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在生乳价格大幅下行的背景下，本
身自有奶源自给率在同行中不高的燕塘
乳业在2023年吃了一波“红利”，净利润
增超八成，在一众低迷的乳企中表现亮
眼，然而到了 2024年，燕塘乳业开心不
起来了，3月 30日，该公司发布年报显
示，2024年不仅其营收出现超 10%的下
滑，净利润同样下滑超过四成。年报发
布次日，该公司股价出现4.19%下跌，收
报15.78元/股。

关于业绩表现不佳，3月31日，燕塘
乳业方面在回复记者采访时提到“市场
竞争日趋激烈”。2024年，该公司 98%
的收入依赖广东省市场。然而，广东省
所处的华南地区已成为伊利股份、蒙牛
乳业等乳企巨头的重点拓展区域，市场
争夺战愈演愈烈。面对外部品牌的强势
冲击，燕塘乳业试图向粤港澳大湾区突
围，但截至目前，市场拓展成效尚未显
现。

业绩遭遇“滑铁卢”
在整个乳业市场一片低迷的背景

下，燕塘乳业也难逃其中。3月30日，该
公司发布年报显示，该报告期，其营收为
17.32 亿元，同比减少 11.18%；净利润
1.03亿元，同比减少 43.03%；扣非净利
润为1.05亿元，同比减少30.17%。

2022年下半年开始，生乳产能供过
于求，国内生乳价格大幅下行，这对本身
上游奶源资产不重的燕塘乳业而言是个
利好消息。财报显示，截至 2024年，燕
塘乳业共有三个牧场，分别是阳江牧场、
澳新牧场和新澳牧场。同为区域性乳企
的光明乳业、新乳业、天润乳业旗下牧场
远高于燕塘乳业，根据半年报，截至
2024年上半年，光明乳业旗下牧场最少
拥有 12家，新乳业共拥有 12家牧场，天
润乳业旗下拥有9家奶牛养殖企业共计
26个牧场。

同时生乳价格下行，也有利于燕塘
乳业节约成本。燕塘乳业奶源主要来源
于自有奶源以及战略基地合作奶源。3
月 31日，记者从燕塘乳业方面了解到，
2024 年其自有奶源自给率超过一半。
这也意味着燕塘乳业不少奶源需要外
采。

即便占据这些优势，燕塘乳业依旧
没有抵挡住净利润的下滑，在此次净利
润下滑背后，燕塘乳业产品毛利率也在
走低，燕塘乳业产品主要包括液体乳类、
花式奶以及乳酸菌乳饮料类，2024年营
收占比分别为37.28%、19.16%、42.57%，
该报告期，三者毛利率皆出现下滑，其中
营收占比最高的乳酸菌乳饮料类毛利率
同比减少 1.44个百分点，致使该公司食
品制造业毛利率同比减少0.6个百分点，
毛利率为25.18%。

从财报看，燕塘乳业在去年加大了
对广告宣传及促销费用的投入。2024
年，该公司广告宣传及促销费用为 1.26
亿元，同比增加5.5%。此外，2024年，该
公司销售费用为 2 亿元，同比微增
0.27%，销售费用率为 11.6%；2023年为
10.2%。

对于 2024年业绩表现，3月 31日，
燕塘乳业方面回复记者表示，2024年，
受综合因素影响，乳制品消费需求阶段
性回调，行业面临困难，市场竞争日趋激
烈。独立乳业分析师宋亮对记者分析认
为，“主要是头部企业伊利股份、蒙牛乳
业、光明乳业等都在做大幅度的促销降
价，对燕塘乳业造成了很大冲击，在其他
乳企争相做促销的情况下，燕塘乳业也
不得不跟上，对冲了其奶源成本较低的
优势；另一方面，受 2023年净利润高基
数影响，致使2024年净利润同比有所下
降，同时燕塘乳业所处的广东省，现制类
茶饮快速发展，侵袭了乳制品的市场份
额。”

“大本营”遇袭
燕塘乳业属于区域性城市型乳制品

龙头企业，创立于 1956年，从一间牛奶
加工室起步，现已发展成为华南地区最
大的乳制品加工企业之一，业务区域主
要在华南地区，重点在广东省。

根据年报，2024年，其 98%的收入

来自广东省内，其中广东省内珠三角地
区是其营收大本营，2024年，营收占比
为74.61%，然而，2024年，燕塘乳业在该
区域的营收为 12.92 亿元，同比减少
11.8%，广东省内珠三角以外地区营收
为4.02亿元，同比下滑9.62%。

在燕塘乳业广东省内区域营收下滑
背后，华南地区乳业竞争日趋激烈。
2024年前三季度，华南是伊利股份第二
大营收区域；蒙牛乳业也在广东设立了
清远生产基地；光明乳业在2024半年报
中表示，华南地区产销融合项目较为成
功。

伴随着其他对手的侵袭，燕塘乳业
向粤港澳大湾区发起了进击。自 2014
年上市之日起，燕塘乳业便一直坚持着

“精耕广东、放眼华南、迈向全国”的发展
战略，但自2023年该公司战略导向新增
了“聚焦湾区”，即聚焦粤港澳大湾区市
场。

燕塘乳业方面对记者透露，自公司
产品进军澳门后，公司通过多举措深耕
澳门市场，目前成为 2023/2024及 2024/
2025学年澳门幼儿及小学教育阶段“牛
奶和豆奶计划”唯一牛奶品牌；2024年，
公司产品成功进军香港，实现大湾区市
场的全覆盖和品牌影响力提升。

但就业绩层面而言，燕塘乳业这个
战略目前还没有显现出效果。2024年，
燕塘乳业广东省外营收为3750.16万元，

同比减少5.79%，营收占比仅为2.16%。
对于2025年发展战略，燕塘乳业方

面对记者表示，“2025年，公司将坚持稳
中求进、以进促稳、先立后破的总基调，
围绕高品质、促销量、强执行三个关键
词，大力推进市场精耕横拓，并坚持‘精
耕广东、聚焦湾区、覆盖华南、迈向全国’

的战略导向，聚焦粤港澳大湾区市场，加
强重点区域及薄弱区域开发，进一步开
拓港澳市场，同时稳步辐射和扩张周边
市场，加快渗透三四线城市及乡镇消费
市场，不断探索拓展省外新区域，产品方
面，会继续推进明星爆品策略，打造及扩
大明星产品矩阵。”

燕塘乳业燕塘乳业““家门口家门口””失守失守，，聚焦湾区战略待激活聚焦湾区战略待激活
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上市次年便陷入亏损，在如今
奶价低迷、消费萎缩的市场环境
之下，骑士乳业自身造血能力不
足的问题正愈发凸显，而这也让
曾看好骑士乳业的现代牧业心生
退意。

骑士乳业在3月20日披露的关
于拟签署《鄂尔多斯市骑士库布齐
牧业有限责任公司增资协议书之补
充协议（二）》公告显示，现代牧业控
股子公司内蒙古现代犇牛投资管理
有限公司（下称“现代犇牛投资公
司”）已将公司的经营管理以及财务
大权全部移交骑士乳业。

补充协议的相关条款变化也透
露，现代犇牛投资公司将随时可以
要求骑士乳业无条件赎回全部股
权，此前约定的限制条件已被删除，
而现代牧业关于未来收购现代犇牛
投资公司所持股权的说法也在补充
协议中消失，心灰意冷的现代牧业
已经萌生退意。

多项关键条款更改
可无条件撤回投资

虽然骑士乳业低调的发布了上
述公告，但是从上述公告不难看出，
曾两次增资骑士库布齐牧业公司的

现代牧业已经去意已决。
原协议约定，股东之间可以相

互转让其全部或者部分股权。丁方
可根据公司的具体情况决定提前收
购甲方的全部股权。但是协议修改
后“丁方可根据公司的具体情况决
定提前收购甲方的全部股权”的表
述已经删除。协议显示，丁方为现
代牧业（集团）有限公司。

此外该协议 7.3条款曾约定丁
方受让甲方股权，应按照甲方出资
本金的价格进行收购，并不保障甲
方出资本金不受损失。现如今此项
关于现代牧业收购现代犇牛投资公
司所持骑士库布齐牧业股权的条款
完全变成了骑士乳业回购现代犇牛
投资公司股权价格的计算方式以及
违约金的计算方式。

与此同时，协议中此前曾约定
现代犇牛投资公司的退出需要以骑
士库布齐的亏损程度挂钩，而协议
修改后该前置条件不仅已经删除，
现代犇牛投资公司的投资时限也大
幅压缩。

“如公司自投产后连续三年持
续亏损或亏损达到公司注册资本的
70%，甲方有权要求丁方收购甲方
全部股权，以实现甲方的退出。 ”

原协议7.2款如此写到，变更后的条
款为：“自甲方首笔投资资金到达丙
方公司账户之日起至 2027年 11月
30日（以下简称“投资期限届满之
日”），甲方有权要求乙方无条件赎
回甲方全部股权，以实现甲方的退
出。”

协议中对于投资期限的约定
为：“自甲方首笔投资资金到达公司
账户之日起不超过 7年”。工商登
记信息显示，现代犇牛投资公司首
次增资时间为 2023年 11月 23日，
按照不超过 7年的时间计算，其投
资期限应为 2030 年 11 月 23 日之
前。

新的协议条款显示，甲方对丙
方公司的最长投资期限为，自甲方
首笔投资资金到达丙方公司账户之
日起至2027年11月30日。

期货业务亏损近4000万
骑士乳业上市次年业绩变脸
骑士乳业业务主要分为牧业、

乳业、糖业、农业四大板块。其
中，牧业板块是该公司重要业务，
骑士库布齐牧业就隶属于牧业板
块。

骑士库布齐牧业主要产品为生

鲜乳生产与销售，招股书显示，骑士
乳业自有牧场产出的有机生鲜乳绝
大部分销售给蒙牛乳业等大客户，
小部分供给包头骑士，主要运用于
高端产品的生产。

上市之时，骑士库布齐牧业就
是骑士乳业奶牛养殖项目的实施主
体，当时投资总额为4.09亿元，项目
建成后，牧场将实现年新增鲜奶产
能 40000吨，实现年新增销售收入
2.13亿元。

然而现实情况是，骑士库布齐
牧业至今仍未摆脱亏损。骑士乳业
2024 年半年报显示，骑士库布齐牧
业公司 2024年上半年实现营业收
入 704.88万元，净利润亏损 534.28
万元。而2022年和2023年，骑士库
布齐牧业的营业收入和净利润分别
是 0元、-99.57万元和 24.84万元、-
250.43万元，虽然营业收入持续增
长，但是却始终亏损。

是什么原因让现代牧业萌生退
意不得而知，不过现如今不仅骑士
库布齐亏损，就连骑士乳业也在
2024年陷入亏损，终结了其连续十
年保持盈利的势头。

2月 28日，骑士乳业发布业绩
预告修正公告表示，2024年实现营

业总收入 12.97 亿元，同比上涨
3.23%；归属于母公司股东的净利
润-870.16万元，上年同期净利润为
9385.19万元，同比由盈转亏。

骑士乳业的亏损原因主要有三
个方面，其中最重要的亏损则主要
是公司进行期货操作发生了较大损
失。骑士乳业三季度报显示，公司
投资收益科目亏损 3867.49 万元，

“主要是公司进行期货交易亏损所
致”。

此外，2024年受市场环境影响，
公司终端产品尤其是生鲜乳产品销
售价格下降，使公司整体盈利水平
受到较大影响。其次，受市场因素
影响，生物性资产处置价格偏低，导
致处置生物性资产损失较大。

有分析人士认为，骑士乳业过
度依赖蒙牛和浙江杭实善成两大客
户也反应出其自身造血能力不足的
问题。“这种模式虽然在市场环境稳
定时可能带来稳定的订单流，但在
市场波动或客户需求变化时，会对
公司经营造成较大冲击。如果不能
通过多元化产品线或开拓新市场来
增强自身的造血能力，公司将难以
应对市场风险。”

（齐鲁壹点）

骑士乳业遭现代牧业抛弃骑士乳业遭现代牧业抛弃？？
————多项关键条款修改意在退出投资多项关键条款修改意在退出投资
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伊利西南最大奶制品
生产基地向媒体开放

第 112届全国糖酒会期间，伊利集团邀请媒
体走进其西南地区最大奶制品生产基地——邛
崃工厂，零距离体验液态奶、酸奶、冷饮等乳制品
生产过程。

资料显示，伊利邛崃工厂一期项目总投资
4.2亿元，是冷饮、液态奶、酸奶三大事业部的合
建工厂，设计日产能 1600余吨，其中液态奶 1000
吨、冷饮330吨、酸奶350吨。在伊利邛崃工厂可
以看到，液态奶灌装车间洁净程度超出手术室标
准；冷饮自动化生产线上，一支冰淇淋诞生要历
经 13道不同工艺环节；酸奶品类种类繁多，包括
大果粒、畅轻、复合果粒、杯酸、桶酸等。工厂产
品大部分销往西南区域，市场综合占有率为
65%，是伊利集团在西南地区最大的生产基地，
年产值从 2008 年 3.2 亿元增至 2024 年 15.67 亿
元。

截至 2024年底，伊利通过全国 34家生产基
地开展的工业旅游项目，累计接待游客超 3.1亿
人次。在多年发展中，伊利衍生出文创品、定制
研学课程、专属乳制品美食等文旅产品。2023年
6月，伊利健康谷作为伊利工业旅游4.0样板项目
亮相，景区通过AI（人工智能）、VR（虚拟现实）、
XR（扩展现实）、裸眼3D等交互技术手段，为游客
提供沉浸式“数智”体验。2025年，伊利健康谷将
辐射全国，重点在华北、东北、华东、西北等区域
深化渠道合作，提升品牌影响力。

（郭铁）

飞鹤启动12亿元
生育补贴计划

本报讯（记者 杜兆侠）3月26日，中国飞鹤宣
布，将于 4月初开始在全国范围内启动飞鹤生育
补贴计划，为全国范围内符合条件的孕期家庭提
供不少于1500元的生育补贴。据悉，该计划将投
入资金额为12亿。

据飞鹤有关负责人介绍，此次飞鹤生育补贴
将于 4月初全面实施，面向全国的孕期家庭。与
此前部分地区政策仅限二孩及以上家庭不同，飞
鹤生育补贴覆盖范围更广，不仅打破地域限制，
面向全国消费者提供，更惠及一孩、二孩及多孩
家庭，能切实助力更多家庭降低育儿成本。据了
解，本次补贴资金规模达 12亿，以飞鹤顶配产品
关爱生命早期1000天，让生育家庭不仅“降本”更

“提质”。
作为中国最早启动母乳研究的企业之一，飞

鹤牵头“十四五”国家重点研发计划项目，成为
“中国母乳研究国家队”，承载了建立中国母乳数
据库，提升国产婴配粉质量的重要使命。飞鹤乳
业董事长冷友斌表示：“科研人才更是飞鹤突破
技术壁垒、夯实品质根基、引领行业发展的动力
源泉和核心支撑。”

截至目前，飞鹤母乳研究营养组合物已申请
国家发明专利 50余项，授权 16项。基于十余年
对中国母乳成分的研究，飞鹤率先发现中国母乳
中的益智成分DHA与ARA黄金比例为 1:1.7，并
将该成果应用于产品中。
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4 月 1 日，皇氏集团“一”字跌
停。前一日晚间，皇氏集团发布公
告称，因公司涉嫌信息披露违法违
规，证监会决定对公司立案。皇氏
集团的麻烦不止如此，此前披露的
2024年度业绩预告显示，净利润亏
损约 6.2亿—6.8亿元，同比由盈转
亏，上年盈利6734.52万元。从扣非
净利润来看，皇氏集团已经连亏五
年，意味着其频频跨界失利后，主业
面临巨大困境。跨界失利、业绩下
滑叠加下，皇氏集团股价已从 2015
年 最 高 峰 时 的 30.12 元/股 跌 至
2025 年 4月 1日的 3.46元/股，下跌
近九成。

巨额判赔
3月 31日，皇氏集团披露公告

称，收到中国证监会下发的《立案告
知书》后，对近期经营情况自查：
2019年11月11日，皇氏集团原子公
司皇氏数智有限公司（以下简称“皇
氏数智”）与泰安市东岳财富股权投
资基金有限公司（以下简称“东岳财
富”）签订《泰安市东岳数智股权投
资基金合伙企业（有限合伙）合伙协
议》（以下简称《合伙协议》）、《泰安
市东岳数智股权投资基金合伙企业

（有限合伙）合伙协议之补充协议》
（以下简称《补充协议》），2019年 11
月 12日，公司对《合伙协议》进行披
露，但未披露《补充协议》，直至公司
于 2023年 11月收到关于皇氏数智
与东岳财富签订《合伙协议》及《补
充协议》引发的合同纠纷案件诉讼
材料，才对该《补充协议》主要内容
进行披露。

根据此前公告，《补充协议》主
要涵盖两方面内容。一是投资收益
差额补足义务。根据协议约定，需
确保东岳财富在持有基金份额期
间，每年能够从基金取得相当于投
资本金 6.5%的投资收益。若东岳
财富每年从基金所获得的实际投资
收益金额低于上述约定收益金额，
皇氏数智将承担差额补足义务。二
是基金份额回购触发条件。当泰安
市东岳数智股权投资基金合伙企业
（有限合伙）未达到在 2025年度实
现净利润不低于 4亿元整时，东岳
财富有权要求皇氏数智收购其持有
基金的全部份额，涉及金额为东岳
财富当初的投资本金3.1亿元。

值得注意的是，尽管皇氏集团
于 2023年 3月将皇氏数智 100%股
权以4732.81万元的价格对外转让，
但 2024年 11月泰安中院一审判决
显示，判令皇氏数智支付投资本金

3.1亿元并支付差额补足款，皇氏集
团需对上述债务承担连带清偿责
任。

知名战略定位专家、福建华策
品牌定位咨询创始人詹军豪在接受
记者采访时表示，“皇氏集团当前面
临信息披露违法违规的困境，且因
跨界收购子公司纠纷背负巨额债
务。在此情形下，皇氏最需要做的
是积极应对监管调查，诚恳接受处
理，并尽快解决子公司纠纷，明确债
务清偿方案”。

业绩预警
巨额判赔计提影响下，皇氏集

团2024年度业绩预警。
根据皇氏集团披露的 2024年

度业绩预告显示，预计归属于上市
公司股东的净利润亏损 6.2亿—6.8
亿元 ，上年同期盈利 6734.52 万
元。业绩下降的主要原因为：因诉
讼引发的计提预计负债，信用减值
损失、长期股权投资减值准备；公
司 2023年因转让云南皇氏来思尔
乳业有限公司、云南皇氏来思尔智
能化乳业有限公司股权，确认非经
常性损益 2.1亿元，2024年度不存
在上述事项，因此公司 2024年归属
于上市公司股东的净利润同比下
降。

皇氏集团成立于 2001年，凭借
特色乳品水牛奶起家，旗下品牌
包括“皇氏水牛”“一只水牛”等。
2010 年 ，皇 氏 集 团 在 深 交 所 上
市。作为乳业头部企业，近些年
皇氏集团不安于乳业主业，频频
跨界并购，涉足影视、幼教、互联
网、信息服务及光伏等产业。皇
氏集团多元化布局下，不但未能
形成协同效应，反而因资源分散
与资金消耗，导致主业与新兴业
务顾此失彼。

2024年度业绩预告显示，皇氏
集团预计扣非净利润亏损4.94亿—
5.54亿元。此前皇氏集团已经连续
四年扣非净利润为负数。2020—
2023年，皇氏集团扣非净利润分别
约为-1.91亿元、-5.2亿元、-1.06亿
元和-1.52亿元。

此次公告中的皇氏数智是皇氏
集 团 在 信 息 服 务 领 域 的 布 局 。
2020—2022年，皇氏数智持续亏损，
净亏损累计达 4256.37万元。若二
审维持原判，皇氏集团还需承担超
过 3.9亿元的债务连带清偿责任。
更为严重的是，皇氏集团还会形成
对东岳财富投资本金 3.1亿元的长
期资金占用，根据 2024年退市新规
显示，可能会触发股票停牌甚至是
退市风险。

近十年来，皇氏集团的资产负
债率常年维持在 60%—70%的高
位。截至 2024年前三季度，公司资
产负债率高达 65.64%，远高于行业
均值40.83%。

负债高企的同时，影响了皇
氏集团在研发领域的投入。年报
显 示 ，皇 氏 集 团 的 研 发 费 用 从
2020 年的 7388 万元降至 2023 年
的 4889 万元，下降了 33.83%。反
之，皇氏集团的销售费用和管理
费用呈现逐年上升态势。销售费
用从 2020 年的 1.97 亿元增长至
2023 年 的 3.1 亿 元 ，同 比 增 长
57.36% ；管 理 费 用 由 2020 年 的
1.49 亿元增长至 2023 年的 2.21 亿
元，同比增长 48.32%。

大消费行业分析师杨怀玉认
为，“皇氏集团当前应聚焦乳业主
业，剥离非核心业务，优化资源配
置。同时，加强财务管理，控制成
本，提升资金使用效率。为恢复市
场信心，需透明沟通整改进展。此
外，还需要加大研发投入，创新产品
和服务以满足市场需求”。

对于未能及时披露《补充协议》
的原因、未来如何提升持续性盈利
能力、如何避免主业分散风险等问
题，记者通过邮件向皇氏集团发去
采访函，截至发稿未收到回复。
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