
□沈右荣

拥有近 70年历史的北京三元食品
股份有限公司（以下简称“三元股份”）再
启并购。

11月 24日晚，三元股份发布公告，
拟向控股股东北京首农食品集团有限公
司（以下简称“首农食品”）收购山东三元
乳业有限公司（简称“三元乳业”）100%
股权，交易价格超过亿元。

深耕北京大本营的三元股份，曾经
被质疑高度依赖北京市场而“长不大”。
本次收购地处山东的企业，就是加码布
局北京以外的市场。

记者发现，三元股份坚持通过并购
扩张策略，布局全国甚至全球市场，收购
的标的有法国 St Hubert 公司、首农畜
牧、北京艾莱发喜、湖南太子奶等，还与
麦当劳合资设立北京麦当劳公司。

不过，历史悠久、频频进行资产腾挪
的三元股份，在激烈的市场竞争中落伍
了，盈利能力欠佳。过去五年，公司实现
的扣除非经常性损益的净利润（以下简
称“扣非净利润”）大幅波动，但年度最高
也只有2.21亿元。

今年前三季度，三元股份实现的营
业收入小幅下降，而扣非净利润大降
77%，仅为0.24亿元。

产品线不差，盈利能力较差，全国化
布局的三元股份，能否突破自身发展的
天花板，备受关注。

频频大手笔收购资产
老牌乳企三元股份再度收购资产，

开拓埠外市场。
三元股份发布公告，三元乳业是首

农食品全资子公司，主营业务为乳制品
生产加工。为避免同业竞争，首农食品
一直将三元乳业委托三元股份经营管
理，并作出承诺，在满足“三元乳业连续
两个会计年度主营业务实现盈利，且三
元乳业净资产为正数”的条件，并经国资
审批程序通过后，向公司转让其持有的
三元乳业全部股权。

公告称，目前，收购三元乳业的业绩
条件已成熟。考虑到山东市场发展潜力
大，结合公司十四五规划中外埠市场布
局计划，并彻底解决公司与控股股东之
间的同业竞争问题，三元股份拟收购首
农食品持有的三元乳业100%股权。

不过，这次收购存在明显溢价。评
估基准日选取 2022年 12月 31日，三元
乳业的净资产为4625.67万元，评估值约
为 1.07亿元，增值额为 6030.27万元，增
值率为 130.37%。

公开资料显示，三元股份的前身是
成立于1956年的北京市牛奶总站，1986
年更名为北京市牛奶公司，1997年成立
北京三元食品有限公司，并于 2003年 9
月上市，其也被不少北京人称为“从小喝
到大的牛奶”。

在产业方面，三元股份动作频频。

1997年，麦当劳进入中国市场时，
三元股份与麦当劳设立合资公司，北京
麦当劳食品有限公司和广东三元麦当劳
食品有限公司，三元股份的持股比分别
为50%、25%（含直接间接持股）。

2017年，三元股份以接近50亿的价
格收购法国 St Hubert49%股权，后者成
立于1904年，主打涂抹酱系列和植物酸
奶等甜品。

2020年，三元股份又以 1.02亿的价
格收购北京艾莱发喜食品有限公司，持
股比升至 95%，知名冰淇淋品牌八喜就
出自这家公司。

2022年1月，三元股份作价11.29亿
元收购北京首农畜牧发展有限公司（简
称“首农畜牧”）46.3675%股权。

2022年8月，公司又出资7005.40万
元收购了湖南太子奶 40%股权等，进而
获得其100%股权。

系列并购，三元股份也实现了产品
多元化，并拥有三元、极致、爱力优等品
牌。

借助并购，三元股份也走出了北京
市场。今年上半年，北京市场贡献的营
业收入为64.30%，北京地区以外市场收
入占比为35.70%。

不过，三元股份的收入仍然依赖北
京市场，且盈利能力表现不佳。

前三季扣非急降近80%
频频大手笔收购，收回了一大堆资

产，但三元股份的经营业绩并不理想。
整体而言，三元股份的经营业绩远

低于市场预期。2003年至2017年，公司
的扣非净利润，仅 2007年、2008年为正
数，其余年度均为亏损。

在这期间，公司实现的归属于上市
公司股东的净利润（以下简称“净利
润”）倒是多为盈利，偶见亏损。但盈利
多为微利，亏损则为大额亏损。如 2009
年、2013年分别为亏损 1.29亿元、2.27
亿元。

同期，公司营业收入增长较快，2003
年至 2008年，营业收入在 10亿元级，而
2009年至 2017年，营业收入从 23.80亿
元增长至61.21亿元。

2018年至2022年，三元股份的营业
收入在80亿元左右徘徊，净利润分别为
1.80亿元、1.34亿元、0.22亿元、2.45亿
元、0.37亿元。对应的扣非净利润分别
为 1.24亿元、0.50亿元、-0.19亿元、2.21
亿元、0.30亿元。

与2018年以前长期亏损相比，2018
年之后，扣非净利润有明显改善，但波动
幅度较大。

今年前三季度，三元股份实现营业
收入 61.50亿元，同比下降 2.41%，净利
润为2.31亿元，同比增长114.36%，扣非
净利润为0.24亿元，同比下降77.49%。

今年前三季度净利润与扣非净利润
的差异，主要是转让首农畜牧股权，获得
收益1.92亿元。

一年前买进来，业绩未达预期“退
货”，一买一卖之间，三元股份扮靓了净
利润数据。此外，此前收购的法国 St
Hubert公司已经出表。

本次筹划收购的三元乳业盈利能力
也较低，2022年及今年前三季度，其净
利润分别为373.87万元、162.32万元。

数据显示，2003年上市以来，三元
股份实现的净利润累计数为8.45亿元。

乳制品行业龙头伊利股份，今年以

来，单月净利润就超过10亿元。
三元股份继续在全国市场扩张。从

经销商数量看，截至6月末，三元股份北
京地区的经销商为 452家，期内净增加
94家，北京地区以外的经销商多达2628
家，净增加294家，二者数量占比分别约
15%、85%。

全国性扩张，在行业竞争加剧的情
况下，三元股份能否达到预期，面临较大
挑战。

三元股份溢价三元股份溢价11..33倍收购开拓埠外市场倍收购开拓埠外市场

■■资料图片资料图片

————上市上市2121年赚年赚88..4545亿不及行业龙头一个月亿不及行业龙头一个月

□王佳

11月 28日至 12月 2日，以“链
接世界 共创未来”为主题的首届中
国国际供应链促进博览会（简称“链
博会”）在北京举行，500多家中外企
业和机构参展，1000余名中外政府
部门、工商界、有关国际组织代表和
专家学者等参会。伊利集团受邀参
会，并打造了以“智慧链接 品质未
来”为主题的全产业链展台，为全球

产业链供应链的稳定贡献伊利智
慧。

“链博会”是全球首个以供应链
为主题的国家级展会，也是中国为
维护全球产供链稳定畅通搭建的开
放平台。伊利作为全球乳业五强、
亚洲乳业第一，积极拓圈强链融入
国家经济发展大局，始终秉持互利
共赢的理念，拓展开放包容、互联互
通的全球健康生态圈；不断汇聚全
球力量，深化科技创新、加快数智化

升级、践行绿色发展，构建富有韧性
的全球产业链供应链，擘画奶业高
质量发展新蓝图。

拓圈强链
打造乳业国际合作实践样本
继 11月初受邀参加“进博会”

后，此次伊利在“链博会”上再次精
心打造了集参观、互动、品尝于一体
的全产业链展，吸引了众多观众前
来打卡。在展台，观众可以通过模
拟牧场沙盘了解奶牛生长环境，戴
上VR眼镜便可穿梭于伊利的智慧
工厂，还可以品尝健康营养的伊利
牛奶。观众纷纷表示通过展台互
动，沉浸式体验了伊利高品质的产
品和服务。

伊利此次展览覆盖了“从一棵
草到一杯奶”的全产业链供应链生
态圈，充分展示了伊利深化国际化
合作的领先成果。一直以来，伊利
将国际化作为重要发展战略，坚持
高水平“走出去”，在亚洲、欧洲、
美洲、大洋洲等乳业发达地区构建
了一张覆盖全球资源体系、全球创
新体系、全球市场体系的骨干大
网，持续拓展全球健康生态圈。目
前，伊利拥有全球研发创新中心
15 个，全球合作伙伴总计 2000 多
家。

同时，伊利坚持高质量“引进
来”，不断汇聚全球人才、技术、管理
等资源，携手全球合作伙伴在内蒙
古、宁夏、甘肃、黑龙江等地打造了
现代化奶产业集群，持续增强产业
链供应链稳定性。比如创造了全球
奶业多项之最的伊利现代智慧健康
谷，便是伊利深化全球合作的代表
项目，该基地是全球产能领先、装备
技术领先、数智化水平领先的智造
标杆基地，已成为引领中国乳业高
质量发展的典范。目前，伊利在全
球拥有81个生产基地，产品销往60
多个国家和地区。

绿色低碳
携手全链引领奶业可持续发展

本届“链博会”聚焦促进全球
产业链供应链合作的同时，高度
重视绿色低碳发展与数字化转
型，致力于推动全球经济健康发
展。“面对绿色转型发展趋势，我
们在全新赛道上跑出加速度、抢
占制高点、打造新高地。”正如伊
利集团执行总裁刘春喜在参加

“链博会”论坛活动时所说，伊利
多年来积极践行绿色发展，携手
全球合作伙伴共建可持续的“全
球健康生态圈”，持续引领行业绿
色可持续发展。

事实上，伊利作为中国奶业绿
色发展的先行者，早在 2007年就提
出了“绿色领导力”，并逐步升级为

“绿色产业链”战略，持续引领行业
绿色转型，提升行业发展质量和效
益。在上游，伊利建设了“绿智能牧
场”，降低奶牛甲烷排放，实现源头
减碳。在中游，伊利打造绿色工厂，
目前已经有 41家分子公司获得国
家级“绿色工厂”认证，总数位居行
业第一。在下游，伊利不仅研发推
出了 5款“零碳产品”，还打通了便
捷回收的服务链条，引领低碳消费
潮流。

伊利推动行业绿色发展的领
先实践，得到了与会嘉宾的高度认
可。近年来，伊利跨行业联合多家
知名企业共同发起“可持续发展企
业行动倡议”，与 88家全球战略合
作伙伴成立“零碳联盟”，全球“减
碳朋友圈”不断扩大，共享降碳成
果、共担绿色责任、共赴“零碳未
来”。

拓圈强链，共赢未来！伊利积
极发挥龙头企业引领带动作用，携
手全球合作伙伴拓圈强链，不断提
升全产业链的国际影响力。未来，
伊利将不断汇聚全球力量，推动全
产业链绿色可持续发展，实现“让世
界共享健康”的梦想。

伊利亮相首届链博会伊利亮相首届链博会 拓圈强链共赢未来拓圈强链共赢未来
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澳优乳业旗下锦旗生物
益生菌超级工厂正式投产

11月25日，澳优乳业旗下锦旗生物在江苏省
淮安市举行益生菌产业化生产示范线投产仪
式。据了解，2022年，澳优乳业联合江南大学共
同承担的益生菌产业化生产示范线，正式落户在
锦旗生物江苏淮安益生菌智能工厂，时隔一年正
式投产。该项目一期投产后每年可发酵 8类、33
株益生菌原菌粉。

伊利集团官微消息，11月 25日，澳优乳业旗
下锦旗生物在江苏省淮安市举行益生菌产业化
生产示范线投产仪式。据了解，2022年，澳优乳
业联合江南大学共同承担的益生菌产业化生产
示范线，正式落户在锦旗生物江苏淮安益生菌智
能工厂，时隔一年正式投产。该项目一期投产后
每年可发酵8类、33株益生菌原菌粉。

（界面新闻）

南方乳业申请
挂牌新三板获受理

11月 24日，记者从全国股份转让系统获悉，
贵州南方乳业股份有限公司（以下简称“南方乳
业”）申请股票在全国股份转让系统（新三板）挂
牌并公开转让已获受理。

根据新三板公开转让说明书披露的信息，南
方乳业集乳制品、乳饮料的研发、生产、销售以及
奶畜养殖于一体，现有规模化牧场八个，可存栏
奶牛30000余头。公司旗下目前拥有“山花”、“花
都牧场”、“花溪老酸奶”、“贵草”等多个乳制品品
牌，在贵州当地知名度较高。其中，“山花”迄今
已有 70年历史，并于今年拿下“贵州老字号”称
号。 （孔文燮）

天润乳业山东子公司
一期项目投产

11月 28日，天润乳业宣布其位于山东德州
的控股子公司天润齐源乳品有限公司一期项目
投产。

2022年 1月，天润乳业设立天润齐源乳品有
限公司（简称“山东齐源”），投资建设年产 15万
吨乳制品加工项目。其中，一期工程生产规模
为年产液态奶产品 10.5万吨，总投资 48969.1万
元。据天润乳业公告，目前该项目一期工程已
完成各项建设工作，于 2023年 11月 28日正式投
产。

天润乳业称，该项目建成投产将对公司乳制
品加工产能形成良好补充，有利于公司优化产业
布局，进一步开拓疆外市场，提高市场占有率。
该项目从投入运行到全面达产尚需一定时间。

（郭铁）

□郭秀娟 张函

当主业乳酸菌下滑，均瑶健康
将宝押在了益生菌食品上。11月
22日，记者获悉，均瑶健康在业绩说
明会上提到，公司益生菌业务进展
成效显著，逐步驶入发展快车道。
并重点提到，今年 1—9月，益生菌
食品收入比去年同期增长225%。

被重点提到的益生菌业务正在
逐渐成为均瑶健康第二增长曲线，
这背后是近年来均瑶健康主营业务
乳酸菌出现下滑，甚至成为业绩拖
累。2022年年报数据显示，均瑶健
康 2022年乳酸菌饮品营收 6.51亿
元，同比下滑13.65%，而益生菌食品
营收则同比增长43.24%。今年前三
季度，乳酸菌饮品实现营业收入5.1
亿元，同比下滑0.9%，益生菌食品收
入1.2亿元，同比增长225%。

乳酸菌业务下滑被均瑶健康看
到并想了一系列办法以期有所改
善，其中包括对部分产品提价。今
年 3月，均瑶健康对部分味动力产
品提价 3%—6%，不过从财报数据
来看，提价效果似乎并不明显。在
业界看来，对一些领域一些产品来
说，提价是短期内提升销售、业绩最
有效的办法，但这个办法并不适用
于乳酸菌饮品市场，这主要是因为

乳酸菌饮品整体正在面临增速放
缓。乳酸菌饮品行业市场已经走过
了曾经的快速发展期，中商产业研
究院报告显示，中国常温乳酸菌饮
品行业市场规模自 2015年起步入
下行通道，2015年市场规模为 77.2
亿元，到 2024 年时该数字预计为
221.9 亿元 ，规模增速从最初的
35.4%下降至 7%左右，市场已趋近
饱和。未来乳酸菌市场增速预计还
会放缓，西南证券研究报告分析指
出，受整体消费环境影响，乳酸菌饮
品承压，预计 2023—2025年销量增
速分别为-2%、6%、4%。

乳酸菌饮品短期内实现业绩改
善有所困难，益生菌食品业务被均
瑶健康视为成长“破圈”的重要抓
手。2021年起，均瑶健康新增益生
菌饮品及益生菌食品，大力布局益
生菌赛道，并陆续研发了益生菌类
健康食品，作为未来核心产品矩阵
培育，还放话要做“全球益生菌领跑
者”。

记者在其官方旗舰店看到，均
瑶健康现已推出益生菌冻干粉、益
生菌固体饮料、益生菌巧克力豆、益
生菌夹心饼干、益生菌黑巧、益生菌
咀嚼片（压片糖果）等多种益生菌相
关产品。

或许是为益生菌食品发展做准

备，均瑶健康正在扩大产能，加大益
生菌业务扩产力度。资料显示，
2023年 2月，均瑶健康整合了益生
菌企业润盈生物，并将其更名为均
瑶润盈，成为均瑶健康控股 85%的
子公司。据了解，均瑶润盈共研发
生产 50多种中国本土益生菌菌种，
有 4000余株自主知识产权的益生
菌菌种资源库。

在业绩说明会上，均瑶健康提
到，均瑶润盈正处于产能提升的关
键节点，目前均瑶润盈一直处于产
能饱和状态。下半年随着第一批新
增设备投入生产，均瑶润盈生产能
力将大幅提升，达产后产能将是扩
产前的4倍。

从国内益生菌千亿市场规模来
看，均瑶健康的扩产有了理由。不
过，这个千亿市场已经涌进众多玩
家，包括汤臣倍健、科拓生物、百合
股份等企业均在布局食用益生菌，
当赛道越来越拥挤，均瑶健康做益
生菌食品又有多大胜算？

记者注意到，在电商平台搜索
益生菌食品时，粉剂、胶囊、婴儿辅
食、巧克力、糖果饼干……各种类型
的益生菌产品布满页面。其中，仁
和品牌的益生菌冻干粉已售 100
万，Swisse的益生菌软糖销量10万，
而相较起来，均瑶健康味动力旗舰

店的润盈敏活性益生菌粉销量
7000，青幽君益生菌咀嚼片销量为
1000。

独立乳业分析师宋亮在接受记
者采访时表示，目前消费者对健康
很关注，益生菌赛道发展也很快。
但需要注意的是，目前益生菌市场
发展有些混乱，存在门槛低、进入者
多的情况，当国内外参与者越来越
多，容易陷入“劣币驱逐良币”的局
面。

“当前的益生菌市场，从药品企

业、食品企业、乳品企业到牙膏、沐
浴液等日用品企业均有参与，各种
产品充斥市场，良莠不齐。均瑶健
康从乳酸菌迈到益生菌，是因为乳
酸菌饮品一直下滑。虽然均瑶健康
自身也拥有一些技术转化成果，益
生菌食品业务有所增长，但目前在
整体业务中占比不高，体量还很
小。”宋亮说。

关于上述问题，记者通过官方
邮箱发送邮件联系采访了均瑶健康
方面，截至发稿未收到回复。

均瑶健康能讲好益生菌食品故事吗均瑶健康能讲好益生菌食品故事吗？？

■■资料图片资料图片
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