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虹越花卉竞争力堪忧
◎ 记者 吴鸣洲 见习记者 李昕

下班后，温馨径直走进公司附近的

花店，挑挑选选之后 ，在店里买了一束

价值 22.9 元的多头玫瑰。拿着花回家的

一路上，她的心情都非常雀跃 ，这束花

之于她 ， 是一整天辛苦工作最好的犒

劳。

这一幕，也是众多职场“打工人”的

真实写照。

近两年，“悦己经济”盛行，催生了各

类新消费热潮。 其中， 鲜花市场随之崛

起。 截至今年 5 月， 我国现存鲜花相关

企业超 42 万家 。 公开资料显示 ，2021
年， 我国鲜花市场规模达到 1097.2 亿

元，并有望在 2023 年达到 1943.7 亿元。

自然， 也不乏希望从鲜花市场成功 IPO
的企业。

虹越花卉就是其中一家。 近日，虹

越花卉股份有限公司就北交所第一轮问

询给出答复，距离其递交 IPO 申请已过

去整整半年时间。 而公司最终是否能顺

利上市，依然要打个问号。

竞争力何在

对于拟 IPO 企业来说，是否具备核

心竞争力， 能否打造公司的业绩 “护城

河”，是决定企业未来能否经得起二级市

场考验的关键因素， 也是投资者和各大

投资机构考量的首要标准。

但从虹越花卉近几年的业绩表现来

看，情况并不乐观。

据悉， 虹越花卉是一家主要从事花

卉园艺产品的引进、研发、生产、推广和

销售的综合性园艺企业，主营分为花卉

种子种苗、 盆器资材和花展服务及工程

三大业务板块。

虹越花卉前身为浙江虹越花卉有限

公司，在 2013 年 8 月完成股改，并于次

年 1 月在新三板挂牌， 目前实际控制人

为江胜德、江至询及盛苏芳。

其中，盛苏芳为江胜德的妻子，江至

询为江胜德、盛苏芳之子，三人合计控制

公司 45.8936%的股份。 此外，江胜德的

弟弟江胜华持股 1.97%。

据招股书， 公司 2022 年 1-9 月实

现营业收入 4.41 亿元，较去年同期下降

2.95%，归母净利 2519.15 万元，同比减

少 280.42 万元，降幅为 10.02%。

对于业绩下滑， 公司在招股书中解

释称，主要系 2022 年上半年江浙沪地区

疫情严重， 产品销售和物流发货受到影

响。

此外 ，2019 年 -2021 年以及 2022
年上半年（下称“报告期”），公司毛利率

分 别 为 31.03% 、26.67% 、32.37% 、

30.79%，存在一定的波动 ，并且这一数

值低于同行可比公司平均值。

报告期内， 可比公司毛利率分别为

56.55%、53.33%、54.04%、52.05%。

毛利率低于同行的背后， 反映的是

公司产品核心竞争力的缺乏。 在北交所

的问询函中， 虹越花卉需要进一步说明

自身核心竞争力的相关要求。

报告期内， 花卉种子种苗和盆器资

材是公司主要收入来源， 合计占比分别

为 91.53% 、91.20% 、87.71%和 92.90% 。

但结合具体业务数据来看， 会发现公司

售卖的花卉品种、 盆器资材大多来自于

进口，自主研发的比例并不高。

报告期内， 公司主营业务成本主要

包括直接材料、直接人工、制造费用和运

输包装费用， 其中各期材料成本占比高

达 88.63% 、89.34% 、79.82%和 80.81% ，

进口高达 50%，是最主要的成本构成要

素。

因此， 虹越花卉的业务模式主要是

通过与国际园艺育种生产商进行合作的

方式， 对国外种植品种和种植技术进行

引进，并利用自身经验和技术，在国内进

行培育、推广和售卖。

同时， 公司自主品牌的培育和研发

相对薄弱。

从公司自主知识产权的花卉新品种

数量来看，截至 2022 年 6 月 30 日，虹越

花卉共拥有 2 项植物新品种权， 而同行

业的云南锦苑花卉已拥有具有自主知识

产权的花卉新品种 23 个，并且拥有专利

4项。

另外 ， 虹越花卉的研发费用率也

低于同行可比公司。 报告期内，公司研

发 费 用 率 分 别 为 1.47% 、0.75% 、

0.23%、0.49%，呈波动下滑趋势 ，而同

行可比公司的研发费用率平均值都在

4%以上。

对比，公司解释称，花卉行业是资金

与技术密集型行业， 只有规模较大的企

业才能在新品种研发、 推广方面不断投

入，公司目前的经营规模仍较小，研发投

入相对有限。

原材料高度依赖进口、 研发费用投

入低、忽视自主品牌建设，核心竞争力自

然无从谈起。 公司实控人江胜德此前也

曾坦言，虹越花卉存在生产能力偏弱，自

产自销的产品比例仅占整体 5%至 6%
的现状。

频频关店

就销售模式而言， 虹越花卉在招股

书中介绍， 除通过展会、 比赛进行推广

外， 公司为了满足国内多层次园艺消费

市场的需求， 采用线上线下相融合的销

售模式。

其中， 针对消费者市场的线下销售

主要通过虹越·园艺家连锁体系进行。

公司在招股书中表示，2010 年正式

推出虹越·园艺家连锁体系，通过结合普

通花店与超市的营销模式， 利用平台效

应构建区域大规模花园中心， 为消费者

提供品种多样、品质优良、技术规范和服

务快捷的体验式消费环境。

也就是说， 虹越花卉意图打造宜家

式的“集成花卉购物园区”。但据《国际金

融报》记者了解，购物园区的建设似乎并

未达到消费者的心理预期。

怡然（化名）是一名养花爱好者，此

前在接受记者采访时表示，“期待了很久

的虹越园艺家，开春了特地去看看，但感

觉这里更多像是一个线下卖场， 而且店

里几乎没有人。虽然花的种类很多，但价

格实在没有吸引力，非常失望，最后空手

而归。 ”

并且， 她向记者反映，“花卉多以户

外大苗为主，并不适合阳台党，虽然店内

品牌大多是进口的，比如帝罗马花盆、el鄄

ho、爱丽丝、花彩师等，甚至有进口的石

头，但和网店卖的基本差不多，很多园艺

杂货的款式也都有些过时， 并且很多东

西都已经积灰……”

据记者观察， 虹越花卉虽然在招股

书中宣称 “构建区域大规模花园中心”，

并且截至 2019 年年初， 公司共开立了

23 家虹越·园艺家花园中心， 但近几年

却频频对线下店铺进行关闭或转让。

招股书显示，2019 年 1 月-2021 年

7 月， 公司陆续关闭了 12 家花园中心，

并将另外 8 家花园中心转让给前员工经

营、3 家花园中心转让给第三方经营。

因此， 公司目前并没有自营的线下

园艺家花园中心。 上文提及的受访者怡

然去到的便是公司于 2020 年 12 月转让

给第三方经营的浦东宣桥店。

对此 ， 公司解释称 ， 主要系受到

2020 年新冠疫情的冲击，使得线下门店

业务的经营效益逐年萎缩， 并且公司线

上零售模式不断发展，销售额逐步增长，

遂将线下门店关停或转让， 着力构建线

上销售体系。

但就公司目前的线上销售模式而

言，并不具备明显的竞争优势。

据招股书，目前公司通过多线布局，

形成了线上渠道全面覆盖的运营网络。

主要通过移动端购物平台 （虹越 APP）、

PC 端购物平台（花彩商城）以及第三方

电商平台 “天猫”“淘宝”“京东”“抖音”

“群接龙”等进行销售。

但近几年由于冷链物流、 同城运输

的快速发展及投资机构的介入， 我国花

卉电商迅速崛起，基于“互联网+花卉 ”

的发展模式， 部分企业已经打造出独特

的品牌特点、营销模式，并且已经具有较

高的行业知名度。

例如，立足于中端花卉市场的花加、

花意生活等互联网花卉企业， 将售价定

在 25 元左右（10 枝鲜花），并结合消费

者需求，打造“鲜花生活美学”理念。

并且自上线以来， 获得多轮融资，

在资本的加持下 ， 进一步拓展消费市

场。

其中， 花意生活着力打造旗下知名

品牌“花点时间”，同时引入明星高圆圆

作为投资人 ， 增加媒体曝光度 ， 截至

2017 年 12 月，花点时间已累积超过 500
万用户，销售额增幅高达 100%。

而以野兽派 、Roseonly 为代表的高

端花卉生产企业，单品均价超过 500 元，

品牌影响力较大，议价能力强。

另外，除线下门店外，虹越花卉在近

两年也曾对多家全资或控股子公司进行

注销或股份转让， 并且存在多笔关联交

易。

对于这一现象， 有金融从业人士向

记者表示，“不排除公司在玩资本游戏的

可能性。 ”

绿源电动车再赴港 IPO
◎ 见习记者 杨雪婷

“起个大早，赶个晚集。 ”

20 多年的电动车“元老”品牌绿源

电动车准备上市了， 其开曼控股公司绿

源集团控股 （开曼 ） 有限公司 Luyuan

Group Holding(Cayman)Limited（下称“绿

源电动车”）近期更新了招股书，准备二

次冲击港股上市。

此次 IPO， 中信建投国际是其保荐

人，募集所得资金计划用于研发工作、加

强销售和分销渠道， 以及用于品牌和营

销活动、加强产能，以及用作营运资金及

其他等方面。

这么看来 ， 绿源电动车打算将钱

用在 “刀刃 ”上 ，资金的去向和绿源电

动车目前的痛点紧密相关。 《国际金融

报》记者发现 ，中国目前的两轮电动车

市场竞争激烈 ， 绿源电动车作为国内

最早开始电动车业务的企业之一 ，近

年来却被同行落下 ， 被后辈赶上 。 未

来 ， 绿源电动车是否能被资本市场看

好，还要打个问号。

竞争激烈

1997 年， 绿源电动车品牌创立，是

一家由夫妻档携手创业的电动车企业，

夫妻俩通过两家公司合计持有浙江绿源

100%的股份。

2022 年 11 月， 绿源电动车曾递交

过招股书， 后超过时效时间。 近期公司

更新了招股书，补充了 2022 年的业绩。

招股书显示，2020 年-2022 年 （下

称“报告期”），绿源电动车的营业收入分

别为 23.78 亿元、34.18 亿元和 47.83 亿

元，复合年增长率为 41.8%；净利润分别

为 0.40 亿元、0.59 亿元、1.18 亿元，营收

和净利润均处于增长状态。

值得注意的是， 绿源电动车近三年

的营收累计超百亿元， 但其净利率却不

高，分別为 1.7%、1.7%及 2.5%。

营收累计持续增长或许得益于中国

电动两轮电动车市场的“盘子够大”且市

场集中度高。

据弗若斯特沙利文资料统计 ，排

名靠前的几大制造商分走了大部分的

市场份额 。 截至 2022 年底 ，九大制造

商占据约 80.8%的市场份额。 2022 年，

绿源电动车在榜单中位列第五 ， 占中

国内地电动两轮车市场 4.2%的市场

份额。

但同时， 电动两轮车市场的竞争也

相对激烈。据弗若斯特沙利文资料统计，

高峰时期， 电动两轮车制造商的数量超

过 2000 家，2019 年行业换了新国标，淘

汰掉一批不合格的制造商后， 制造商的

数量变为 100 家。

值得一提的是， 市场占有率第一的

雅迪，营收超过 300 亿元，和其相比，绿

源电动车营收仅为其六分之一。

一台车赚 50元

由于原材料占销售成本比例高，电

动车行业的毛利率普遍低于 30%，而绿

源电动车的毛利率不仅落于“老牌”竞争

对手，还被后起之秀赶上。

报告期内， 绿源电动车的毛利率分

別为 11.2%、9.9%及 10.7%。 同期，市场

占有率第一的雅迪的毛利率为 17.41%、

15.2%、18.1%；而成立于 2014 年的后起

之秀小牛电动车 ， 其同期毛利率为

22.9%、21.9%、22.5%。

2021 年，绿源电动车的毛利率跌破

10%。 按照当年销量最多的电动自行车

平均销售价格 1168 元以及毛利率 9.9%
计算，卖出一辆电动自行车，毛利约 116
元。 按照净利润 0.59 亿元和当年销量

194.77 万辆来算，一辆车仅赚 30 余元。

2022 年 ， 公司的销售量为 240 万

辆、净利润为 1.18 亿元，以此计算一辆

车赚 49.16 元。

报告期内， 绿源电动车的资产负债

率 总 体 偏 高 ， 分 别 为 68% 、78.99% 、

78.64%，且呈上升的趋势。

补充营运资金也是其赴港 IPO 的原

因之一，根据其现金流量表，虽然报告期

内年末现金及现金等价物呈回升状态，

但一旦现金流出现紧张， 绿源电动车就

有可能出现流动性危机。

存质量问题

“一部车，骑 10 年”是绿源电动车的

广告语， 创始人之一倪捷为中科大信息

系统专业研究生毕业， 在此前采访中其

表示技术是其一直看重的部分。

但 2021 年推出的绿源 INNO7 系列

车型却似乎不尽如人意， 有着明显的质

量问题。

在黑猫投诉平台上，和绿源 INNO7
系列相关的投诉有 19 条，均是和电池相

关，并不是孤例或偶然现象。不少用户反

馈出现了行驶中电池突然断电， 还有用

户因此受伤。

值得一提的是， 绿源电动车近年来

加大了线上营销的动作， 如赞助知名综

艺。绿源连续赞助了三季综艺《向往的生

活》。

报告期内， 绿源电动车销售及营销

成本分别为 1.21 亿元 、1.92 亿元 、2.59
亿元。 这或许和其原有的销售渠道增长

乏力有关。 绿源电动车的销售较为依赖

线下渠道。 线上渠道的营收虽实现了逐

年上涨， 但来自该渠道营收的占比始终

未能超过 6%， 而来自企业及机构客户

渠道的营收表现也并不稳定。
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