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中经记者 许礼清 北京报道

“他一个月干 300 万元，我们

要干300万元；他干200万元，我们

要干 200 万元。”这是在近期的名

创优品中期业绩会上，名创优品创

始人叶国富下达的最新指令。

对标泡泡玛特，成为名创优

品的新目标。大众所熟知的名创

优品是销售高性价比的日用小百

货。实际上好几年前，名创优品

便已和漫威、迪士尼、三丽鸥等大

IP联名，近两年更是密集推出大

店、上架原创 IP。但同质化严

重、授权费用攀升，授权 IP 这门

生意的弊端不断显现。

顶层设计专家、清华大学爆

点战略营销顾问孙巍告诉《中国

经营报》记者，对标泡泡玛特，首

先是生意模式的升级，从日用品

和美妆、文具往 IP 玩具潮玩的升

级，迈入竞争更少、增速更快、毛

利更高的赛道。其次，这种改变

将提升企业价值，为资本叙事增

加更多想象力。

泡泡玛特崛起以及LABUBU

爆红，或许让名创优品开始审视其

商业模式的“天花板”。记者从名创

优品方面获悉，截至2026年6月，公

司已签约超过 30 位潮玩艺术家；

2025年11月，公司启动“IP天才少

年计划”，招募顶尖IP创作人才。

叶国富今年1月透露，公司当

时合作的国际授权IP接近180个，

而自有原创IP只有16个。“之前我

们没有意识要去做自有IP，（觉得）

做国际IP也挺好的，但2025年我们

觉醒了，我们要拥有自己的IP。”

数据的对比更为直接。根据财

报，泡泡玛特2025年营业收入371亿

元，同比暴增184.7%；净利润127亿

元，增幅高达308.8%；毛利率72.1%。

2025 年，名创优品总营收达

214.4亿元，同比增长26.2%；经调整

净利润（非国际财务报告准则Non-

IFRS）29.0亿元，同比增长6.5%；毛

利率为45%。此外，2026年上半年，

名创优品IP授权费开支3.56亿元，

同比增长47.7%；推广及广告开支

3.83亿元，同比增长45.6%。

而更深的焦虑在于壁垒的缺

失。非独占合作模式下，IP联名愈

发同质化，而持续的营销投入更多

是为IP价值方积累隐形资产。

福建华策品牌定位咨询创始

人詹军豪表示，名创优品开始对标

泡泡玛特，核心是摆脱过去依赖外

部IP授权的利润被动局面，同时向

资本市场传递从“十元店”向全球

IP运营集团转型的信号，打破传统

杂货零售的估值天花板。

盘古智库高级研究员江瀚认

为，这是一次非常清晰的战略升

维动作。本质是依托现有渠道基

础，用IP为全品类商品赋能，直接

打开过去平价零售根本触碰不到

的溢价空间，转型成为有文化属

性的全球IP运营平台。

今年8月，名创优品首个独家

原创艺术家IP——YOYO全球销

售额突破 2亿元，延续6月、7月中

国市场单月连续破亿的增长势头。

而这离不开名创优品“快闪+

明星+渠道”的密集营销攻势。例

如，YOYO 在多个一线城市开启

快闪活动，发售限定新品，邀请明

星站台，跨界联名，独立陈列等。

詹军豪表示，密集的营销活

动和渠道快速催熟的模式能让IP

短期快速起量，但生命周期高度

依赖门店流量推送，内容驱动路

径的 IP 依托内容沉淀用户情感，

生命周期或许更长。

江瀚则认为，名创优品靠全

品类、全球8600+家门店推IP的模

式，反而能大幅拉长 IP 的商业生

命周期。它不需要长时间等孵

化，而是用海量场景快速完成 IP

全球渗透，通过不同品类的高频

触达反复强化用户认知，让 IP 跳

出单一潮玩品类的局限。

对于如何让YOYO走向独立

IP 资产，名创优品方面表示：“我

们目前正在做三件事：内容端，保

持系列化上新和叙事供给；场景

端，让IP走出名创优品门店，包括

登上央视春晚、亮相巴黎时装周、

跨界联名等；用户端，通过会员体

系和社区，把一次性购买转化为

持续关注。”

从授权到原创

非独占合作模式下，IP联名愈发同质化，而持续的营销投入更多是为IP价值方积累隐形资产。

叶国富“下战书”：名创优品叫板泡泡玛特

2025年，海天味业登陆H股之

际，董事长程雪定下目标，三年内

把海外占比做到15%。

海天味业财报显示，公司2025

年营业收入为288.73亿元，同比增

长 7.33%；归母净利润为 70.38 亿

元，同比增长10.94%。2026年上半

年，公司营收 161.46 亿元，同比增

长6.01%；归母净利41.9亿元，同比

增长7.13%。

按总营收减去国内五大区域

收入推算，海天味业2025年海外收

入约 14.74 亿元（估算），占比约

5.1%，今年上半年约 4.9%。显然，

5%的占比与15%的目标，相差仍然

甚远。

“按照总营收减去国内营收，

以此推算海外营收的算法并不准

确，不能简单这样做划分。”海天味

业董秘办表示，公司海外业务是近

几年才开始布局，目前整体业务规

模还比较小。现阶段不对外单独

披露海外营收数据，是担心数据公

开后对市场产生误导。后续海外

业务规模达到监管披露要求之后，

公司就会正常对外披露海外业务

相关经营数据，目前公司也在积极

推进海外业务发展。

收购淘大，显然是海天味业积

极推进海外业务的关键一步。就

此，胡远强认为，直接从零去海外

建团队、拿商超资质太慢，淘大本

身有成熟海外品牌、海外资质还有

本地团队，相当于直接拿到现成底

盘，顺带布局海外本地化供应链，

不是简单拿国内货往外卖。“海天

之前出海最大的问题，就是国内生

产再出口，基本靠华人经销商，很

难进海外主流商超，本地人认知很

低。收购淘大确实算是借船出海，

淘大渠道覆盖40多个国家，能快速

把产品铺出去。”

华泰证券研究员王可欣、倪欣

雨认为，此次并购对公司短期业

绩贡献有限，但由于淘大在香港

与海外地区（尤其是美国）具有广

泛的销售渠道布局，并购落地后，

淘大的渠道与海天味业的研发与

供应链优势双向赋能，成为海天

味业全球化的助推器。“渠道端，

淘大在美国俄亥俄州和上海设立

子公司，产品远销 5 大洲，网络覆

盖40+个国家，如在美国、日本、英

国、澳洲、欧洲等，并在多个国家

设有办事处或分销网，香港与美

国是其主要市场、B/C 全渠道覆

盖。相较于短期业绩贡献，我们

认为淘大的海外渠道是其最核心

的优势。”

胡远强认为，海天味业能用淘

大海外现成的分销和餐饮渠道；淘

大可以借助海天味业的规模化生

产降成本，也能依托海天味业的国

内网络，把它的调味品、速冻点心

卖到内地。但难点也很现实，淘大

接近四成营收是速冻点心，冷链这

套玩法和调味品完全不一样；两个

品牌定位容易打架，再加上不同国

家食品法规、跨区域团队管理，整

合成本不低。

海天海外业务15%目标挑战

海天味业收购香港淘大 海外市场拓展亟待突围

中经记者 党鹏 北京报道

半个世纪换了六任东

家，已经118岁的香港酱油品

牌淘大，最近迎来新的东家，

这 就 是 海 天 味 业（603288.

SH）。 截至 9 月 17 日，虽然

海天味业并未做正式公告，

但此笔收购已经通过各种

渠道获得证实。《中国经营

报》记者从海天味业董秘办

了解到，“收购这件事是真

实存在的”。其强调，如果

该事项达到披露标准，公司

就会进行对外公告；相关信

息也有可能会纳入年报当

中，建议投资者持续关注公

司后续披露文件。

至于此笔收购的具体

款项，买方海天味业旗下海

外投资平台海天国际投资，

以及卖方中信资本旗下信

宸资本都没有公布作价。

但毋庸置疑，海天味业在去

年登陆H股以来，此项收购

成为其拓展海外市场的重

要布局。

“这次海天味业收购淘

大，不单单是补充海外销售

渠道，而是一整套布局。现

在国内调味品市场内卷，海

天味业海外营收占比大概

为 4.9%，目标想拉到 15%。”

国内食品品牌营销策划专

家胡远强认为，“别指望通

过收购一下子就实现质变，

淘大这些年几经转手，增长

乏力，渠道磨合、团队整合

都需要时间，短期很难看到

收入爆发。”

淘大的故事始于1908年的厦门

鼓浪屿。清光绪三十三年（1907

年），一批归国侨商、陈天恩、黄廷元、

杨格非等人，收购了英国人在鼓浪屿

开办的慈化酱油厂，后于1908年在

此基础上成立“淘化有限公司”。

1928 年，淘化与大同合并，取

名“淘化大同”，随后在香港设厂制

造豉油，1929 年将总部迁至香港。

此后的淘大，逐渐从一家酱厂发展

为综合食品企业。1954年，淘化大

同食品有限公司在香港挂牌上市，

做成香港家喻户晓的食品品牌。

但是自1972年以来，淘大便被

多次易手，包括马来西亚森那美、港

资恒隆、美资 Pillsbury、法国达能、

日本味之素、中资信宸资本等，先后

成为东家。2006年，味之素以2.29

亿美元买下淘大，两年后就计提了

134亿日元的商誉减值。2019年2

月，中信资本通过旗下的私募股权

投资平台信宸资本收购淘大，它才

结束自己长达近20年的海外之旅。

实际上，早在 2023 年，信宸资

本就想出手，市场估值喊到3亿—

4 亿美元。坊间传闻称，此次交易

落定时，市场估计已缩水至约 1.5

亿美元。

广东省食品安全保障促进会副

会长朱丹蓬认为，其实在20世纪90

年代，淘大是在达能旗下，当年整个

淘大的品牌是非常强的，市场主要是

在港澳地区和东南亚。但近10年，

整个淘大没有太大的发展，这也是它

为什么要出售的一个重要原因。

有行业人士评论说，味之素当

年也是全球食品巨头，拥有强大的

研发和渠道能力，最终仍以商誉减

值收场。

这说明，跨国整合的成败不完

全取决于资本的厚度或技术的先进，

更取决于对品牌文化内核的理解与

尊重。淘大不是一块可以被任意重

塑的资产，它是一个在海外华人餐桌

上存在了百余年的味觉记忆。

命运多舛的淘大

收购永辉、投资AI公司、扩张海外

市场、打造自有IP 、铺开乐园系大店，

转型路上，名创优品不断放“大招”。

但随之而来的是压力和现实考

验。2025年永辉全年亏损25.52亿元，

名创优品按持股比例分摊，确认投资亏

损8.13亿元。

同时，海外业绩也未达预期。

2026年上半年，海外市场贡献名创优

品品牌总营收的38.6%，较去年同期的

40.9%下降2.3%。旗下TOP TOY上

半年实现营收 9.85 亿元，同比增长

32.7%，但录得经营亏损7234万元。

对于TOP TOY的发展方向，名

创优品方面提到，集团致力于成为“全

球领先的IP运营平台”，名创优品主品

牌乐园店与TOP TOY门店在此战略

下形成有效互补。

“主品牌乐园店靠高覆盖的门

店和全民级 IP，完成对泛消费人群

的 IP 启蒙，为潮玩市场持续输送新

用户；TOP TOY则承接核心潮玩爱

好者的深度需求，做专业品类的深

耕和粉丝运营。两者形成大众引流

到深度留存的完整闭环。”江瀚说。

大店扩张、自有IP孵化、海外直

营体系都需要大量的资源投入。名

创优品如何平衡“做大规模”与“守

住利润”？

对此，名创优品方面告诉记者，

进入新的发展阶段之后，乐园大店

和 IP 投入确实会带来前期投入，但

这些投入的目的不是牺牲利润换规

模，而是建立下一阶段的增长基

础 。 今 年 上 半 年 公 司 毛 利 率 为

44.3%，与去年同期基本持平，说明公

司的扩张没有以牺牲商品力和价格

为代价。

“我们的判断标准很明确：凡是

能够形成长期竞争壁垒、能够沉淀

用户资产和 IP 资产、能够经过验证

后复制的投入，会持续做；对于商业

模型没有验证、经营效率不达预期

的扩张，则会更加审慎。海外市场

也会遵循这一原则。中国市场已经

验证的模式，我们会积极向全球复

制，但不同国家和地区的消费习惯、

商圈结构和 IP 偏好存在差异，因此

海外扩张会更加重视市场质量和经

营效率。”名创优品方面说。

“我们购买中国商品，尤其是

调味品非常方便，比如多伦多就

有最大的针对华人群体的连锁超

市大统华，不仅有中国调味品海

天味业、李锦记等，还有日本、韩

国、越南等地的调味品。”家住加

拿大多伦多的马女士告诉记者，

当地还有一些中小型华人超市，

也供应各种中式调味品，竞争非

常激烈。

胡远强表示，国内调味品行业

出口占整体收入不到 5%，九成以

上货都卖给海外华人餐馆、华人超

市 ，普 通 外 国 家 庭 渗 透 率 不 到

3%，核心问题就是产品、营销都围

着中餐转。

“想跳出华人圈子，不能只卖

中式调料，要开发适配西餐、简餐、

东南亚本地菜的复合调味品；想办

法打进海外连锁餐饮、大型商超供

应链，有条件尽量在本地建厂，补

齐清真、清洁标签这类当地需要的

认证。”胡远强建议，产品上要分区

域调整：欧美重点做低钠、干净配

料表的产品；东南亚开发偏甜口复

合调料，补齐清真认证；多做小包

装、多用型复合调味，适配海外预

制菜、快手简餐场景，不能原样搬

国内产品出海。

就此，海天味业董秘办表示，

公司海外业务具备整套系统化的

发展规划，出海布局不会单一依靠

陶大这一个项目。公司内部正在

积极推进海外业务，业务模式相较

过去也做出不少调整。只是现阶

段海外业务整体规模尚且不大，公

司计划等待合适时机，再对外披露

更多业务细节。

朱丹蓬认为，目前整个海天味

业遭遇到“双天花板”这样一个周

期：第一，它的整个国内市场已经

面临天花板；第二，它的主力产品

也到了天花板的效应。那么如何

取得新的增长呢？“我想通过并购

去进行国际化以及资源的整合，应

该是海天味业破顶的一个很重要

的手段及方法，但是这两者如何去

兼而有之呢？如何去顺应这个市

场的变化呢？如何去运营多品牌

的这样一个局面呢？这就留下了

更多的困难与挑战给海天味业这

个国际化的团队。所以它的这个

运作从总体来说是对的，但是如何

规划、如何落地、如何变现，未来还

面临很多困难。”

海外市场布局亟待改变

推动IP生意的一个重要举措

就是打造乐园大店。记者从名创

优品方面获悉，截至 2026 年 6 月

底，集团全球门店达8674家，上半

年净增门店 97 家，乐园系门店净

增59家。目前在中国落地约100

家乐园系门店。

孙巍认为，这种组合拳经营

思路，本质上是用大店多品来吸

引流量，通过自营和高毛利产品

盈利，旗舰店大店运营更能树品

牌，这在地面街头商圈竞争上非

常重要。

“从‘腾笼换鸟’到‘大店驱

动增长’，我们的渠道升级战略已

经实施两年。2026 年上半年，国

内名创优品同店销售实现中个位

数正增长——这意味着收入扩张

并非单纯依赖新店贡献，而是原

有门店网络自身仍在持续创造增

量。”名创优品方面说。

不过，詹军豪认为，核心商圈

租金高、运营成本高，当前乐园店

的高坪效很大程度依赖首店新鲜

感，在常态化运营下，较难长期保

持强劲势头。

记者注意到，名创优品乐园

店多位于一、二线城市核心商圈

的标杆位置，首店效应带来的打

卡流量和媒体关注形成了短期的

销售脉冲。这种脉冲能否转化为

常态化运营能力？

对此，名创优品方面告诉记

者，相比开店数量，公司更看重质

量，比如门店模型是否成熟、经营质

量是否达标。未来乐园店会保持扩

张，但节奏会服从于模型验证和经

营质量，而不是单纯追求规模。

“接下来，我们会重点做好三

件事。第一，持续提升单店模型。

在选址、面积、商品结构、IP组合和

运营效率上不断优化，形成可以复

制的成熟模型。第二，强化IP和场

景的联动。乐园店不是传统意义

上的零售门店，而是承载IP内容、

产品消费和用户体验的综合场景，

因此我们会持续提升门店的内容

密度和体验价值。第三，坚持‘开

好店’优先于单纯追求开店数量。”

名创优品方面说。

对标泡泡玛特的口号一出，

名创优品备受关注。名创优品能

否与泡泡玛特形成差异化，又能

否沉淀出属于自己的忠实客群？

据记者了解，泡泡玛特聚焦

“中高端潮玩”市场，核心产品价

格带从 59 元到数百元不等；名创

优品则采取“平价覆盖”策略，盲

盒价格普遍在29—79元区间。

这种价格差异意味着名创

优品可以触达更广泛的消费人

群——不仅是潮玩爱好者，还有

日常购买日用品的普通消费者。

记者注意到，不少学生人群尤其

是中小学生对名创优品的联名产

品非常青睐，尤其是卡片、奥特

曼、文具、毛绒产品等。

孙巍表示，名创优品定位偏

大众化——更入门级的潮玩，而

泡泡玛特走专业化收藏级路线，

所以两者的目标用户不同。名创

优品潮玩的思路是依赖门店的大

众化用户群，在此基础上开发潮

玩新品类，从中挖掘和培养一部

分细分用户。这样既能升级商业

模式，又能提升毛利率。

孙巍认为，名创优品能够沉

淀一部分自己的潮玩用户，但显

然和持续打造IP并形成独特粉丝

文化的泡泡玛特不同。

“泡泡玛特粉丝特点：深度潮

玩圈层，会追系列、抢隐藏款、二

手交易、参加展会，对IP人设和故

事有很强认同感，粉丝忠诚度

高。而名创优品 IP 粉丝特点：泛

大众流量，大部分是路过打卡、买

日常好物；喜欢IP形象，但不一定

深度追IP世界观；消费频次高，但

忠诚度弱，哪个 IP 火就买哪个。”

孙巍说。

乐园系大店：底气与考验

名创优品乐园店多位于一、二线城市核心商圈的标杆位置。

转型进行时

大店扩张、自有IP孵化、海外直

营体系都需要大量的资源投入。

上海名创优品（MINISO）LAND全球壹号店。 许礼清/摄影


