
◎ 记者 吴典

“寒冬 ”之下 ，奈雪的茶 （下称 “奈

雪”）正在努力“护盘”。

1 月 22 日大跌 6.06%后，奈雪晚间

再次披露了回购进展，公司于 22 日当天

继续回购 5 万股股份， 耗资 13.5 万港

元。 算上 1 月 18 日、19 日，三个交易日

里，其已合共回购股份 154.5 万股，对应

资金 457.2 万港元。

此前，奈雪曾公开表示当下股价已

经严重偏离基本面，公司将持续、积极地

考虑采取一切有利于股东利益最大化的

行动。

这是奈雪连续回购的原因，即公司

想要借此向市场传递信心。 业务端的调

整几乎也在同步进行。 该集团在 1 月 18
日披露的运营情况公告中提到，将逐步

关停子品牌“台盖”的门店，并表示从长

远角度来看，此举将有利于集团控制成

本，加强战略聚焦。

挥刀“自砍”

公开信息显示，“台盖”成立于 2015
年，主要提供一系列经典奶茶及柠檬茶，

瞄准的是对价格更为敏感的学生及年轻

上班族，也就是消费能力偏低的客群。

依据招股书中的数据，“台盖”的价

格带在 7 元至 26 元之间， 平均标价为

16 元 ，而 “奈雪的茶 ”彼时平均标价为

27 元，二者相差超 10 元。

对于布局高端茶饮市场的奈雪而

言，“台盖”无疑是“打配合”的辅助业务，

公司曾在招股书中这样介绍它，“我们有

目的地以比奈雪的茶更低的价格范围对

台盖产品进行定价”。

也是因此，后续发展中，奈雪将更多

精力都投向了“奈雪的茶”，为后者部署

了更广泛的茶饮店网络。 2020 年时，“奈

雪的茶”拥有 491 家门店，分布在中国内

地 66 个城市以及中国香港和日本部分

城市；到 2023 年末，该品牌的门店数量

已经增长至 1574 家（皆为直营门店）。

与之同期诞生的“台盖”则走向了相

反的道路，门店数量不断减少。

最新披露的数据显示，截至 2024 年

1 月，“台盖”只剩下 7 家门店，且皆位于

大本营深圳， 规模相比 2020 年大幅缩

窄，那时“台盖”的门店数量为 64 家，且

分布在中国内地 9 个城市。

触角收缩、发展受阻的“台盖”对奈

雪的贡献度显然有限。

数据显示，2020 年至 2022 年，该品

牌分别带来营收 1.53 亿元 、1.41 亿元 、

0.83 亿元，总收入占比从 5%降至 1.9%。

2022 年时，来自“台盖”的门店经营利润

亏损约 0.12 亿元， 上年同期则盈利约

0.19 亿元。

2023 年上半年，“台盖 ” 为奈雪带

来的收入进一步下滑至 0.33 亿元 ，甚

至不及茶礼盒 、 节日类限定礼盒等零

售产品。同时，“台盖”的门店经营利润

亏损约 470 万元 ， 对应门店经营利润

率为-14.1%，该指标在 2022 年同期为

-9.3%，而 2021 年同期则为 15.5%。

这样的 “台盖” 对奈雪来说更像是

“包袱”。后者在公告中直言，关停“台盖”

门店主要是考虑到“台盖”品牌此前并没

有为集团创造可观盈利， 关停预计将为

集团带来数百万元的闭店损失，“集团希

望将业务聚焦于主营品牌奈雪的茶”。

盈利因素之外， 目标客群的重叠也

在一定程度助推了奈雪关停“台盖”的决

心。

2022 年以来，“奈雪的茶” 大幅降

价， 茶饮产品全线降价至 30 元以下，而

后在市场的激烈竞争下，“奈雪的茶”开

始效仿瑞幸，在全国范围启动“周周 9.9
元，喝奈雪鲜奶茶”活动。

一系列策略调整下，“奈雪的茶”与

“台盖”之间的价格差距不再，叠加经营

不景气，与其继续扶植亏损子品牌，不如

聚焦资金发展“奈雪的茶”。

发力加盟

兄弟品牌“不争气”，奈雪只能围绕

“奈雪的茶”挖掘更多潜力。

2023 年 7 月，坚守直营模式的奈雪

官宣开启事业合伙业务，进入“直营+加

盟”双轮驱动新阶段，并提出要在年底达

到百家加盟店。 但一个问题是， 相比喜

茶、乐乐茶等品牌，“奈雪的茶”加盟要求

要更严苛。

比如验资，“奈雪的茶” 单店合作需

150 万元及以上流动资金验资证明或其

他资产证明， 区域合作则最低需 450 万

元；门店毛利率水平同样为 60%的喜茶

最低要求为 100 万元，乐乐茶也是如此；

茉酸奶、蜜雪冰城则没有验资要求。

再如投资预算，按最低标准计算（不

算品牌抽成、 商铺租金），“奈雪的茶”前

期投资预算为 98 万元， 乐乐茶为 40 万

至 50 万元，喜茶的最低门槛约 41 万元，

茉酸奶则需 22 万元左右， 蜜雪冰城 37
万元起步（包含了 10 万元最低标准的店

面租金和转让费）。

“奈雪的茶”商铺面积要求也更大，

其坚持“大店”策略，在消费者的空间体

验上不愿作出让步， 面积要求在 90 至

120 平方米。

上述种种对比下来，加盟一家“奈雪

的茶”，加盟商至少需准备百万资金。 高

昂的资金投入， 加上客观存在的不确定

因素，意味着风险更大。 也是因此，彼时

外界多不看好“奈雪的茶”的加盟模式。

加盟的数据也作证了这一看法。

公开信息显示， 去年 7 月放开加盟

后，截至 9 月底，“奈雪的茶”共开放了 4
家加盟门店，均位于江苏省，其中泰州 1
家、扬州 1 家、宿迁 2 家。此后，奈雪未再

披露加盟店的进展情况，只表示“集团将

继续在加盟业务及境外市场拓展等方面

加大投入”。

截至 2023 年， 奈雪共经营 1574 家

“奈雪的茶”直营门店，全年关停 38 家门

店，合共净新增 506 家直营门店。

这一扩张速度其实算不上快， 按创

始人、 董事长兼首席执行官赵林在去年

3 月业绩会上的说法，“奈雪的茶”2023
年的计划开店数量是 600 家， 与实际直

营店开店情况相比尚有缺口。

另外，加盟店模式启动后，奈雪下调

了直营店的开店计划，其预计 2024 年新

开店数量约为 200 间。

很明显， 奈雪正在努力调整业务结

构， 想要降低以直营门店为代表的重资

产，发力加盟。只是，在蜜雪冰城、古茗等

竞品相继 IPO，万店之争打响的“内卷”

时代，奈雪想要“掉头”并不容易。

安井股价波动有因
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◎ 记者 左宇

“完全是为了圈钱跑路，看不出来为

什么要上港股。 负债低，账上钱又多，公

司又赚钱。 ” 对于安井食品近两日的股

价表现，投资者感慨道。

1 月 22 日， 安井食品股价一字跌

停，收盘报 86.62 元/股，下跌 10%，创三

年多来股价新低。 23 日，公司股价持续

下探至 80.79 元/股，跌幅 6.73%。

连续下跌引来投资者讨伐， 安井食

品股吧内上百条发帖， 多将此次大跌与

公司的新动向挂钩。日前安井食品宣布，

公司拟赴港上市，具体细节尚未确定。

蹊跷的融资

安井食品成立于 2001 年 12 月，主

要从事速冻食品的研发、 生产和销售，

2017 年 2 月其在上交所上市，在行业里

有着“速冻一哥”的称号。

此番赴港上市，安井食品解释是为加

快公司的国际化战略及海外业务布局，增

强公司的境外融资能力，进一步提高公司

的综合竞争力，但其中提到的国际化以及

融资两个方向正是外界所质疑的点。

从财务数据来看， 这家行业龙头企

业并不缺钱，甚至称得上“富裕”。 2023
年三季报显示，截至期末，安井食品货币

资金为 52.31 亿元，是短期借款（4.95 亿

元）的 10 倍有余，也能覆盖 37.76 亿元

的流动负债；资产负债率约 25%，财务

状况稳健。

作为较早布局预制菜领域的企业，

安井食品目前经营情况较好， 有稳定的

现金流。 2023 年前三季度，安井食品实

现营收 102.71 亿元，同比上涨 25.93%，

归母净利润则同比上涨 62.69%至 11.22
亿元，经营活动产生的现金流量净额为

12.02 亿元，同比上涨 45.99%。

至于国际化方面， 安井食品此前的

布局并不多。 2023 年中期，公司境外主

营业务收入为 4931.6 万元，仅占总收入

的 0.7%，贡献极少。 且其上次发布境外

投资的相关公告还是在 2021 年 3 月，彼

时安井食品以约 523 万英镑收购了英国

的功夫食品。

不缺钱还要融资，“突如其来” 的国

际化战略， 让外界对于安井食品赴港上

市的真实意图打上了一个问号。 记者也

就此事向安井食品发邮件询问， 但截至

发稿，未收到回复。

香颂资本执行董事沈萌指出，赴港上

市并不会给企业的国际业务带来高相关

性的帮助，同时以港股目前低迷的估值和

流动性，也不会为企业海外融资提供更多

空间。 其认为 A股企业到港股上市更多是

一种营销策略的考虑，“即使在港股上市，

也很难阻止股价随大盘走势而波动，目前

香港投资者对内地企业的兴趣有限”。

如其所言， 当前港股市场估值和流

通性较低。 瑞恩资本数据显示，2023 年

香港新上市公司共 73 家，较上年同期减

少 17 家 ， 创过去 10 年的新低 ； 募资

462.95 亿港元，按年减少 582.75 亿港元

或 55.7%，创过去 20 年的新低。

市场也在担忧，若 H 股上市股价不

高，是否也会连累 A 股股价下跌。

对此， 汇生国际资本总裁黄立冲坦

言，若 H 股发行价格与 A 股存在较大差

异， 可能会影响投资者的认知和股价表

现， 不过，“尽管当前港股市场估值和流

通性存在挑战， 但这并不一定会阻止公

司选择在此上市。 港股市场的低迷可能

为公司提供了一个较低的入市估值，这

对于长期投资者来说或许是具有吸引力

的买入机会”。

中国食品产业分析师朱丹蓬也指

出，登陆 H 股对企业的国际化是有一定

帮助和加持的， 随着中国综合实力的不

断攀升，食品产业结构升级，国货出海的

机会和契机都比较大。

4年减持超 48亿

尽管赴港上市有看好之声， 但安井

食品股吧内，更多的评论倾向于负面，不

少投资者“激情开麦”，直指安井食品“在

A 股融完钱去 H 股融， 股东频频套现，

吃相难看”。

据记者不完全统计，2020 年至今 ，

安井食品共披露 8 条有关 “股东减持股

份结果”的公告，涉及公司控股股东福建

国力民生科技发展有限公司（下称“国力

民生”）、董事长刘鸣鸣、董事兼总经理张

清苗、董秘梁晨、财务总监唐奕、副总经

理黄清松、副总经理黄建联，累计减持数

量超 3500 万股，减持总金额超 48 亿元。

截至 1 月 23 日收盘，该公司的总市值才

237 亿元。

当时， 所有公告给出的减持原因均

为“个人/自身资金需求”。

这之中， 不少减持动作发生在安井

食品股价高涨阶段。

2020 年初， 安井食品的股价尚不足

60 元/股，此后一路高歌冲向了 2021 年 2
月的 278.18 元/股顶峰。 在此期间，高管

减持动作频繁， 这对市场显然是一个利

空消息。 此后安井食品股价震荡下行，截

至 2024 年 1 月 23 日报收 80.79 元/股，

较高位跌去约 70%。 “股东减持和股价下

跌反映了市场对公司未来前景的担忧或

是大股东对资金的需求。 ”黄立冲指出。

安井食品并非没有意识到市值管理

与市场信心的问题。 去年 10 月，安井食

品提出以 1 亿至 2 亿元资金在未来 12
个月内回购公司股份。 截至 2023 年 12
月 29 日收盘，该公司累计回购支付金额

约 4571 万元。可问题在于，2 亿元的回购

资金与股东减持的金额相比，少之又少。

实控人变更

更蹊跷的是， 安井食品的控股股东

减持后不久，实控人便“放弃”了实控权。

2023 年 6 月，安井食品宣布国力民

生完成 1466.47 万股股份的减持， 减持

总金额 22.68 亿元。 加上 2022 年减持的

520.47 万股，其累计减持金额高达 29.58
亿元。

3 个月后， 国力民生的股权结构发

生变更，原安井食品的实控人章高路“因

个人原因”将持有的国力民生 28.54%股

权以 7150 万元对价转让给其家人。 同

时，国力民生的股东杭建英、陆秋文签署

《一致行动协议》构成一致行动人，成为

安井食品的实控人。

股东的频繁减持、 章高路放弃上市

公司实控人身份等种种操作令外界迷

惑，进而引发对企业未来经营的担忧。

诸多因素叠加， 才有了此次拟赴港

上市消息公布后的市场震动。 甚至有投

资者怀疑， 安井食品若 A+H 股上市，未

来公司股东大概率会通过申请 H 股的

全流通，在港股完成减持，规避减持的限

制。

黄立冲没有否认这一质疑的合理

性， 他表示，“H 股的全流通制度为内地

企业在香港市场上的股份提供了更大的

流动性，这可能成为股东规避 A 股市场

套现限制的一种方式。 ”

但其也指出， 这种策略会带来一些

风险和代价， 例如港股的低估值可能会

导致股东减持时获得的资金低于预期，

同时 A 股市场的市值也会因此受到影

响。股东在考虑减持策略时，需要权衡减

持带来的即时现金流与可能产生的长期

代价。这包括股票估值的变化、市场对公

司信心的影响以及监管机构可能的反

应。因此，尽管股东有概率会寻求通过 H
股全流通来实现套现， 但这一决策应当

经过深思熟虑， 并考虑到所有相关的因

素和潜在的后果。

沈萌也称，发行 H 股，如果要融资，

H 股会是一部分增量新股，部分 A 股也

可以申请转换为 H 股，但以港股当前的

行情来看， 除非这些投资者不顾一切要

减持。

吴典 摄


