
◎ 记者 吴典

三亚“国家海岸”海棠湾，矗立着一

座外形酷似帆船的建筑， 那是复星旅游

文化（下称“复星旅文 ”）旗下的著名项

目———亚特兰蒂斯， 它也是中国首家七

星级酒店。

根据近日披露的年报数据 ，2023
年，复星旅文实现收入 171.5 亿元，归母

净利润扭亏为盈至 3.1 亿元， 全年营业

额为 181.3 亿元。 其中，三亚亚特兰蒂斯

贡献营业额 16.8 亿元， 同比增幅达到

91%， 客房平均入住率也由 2022 年的

43%增至 81.9%，复苏态势明显。

业绩会上， 复星旅文的管理层多次

提及， 对于三亚亚特兰蒂斯来说，2023
年又是创纪录的一年。 但即便如此，这

一优质项目似乎还是被复星旅文摆上了

“货架”。

出售现金“奶牛”

复星旅文的众多项目中， 三亚亚特

兰蒂斯尤为出名，从当初的拿地、建造，

再到这些年的发展，每一个关键节点都

颇受外界关注。 它是复星系“掌舵人”郭

广昌的“心头好”，灵感来自迪拜亚特兰

蒂斯度假村。

公开信息显示，2013 年， 复星透过

海南亚特兰蒂斯商旅发展有限公司拿下

了一宗面积共 53.77 公顷、金额 19.93 亿

元的地块， 是三亚当年的总价 “地王”。

倾心打造四年后，该项目于 2018 年 4 月

正式开业。

根据规划 ， 三亚亚特兰蒂斯拥有

1314 间全海景房客房及水底套房、天然

海水水族馆、20 万平方米的亚特兰蒂斯

水世界与海豚小岛等配套设施， 深受消

费者欢迎。

2024 年春节期间， 三亚亚特兰蒂斯

营业额较 2023 年同期增长 21%， 超越

2019 年同期 34%； 酒店平均入住率达

98%，平均每日房价 5786 元；度假区七日

累计接待游客 28 万人次， 较 2023 年同

期增长 32%，较 2019 年同期增长 46%。

在过去的 2023 年，该项目也为复星

旅文贡献了不少业绩。 截至 2023 年末，

三亚亚特兰蒂斯以 16.8 亿元的营业额

创下新高， 客房平均每日房价为 2386
元，同时盈利能力持续提升，经调整税息

折旧及摊销前利润（EBITDA）达 7.45 亿

元，同比增长 158%。

其同期实现收入约 17.7 亿元，总收

入占比达到 10.3%， 是贡献度第二的业

务板块；毛利同比增长 205.4%，毛利率

由上年同期的 31.6%上升至 50%， 经营

利润也由 2022 年的 0.64 亿元大幅增长

至 5.1 亿元，“吸金”能力超强。

出售消息是在今年 3 月初传出的。

当时市场有消息称，复星旅文母公司

复星国际正考虑出售三亚亚特兰蒂斯的

全部或部分权益，并已向潜在买家和顾问

发送了信息，最近几个月还进行了非正式

讨论，讨论对象主要包括国有企业及中东

的富豪投资者，不过具体价格尚未公开。

该则消息成为了后续业绩会上的关

注重点。

复星国际联席首席执行官、 复星旅

文董事长徐晓亮在会上表达了对投资者

的欢迎， 并直言的确有很多投资者过来

联系，“只要对我们战略认同， 对我们价

值认可的，有高度协同和资源互补能力

的，我们都是打开的”。

资金缺口待解

这样的回应使得 “出售三亚亚特兰

蒂斯”传言的真实性加深了几分，而关于

出售的原因，业内也多持有一致看法。

年报数据显示，截至 2023 年，复星

旅文拥有期末现金及银行结余 29.92 亿

元，这之中还包含有 3.76 亿元的受限资

金 ， 而同期一年内到期的债务规模为

35.58 亿元，资金缺口明显。

再往前看，2022 年 9 月以来， 复星

国际接连被国际评级机构下调评级，称

其流动性缓冲减小， 资本结构可能面临

压力，标普在当时的报告中指出“复星国

际可能在未来 12-18 个月内越来越着

重于资产负债表去杠杆化”。

复星国际一系列的资产减持动作也

发生在这期间， 同时其还退出了部分重

资产自持项目，向轻资产转型。

具体来看，2022 年 4 月， 其宣布出

售美国保险公司 Ameri Trust； 同年上半

年完成对青岛啤酒 H 股股权的减持，公

司及关联方累计出售款项约 158 亿港

元；9 月以来又相继减持包括复星医药、

复星旅文、 豫园股份等在内的少部分股

权，以及南钢股份 60%股权 ，另出售金

徽酒、招金矿业等资产。

文旅板块，复星旅文在 2023 年完成

向高地物业（关联方）出售物管品牌爱必

侬，以及向高盛出售 Casa Cook 及 Cook’

s Club 酒店品牌。 另有消息称，复星国际

还曾考虑出售旗下豪华度假村连锁店

Club Med 的少数股权，对该业务的估值

达到 8 亿美元。

Club Med 是复星旅文的重要业绩

来源。

2023 年，Club Med 营业额同比增长

19%至 151.2 亿元， 对应的 Club Med 及

其他业务贡献收入约 142 亿元， 收入占

比达到 82.7%。 若算上三亚亚特兰蒂斯，

则来自这两个板块的收入占比已经达到

93%。

这也意味着，假使 Club Med 及三亚

亚特兰蒂斯的出售事项落地， 复星旅文

也将在轻资产转型的路上实现大跨步。

3 月 15 日的业绩会上， 徐晓亮直

言，复星旅文对重资产投资非常谨慎，轻

资产运营是集团强项，“2023 年我们收

入结构变化非常明显， 目前来自房地产

销售收入仅占 7%， 而此前房地产销售

占 70%，如今 93%来自度假村收入”。

今年年初， 复星国际董事长郭广昌

也在上海浙商年会上重申了轻资产战

略，“以后复星就聚焦两个主业， 分别是

生物医药和文旅， 走上轻资产运营的道

路”。
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汤臣倍健营利双增难“自喜”

复星旅文继续“瘦身”

◎ 记者 左宇

膳食营养补充剂龙头企业汤臣倍健

交公布 2023 年业绩，却让自家董事长都

“高兴不起来”。

3 月 18 日晚间， 汤臣倍健发布财

报，2023 年，公司实现销售收入 94.07 亿

元，同比增长 19.66%；归母净利润 17.46
亿元，同比增长 26.01%。

双位数增长的成绩却并未让董事长

梁允超满意。

一同发布的“2024 汤臣倍健董事长

致股东信”中，梁允超评价这个数字“剔

除全行业性的阶段性高增因素外，客观

来看，没有任何自喜的理由”。

资本市场上，业绩发布次日，汤臣倍

健股价以 17.74 元的价格高开， 此后不

断震荡下行， 最终报收 17.36 元， 上涨

0.81%，相比近一年来的股价高点 24.58
元，跌幅近 30%。

今年计划个位数增长

梁允超所说的“没有任何自喜的理

由”直接透露出，公司业绩增长很大程度

上是基于行业高增。

欧睿数据显示，2023 年中国维生素

与膳食补充剂行业零售总规模为 2253
亿元，增速约为 11.6%。汤臣倍健份额为

10.4%， 市场份额略有提升， 居行业首

位。

关键在于，2023 年被汤臣倍健认为

是膳食营养补充剂（VDS）新周期开启的

第一年 ， 后疫情时代全民健康意识迸

发，VDS 也必然会迎来新一轮更确定的

长期增长机会。

可以说 ，汤臣倍健对 2023 年寄予

厚望 ，但该年其实现收入 94.07 亿元 ，

同比增长 19.66% ， 甚至比不上疫情

时期 2021 年的增速 （21.93%）。 VDS
新周期开年 ，汤臣倍健似乎并未实现

爆发 。

细分来看，2023 年四个季度汤臣倍

健的营收逐步下滑，分别为 31.08 亿元、

24.88 亿元、21.86 亿元、16.25 亿元。尤其

是第四季度， 收入几乎只有第一季度的

一半。

产品端，2023 年，境内业务方面，主

品牌“汤臣倍健”实现主营业务收入 54
亿元，同比增长 21.48%；关节护理品牌

“健力多” 收入 11.79 亿元， 同比下降

2.52%；“lifespace” 国内产品实现收入

4.45 亿元，同比增长 46.84%。其中，超级

大单品健力多收入已经出现下滑趋势。

对于接下来的收入预期， 汤臣倍健

的看法也难言乐观。

财报中给出了 2024 年主要经营目

标：计划实现营业收入同比个位数增长。

显然， 该目标相较 2023 年 19.66%的增

速有明显回落。

同时 ， 今年初 ， 汤臣倍健披露了

2024 年限制性股票激励计划，业绩考核

目 标 为 以 2022 年 营 收 为 基 数 ，2024
年—2026 年营收增长率不低于 25% 、

32%、38%。

彼时， 其便收到中证中小投资者服

务中心的《股东质询函》，质疑业绩考核

目标是否合理 ， 根据质询函中测算的

2023 年营收 94.84 亿元，业绩考核目标

为 2024 年—2026 年营收同比增长分别

不低于 3.61%、5.6%、4.55%， 远低于近

10 年历史增速。 对比来看， 汤臣倍健

2019 年激励计划的业绩考核条件以

2018 年为基数 ，2020 年—2022 年营收

增长率不低于 45%、60%、75%， 远高于

本次考核目标。

随后， 汤臣倍健先是公告回应考核

条件的合理性， 后又修订了上述股票激

励计划，修订后以 2022 年营收为基数，

2024 年—2026 年的营收增长率分别不

低于 29.3%、39.6%和 50.8%。

1亿多研发，38亿打广告

作为一家通过药店、 商场等渠道起

家的公司， 汤臣倍健在持续加码线上，

2023 年，公司线下渠道收入占比境内收

入的 58.1%，同比增长 12.39%；境内线

上渠道收入同比增长 27.53%。

线上收入增长背后有一定行业因

素。 2023 年第一、第二季度，电商渠道膳

食营养补充剂的增速均超过 46%，之后

下滑至第四季度的 12.5%， 全年仍然录

得 30.7%的增速， 全年度电商渠道 VDS
行业成交额突破 1000 亿元。

另一方面， 公司也在大手笔的 “砸

钱”做营销。

2023 年， 汤臣倍健销售费用高达

38.59 亿元，同比增长 21.77%，增速超过

了营收增速，转化效率并不算高；对应销

售费用率 41.02%，同比微增 0.7 个百分

点。

拆分来看，销售费用中，有 11.13 亿

元为广告费， 其中电视媒体广告费 2.49
亿元，线上广告费 4.94 亿元，策划制作

费及其他共 3.7 亿元；10.17 亿元用做市

场推广，同比增长 38.16%，主要是线上

渠道数字媒体投放、直播推广增加所致；

9.03 亿元作为平台费用。

形成反差的是 ，2023 年汤臣倍健

在研发方面的投入费用仅 1.79 亿元 ，

甚 至 不 足 前 者 的 零 头 ， 同 比 增 速

13.15% ； 研发投入占营收的比例从

2022 年 的 2.02% 降 至 2023 年 的

1.91%。

重营销、 轻研发的结构其实一直存

在。拉长时间线来看，2019 年—2023 年，

汤臣倍健的销售费用分别为 16.5 亿元、

18.18 亿 元 、24.78 亿 元 、31.69 亿 元 、

38.59 亿元，而同期研发费用依次为 1.26
亿元、1.4 亿元、1.5 亿元、1.58 亿元、1.79
亿元，5 年累计仅 7.53 亿元。

有趣的是，“2024 汤臣倍健董事长

致股东信”中，梁允超说，坚守初心，产品

才是消费品牌的终极密码，“科学营养”

就是 VDS 行业的快车道。 营销只是好产

品的放大器。

但从上述数据来看 ，汤臣倍健似

乎搞反了这两者的关系 ， 如何减少

“放大器 ”的效果 ，增加产品的 “好 ”，

或许才是汤臣倍健需要认真思考的

问题 。

吴典 摄
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面对营利双
增的业绩， 汤臣
倍健董事长却评
价：“剔除全行业
性的阶段性高增
因素外， 客观来
看， 没有任何自
喜的理由。 ”

昔日的三亚
“地王”、 郭广昌
的 “心头好”、复
星 旅 文 的 现 金
“奶牛”……拥有
这些光环的亚特
兰蒂斯似乎还是
要 被 摆 上 “ 货
架”。


