成

衣制造赛道。当下国内服装市

场，大量品牌热衷轻资产运营，愿

意深耕优质制造、把控供应链能

力的企业愈发稀缺。周成建如果

静下心深耕自有工厂，打磨柔性

生产、品质管控能力，一方面能够

支撑自有品牌货品供给，另一方

面面向国内外服饰品牌提供代工

服务，构建稳定的产业基本盘，回

归其作为一名‘裁缝’的本源，走

出实业转型路线。”程伟雄认为。

对于美邦财报与相关动态，

记者向该公司发送采访提纲，但

截至发稿未收到回复。

财报显示，上美超过九成的收

入来自线上渠道。实际上，在过去

的多年里，韩束都牢牢地把握住了

渠道红利。根据东吴证券研报，在

电视购物时代，2011年韩束占据电

视购物化妆品行业 38%的市场份

额；在微商时代，韩束曾创下 40 天

销售破亿的纪录。近年来，韩束又

抓住了抖音营销的机会。上美在

2023年财报中表示，聚焦韩束品牌、

聚焦抖音渠道，截至 2023 年年底，

韩束通过抖音平台的总成交额较

2022 年 同 期 增 长 约 374.4% 。 在

2025年上半年，韩束在抖音平台总

成交额每月均位居美妆品牌第一。

在重仓抖音渠道的情况下，上

美在 2023 年—2025 年实现业绩高

速增长。根据Wind数据，2023年、

2024年以及2025年，上美分别实现

营收 41.91 亿元、67.93 亿元、91.78

亿 元 ，分 别 同 比 增 长 56.64% 、

62.08%、35.12%；净利润分别为4.61

亿元、7.81亿元、11.03亿元，分别同

比增长213.45%、69.42%、41.14%。

但近一年来，化妆品企业在抖音

平台的格局正在发生变化。陈晶晶

指出：“从2025年开始，国际品牌系统

性加大抖音投入，平台也更加重视品

牌价值和长期经营，国际品牌与本土

品牌的渠道能力差距正在缩小。当

国际品牌补齐抖音运营短板，其原

有的品牌、产品和研发优势开始重

新发挥作用，本土品牌依靠渠道效

率形成的相对优势随之减弱。未来

行业将进一步分化，真正具备产品创

新、品牌资产和消费者复购能力的

头部国货仍有机会扩大份额。”

根据国泰海通证券发布的内

容，今年“6·18”抖音美妆 TOP5 分

别是赫莲娜、雅诗兰黛、海蓝之谜、

珀莱雅、韩束，其中，外资高端品牌

凭借大促达播爆发抢占前三，韩束

的排名有所下滑。

“从艾媒监测的情况来看，抖音

渠道格局的变化在今年特别明显。

随着市场变化、用户购买行为的多样

性以及多种内外部因素的冲击，靠短

视频、短剧以及抖音达播快速起量的

时代正在发生变化，只懂流量不懂品

牌的企业正在被加速出清。渠道的

集中是一把双刃剑，在红利期的时

候，它会快速放大企业的增长，但退

潮期，也会加速放大企业的下滑。如

果无法尽快扭转，相信对于下半年的

业绩冲击恐怕会更大。”张毅表示。

陈晶晶指出：“过去韩束凭借内

容、投流、自播和爆品打法建立先发

优势，但随着国际品牌加码抖音，

‘会做抖音’正在从差异化能力变成

行业标配。与此同时，平台从流量

导向转向品牌长期经营，竞争也从

流量效率转向品牌力、产品力和运

营效率的综合较量。对上美而言，

不仅需要寻找新的竞争壁垒，还要

警惕流量竞争加剧进一步推高获客

成本、侵蚀利润。”

依赖线上渠道

在重仓抖音渠道的情况下，上美在2023年—2025年实现业绩高速增长。

美邦服饰由盈转亏“步行街王者”半年关店超200家

中经记者 刘旺 北京报道

曾经的“步行街王者“美特斯邦

威母公司美邦服饰（以下简称“美

邦”，002269.SZ）于近日发布了2026

年上半年业绩报告。

报告期内，公司实现营业收入

2.07亿元，同比下降8.78%；归母净

利 润 为 - 0.41 亿 元 ，同 比 下 降

525.81%，由盈转亏。扣非净利润为

0.44亿元。

实际上，美邦营收已经连续 7

年下滑，归母净利润也已经连续两

年下滑。《中国经营报》记者注意到，

美邦也曾进行多方面探索，此前，年

近六旬的创始人周成建火线回归，

推出转型潮流户外、布局直播电商

等一系列改革措施，甚至亲自下场

直播带货。然而，当前的美邦仍未

重回增长。

将美邦 2026 年上半年 2.07 亿

元的营收拆分可以看到，其二季度

营业收入为 7070 万元，同比下降

15.7%；归母净利润亏损4384万元，

同比下降1338%。

分产品来看，美邦除了男装收

入同比增长4.42%至1.19亿元之外，

其他产品的收入均出现了下滑。

分渠道看，上半年，美邦的加盟

销售大幅增长，实现营收1.17亿元，

同比增长46.63%。但直营销售和线

上销售则分别下降24.04%和42.08%。

记者注意到，过去一段时间，

美邦积极开拓加盟渠道市场，2025

年和2026年上半年，加盟店铺分别

新增 207 家和 27 家。但 2026 年上

半年，公司关店227家，其中加盟店

铺 207 家。总体来看，门店规模处

于收缩态势。

在财报中，美邦表示关店是进

行“难实现盈利的低效店铺调整”，

不过，其新开门店中，直营门店为

0。截至报告期末，公司直营店铺

存量32家，营业面积总计22946平

方米，平均单店营业面积为717.06

平方米，2026年1—6月实现平均单

店营业收入127.17万元，平均年化

坪效为3507.33元/平方米。

相对比之下，森马2026年上半

年财报中披露的数据显示，店铺平

均年化坪效为5121.95元/平方米。

中国企业资本联盟副理事长

柏文喜认为，低坪效的本质是品

牌客流坍塌、产品力弱化。在营

收上可见一斑，美邦营收从 2019

年 54.63 亿元缩至 2025 年 4.50 亿

元，6 年缩水超九成，传统休闲服

饰整体下行，显然未抓住年轻客

群。“关掉207家低效加盟店是‘市

场倒逼’而非战略性收缩。不过

加盟模式的优势在于轻资产、回

款快，弊端在于加盟商回款风险

随资产负债率走高而放大。”柏文

喜认为。

盘古智库高级研究员江瀚认

为，美邦坪效低的核心原因是此前

低效门店占比过高，大量点位没有

匹配当下消费者对高体验、高复购

的需求，门店布局和商品陈列都没

跟上行业精细化运营的节奏，和已

经完成渠道效率提升的品牌拉开

了明显差距。它调整加盟体系的

好处是能快速砍掉不盈利的点位，

减少持续亏损的包袱，用轻资产模

式降低自身的运营压力，腾出资源

集中运营优质门店。

此外，美邦的非主业收入的收

缩也影响了营收增长。2026 年上

半年，美邦其他业务收入 1230.84

万元，同比下滑58.16%。

半年营收2.07亿元

减值影响利润

2026 年 上 半 年 ，美 邦 亏 损

0.41 亿元。记者注意到，2026 年

上半年，美邦拟计提各项资产减

值准备合计2310万元，其中仅存

货一项就占了1394.58万元，吞噬

了大量的利润。

记者了解到，服装产品的价

值随着时间流逝，产品的售价受

服装的季节性和时尚型影响很

大，库存积压越久，可变现净值

就越低。美邦 2026 年半年报披

露，存货周转天数为 489 天，存

货金额 2.97亿元，占总资产比例为

15.94%。库龄在 1 年以上的存货

占比接近35%。

横向对比其他服装上市企

业的存货周转情况，2026 年上半

年，森马的存货周转天数为 157

天，海澜之家为263天。

“长存货周转周期，本质上

是美邦整个经营链路的协同效

率出现问题。服装是强季节性

品类，行业里头部品牌已经靠

‘小单快反’把周转压到极低水

平，而美邦仍困于存货周转。”江

瀚分析认为。

江瀚表示，这反映出三个

问题：首先，产品端设计不符合

当下主流消费需求，上新节奏

跟不上市场变化，大量旧款积

压；其次，定价策略卡在中间，

既没高端品牌的溢价能力，也

没 有 大 众 品 牌 的 高 性 价 比 优

势；最后，核心还是渠道消化能

力太弱，低效门店大量出清之

后，新的渠道网络还没承接住

库存消化的功能，旧库存没法

快速出清，新货又持续积压，最

终形成了远超行业正常水平的

周转天数。

截至6月底，美邦资产负债率

高达 90.66%，环比增加 2.46 个百

分点，同比上升6.96个百分点。归

母净资产从今年年初的2.10亿元

降至1.74亿元，下降17.13%。

实际上，过去几年美邦曾多

次通过出售资产的方式回笼资

金，2021 年以 4.48 亿元出售子公

司股权及房产；2022 年—2023 年

将武汉光谷、成都春熙路等多处

自营店铺出售给宁波雅戈尔，累

计回笼资金13.4亿元。

供应链向上延伸

截至2026年上半年，韩束的收入占到总收入的70.8%。 视觉中国/图


