
□李烨

卖了 20多年冲泡奶茶的香飘飘，正

在东南亚押下它最重的一个赌注。

香飘飘近期公告，该公司将在泰国

建设即饮饮料生产基地，预计总投资为

3800万美元，折合人民币超 2.6亿元，于

今年5月开工。

香飘飘在接受调研者提问时表示，

出海系公司看到了海外市场较大的发

展机会，计划将泰国作为杯装饮料的生

产基地和出口枢纽，目标市场覆盖柬老

缅越及更广泛的东盟市场。

具体产品方面，香飘飘把出海的产

品定位在了高端杯装果茶，以异国热带

风味、真实果汁、低糖零脂肪及高端透

明杯包装实现差异化，区别于瓶装竞

品，满足当地年轻群体对高端健康饮品

的需求。同时还将利用泰国优质热带

水果，维持成本和供应稳定，打造“泰国

原产”等卖点。

这是香飘飘有史以来在海外市场

投入的最大一笔钱，同时也是这家公司

在国内增长持续承压之下，向外寻找出

路的关键转型。

公开信息显示，香飘飘成立于 2005
年，2017年上市，为名副其实的“中国奶

茶第一股”。那句“一年卖出三亿多杯，

杯子连起来可绕地球一圈”的广告语，

成为一代人的童年回忆。

在过去数年中，现制奶茶的发展冲

击了人们对奶茶的消费观，香飘飘的核

心产品冲泡奶茶遭遇了产品老化的困

境，随即，它发展出以 Meco 果汁茶、

Meco牛乳茶、兰芳园丝袜奶茶为代表的

即饮杯装奶茶，无需冲泡，消费者用吸

管插入杯中便能喝到。

冲泡奶茶与即饮奶茶成为香飘飘

如今业务的两大板块。2025年上半年，

即饮奶茶以超 58%的业绩占比，首次超

越冲泡奶茶收入。

但即饮奶茶并没帮助香飘飘突破

国内的业绩困境。

2024 年全年，香飘飘营收、归母净

利润分别同比下降 9.32%、9.67%。2025
年业绩预告里，情况继续恶化，预计

2025年净利润 1.02亿元—1.25亿元，同

比下降 50.59%—59.68%。预计实现营

业收入为 29.27 亿元左右，与上年同期

相比减少10.95%左右。

与这份骤然滑坡的国内业绩相比，

海外成为香飘飘可以寄望的增长点。

按照渠道分类，2025 年第一季度，香飘

飘仅有来自出口的销售收入实现了同

比增长。截至 2025 年前三季度公开的

数据，出口渠道销售同比大增 93.23%，

成为香飘飘增幅最大的渠道。产品类

别里，冲泡类奶茶收入萎缩，即饮类奶

茶收入略微增长3.92%。

行业宏观数据上，香飘飘在国内的

业务也面临压力。线下零售快消品监

测机构马上赢向记者提供的数据显示，

2025年即饮奶茶类目里，统一集团下的

品牌市场份额占比接近 80%，在该类目

中断层领先。冲调品里冲泡奶茶类目，

香飘飘集团的市场份额占比超 55%，稳

居第一位，但该类目里的不少品牌销售

额皆出现收缩。

这让香飘飘“别无选择”地只能出海。

事实上，这并非香飘飘的首次出

海。据其财务信息，截至 2024 年年底，

香飘飘的产品便已出口至全球 30 多个

国家与地区，当年海外收入超 1900 万

元，占据公司总营收的 0.59%。但香飘

飘的出口以传统贸易为主，这令其产品

在海外的销售面临诸多弊端。

“在角色上像是供货商，卖到哪里

全靠本土经销商，很难投入人力物力去

运作品牌，缺乏和市场消费者的互动；

其次对渠道没法进行精细化运营，没法

获得销售的大数据，无法触达真正的终

端，也就很难知道市场对产品的需求和

反馈。”凌雁管理咨询首席咨询师林岳

告诉记者。

一位在东南亚从事饮料零售行业

的人士对记者表示，以泰国为例，国内

出海的饮料品牌，渠道集中在便利店、

连锁商超、大型超市等现代渠道。目前

为止在东南亚，虽然这些渠道的动销不

像国内这么“卷”，但新品带来的市场新

鲜感同样能抢占先机，因此很多头部品

牌也在加快上新速度——这是传统贸

易无法达到的速度。

另一关键问题在于，传统贸易模式

下，出口的香飘飘大多数时候卖给的是

海外华人社区，产品扮演的是”思乡慰

藉”的角色，而非真正渗透进当地主流

消费市场。香飘飘自己也承认了这一

点，公司在回应投资者提问时直言，“公

司现行的海外业务模式较难适应海外

市场发展需求”。

这促使香飘飘的海外模式发生转

变。但自建工厂是重资产模式，香飘飘

之所以没有选择代工，以及国内生产运

输至国外等方式，背后也有许多原因。

林岳对记者分析表示，首要利好是

成本及税收。在泰国建厂，其产品在东

盟国家之间销售可享受税收优惠，比国

内出口到外国更具成本优势。从这一

角度看，香飘飘超 2 亿元的投入有可能

撬动更大的东南亚市场。与此同时，自

建工厂方便严格把控品质，借助泰国热

带水果的优势，保证原料供应及产品质

量的稳定输出。

另一方面，采用代工模式可能在泰

国不太现实。公开信息显示，泰国现有

的饮料生产设施以瓶装和利乐装为主，

香飘飘出海主打的透明杯装形态，在当

地较难找到有能力承接的代工厂。

挑战同样存在。“重资产模式前期

投入较高，若市场没能如期打开，则整

体财务状况会承压。”林岳说。

香飘飘的财务状况也反映这一风

险。截至 2024年，香飘飘账上货币资金

24.85 亿元，从该现金储备看，超 2 亿元

的投资不算压力。但香飘飘经营活动

现 金 流 净 额 2.65 亿 元 ，同 比 下 降

30.89%，意味着该公司的赚钱能力在减

弱，加上 2025 年净利润腰斩，可能对未

来造成资金压力。

透明杯装果茶在东南亚的竞争力

也值得进一步观察。

近年来出海东南亚的蜜雪冰城、霸

王茶姬等现制奶茶品牌已经对该市场

进行了心智普及，但东南亚消费者对奶

茶的喜好，也在分化中。

记者从里斯战略咨询获得的一份

报告显示，以现制奶茶为例，东南亚地

域割裂，宗教文化背景多元，奶茶消费

发展节奏有别，这导致不同国家对奶茶

的口味偏好也有所不同，例如泰国的本

土奶茶品牌逐渐发展起来，重视茶底与

健康；马来西亚控糖意识强；印尼则喜

欢平价的甜奶茶。

这意味着即便出海，香飘飘可能也

需不断创新，无法“一招打天下”。

上述东南亚饮料行业人士告诉记

者，国内出海东南亚的饮料品牌，在当

地竞争者同样众多，第一梯队是可口可

乐、百事等国际品牌，第二梯队是当地

本土的强势品牌，例如泰国的红牛、越

南的 Highlands Coffee 等，第三梯队则是

来自中国的同行，基因类似、打法接近，

是最直接的竞争对手。

“‘高端透明杯+25% 果汁+本地口

味’有一定的差异化竞争力，可以与现

有的现制茶饮如蜜雪冰城，以及传统瓶

装饮料区隔开来，口味上对本土消费者

也比较讨喜。”林岳表示，“但不能忽略

东南亚饮料市场的残酷性，巨头已在那

里抢占了不少市场和心智，走高端路线

需要品牌的号召力，香飘飘在东南亚的

名气还没有打开，前期的营销成本不会

少，总体挑战依然较大。”

业绩承压的香飘飘重金出海东南亚业绩承压的香飘飘重金出海东南亚
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3 月 26 日，伊利集团和思念食

品在伊利上海创新中心正式签署

战略合作协议，标志着双方将建立

多层次、全方位的沟通机制，充分

发挥双方的资源优势，就市场开

发、业务融合、品牌共建、组织建

设、研发创新等领域展开深入合

作。未来，伊利和思念这两大国民

品牌，将携手共创、共享资源，实现

优势互补、双方共赢的局面。

双方表示，将通过深度合作，

开发更多符合市场需求的速冻食

品与乳制品融合产品及服务，进一

步拓展业务范围，并推动乳制品在

速冻食品、餐饮供应链行业中的创

新应用。

签约仪式上，伊利集团执行总

裁王维表示，速冻食品与日常餐饮

作为国人必不可少的生活方式，也

是乳制品的重要消费场景。伊利

与思念这样的速冻食品行业领军

者在品牌共建、业务融合、产品共

创等多层次、多领域展开合作，通

过提供更好的产品和服务解决方

案，为消费者解锁更多创新美味体

验。

思念食品董事长王鹏表示，

伊利的产品品质深受中国消费者

信赖，从品牌合作到业态场景的

深度融合，势必会为思念的业务

创新开拓带来更多灵感及合作机

会，他相信未来双方将在研发新

品、创新合作等方面开辟新的业

务增长点。

作为伊利集团面向 B 端市场

的专业品牌，伊利专业乳品致力于

为行业客户提供专业的乳品解决

方案，秉承“伊利即品质”的企业信

条，从一棵草到一杯奶，再到一块

酪，甄选国内外优质奶源，布局全

球打造稳定的供应体系。

（来源：伊利集团）

伊利集团与思念食品达成全面战略合作伊利集团与思念食品达成全面战略合作
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□阎侠

3 月 31 日，三元股份发布关于

公司与关联方共同投资必如食品

的关联交易公告。

三元股份拟与关联方共青城

如星投资合伙企业（有限合伙）

（以下简称“共青城如星”）共同

收购上海必如食品有限公司（以

下简称“必如食品”）部分股权并

对其进行现金增资。本次交易

公司共出资约 1.04 亿元，交易完

成后，持有必如食品 42% 股权；

共青城如星共出资约 0.66 亿元，

交 易 完 成 后 ，持 有 必 如 食 品 约

26.96% 股权。必如食品成为三

元股份的参股子公司，不纳入公

司合并范围。

记者注意到，必如食品的客户

名单十分吸睛。必如食品主要从

事乳制品研发、生产与销售，主要

产品有“冰博克”“超级奶”“黄油牛

乳”等，销售渠道以 B 端为主，主要

客户包括COCO奶茶、茶百道、裕莲

茶楼、奈雪的茶、茶颜悦色等茶饮、

咖啡连锁品牌。

三元股份表示，本次交易符

合 公 司 战 略 规 划 ，有 利 于 公 司

进 一 步 整 合 资 源 、强 化 餐 饮 业

务。

三元股份三元股份11..0404亿元战略入股必如食品亿元战略入股必如食品
————布局茶饮咖啡供应链赛道布局茶饮咖啡供应链赛道

□栾立

3月 25日，妙可蓝多发布 2025
年财报，全年实现营收 56.3 亿元，

在连续两年增速下滑后重拾增长。

在业内看来，零食化和 B 端业

务的增长，让奶酪企业逐步走出

“儿童奶酪棒”价格战的泥潭，但行

业竞争也从产品、渠道层面逐渐转

向系统性竞争。

财报显示，妙可蓝多全年收入

56.3亿元，同比增长 16.3%，实现归

母净利润 1.2亿元，同比增长 4.3%，

主要是受到此前公司投资的私募

基金债务违约损失约 1.1 亿元影

响，全年扣非净利润为 1.6亿元，较

上年同期大幅增长235.9%。

奶酪曾是国内乳制品行业寄

予厚望的品类，特别是国内传统液

态奶产品增长阶段性见顶，“由喝

转吃”也是乳制品转型的主要方

向。但由于国内消费者日常没有

食用奶酪的习惯，奶酪棒成为启蒙

市场的主要切入点，但各大乳企的

集中涌入导致行业供给过剩，引发

价格战。2023 年起国内奶酪行业

进入深度调整期，各乳企奶酪业务

增速受到不同程度影响。

2024年开始，国内乳企加快奶

酪产品和市场结构调整，并在 2025
年逐步见到成效。在此前行业活

动中，妙可蓝多总裁蒯玉龙表示，

随着奶酪零食化转型提速和切入B
端市场，国内奶酪行业正在走出奶

酪棒价格战的影响，开始重拾增

长。

除了成人奶酪零食等品类外，

奶酪在中西餐、茶咖和烘焙行业的

渗透率正在持续提升。特别是新

茶饮、现制咖啡行业的兴起，其也

成为奶油、奶酪的消耗大户。

Worldpanel 消费者指数显示，

2025 年国内奶酪品类市场销售

呈 现 复 苏 迹 象 ，渗 透 率 有 所 上

升，需求端也呈现场景多元化的

特征。

财报显示，过去三年中，妙可

蓝 多 的 收 入 增 速 分 别 为 7.8%、

-16.2% 和-9%。2025 年妙可蓝多

四个季度的收入增速分别为 6.3%、

9.6%、14.2% 和 34.1%，呈现逐季增

长态势。从具体业务看，2025年妙

可蓝多奶酪业务实现收入 46.2 亿

元，同比增长 22.8%，但并未透露细

分品类的增长情况。

2025年三季度业绩会上，伊利

管理层表示，期内伊利奶油、奶酪、

黄油等产品有20%以上的增长。

据中国海关统计，2025年中国

共进口奶酪类 19.7万吨，同比增加

13.9%；进口额 10.9亿美元，同比增

加 21.2%，平均价格为 5519 美元/
吨，同比上涨 6.4%，整体优于其他

品类。

近年来，国内主要乳企也在加

大奶酪、黄油等高附加值产品的投

入。尼尔森 IQ报告显示，全球乳品

销售份额中奶酪约占 31%，目前中

国这一比例只有 2%，还有很大的

增长潜力，下一步行业发展的关键

是如何真正抓住中国消费者的胃。

随着国内奶酪行业转型，行业

竞争模式也在发生改变。在近期

举行的妙可蓝多合作伙伴发展大

会上，蒯玉龙表示，奶酪行业接下

来拼的不是“谁铺得快”，而变成

“谁扎得深和走得宽”。根据会上

公布的“13434 战略”，妙可蓝多业

务也趋向多元化，转向聚焦奶酪、

乳脂和乳清三大品类，产品向成

长、膳食、运动和功能营养四个体

系扩展。

独立乳业分析师宋亮告诉记

者，奶酪市场竞争已经走出了奶酪

棒超级大单品的时代，无论是休

闲、功能化零食还是 B 端原料市

场，对于乳企而言，在针对中国消

费者偏好的创新和供应链能力方

面都提出了更高的要求，市场竞争

也会更加激烈。

奶酪行业正在走出价格战奶酪行业正在走出价格战
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3 月 30 日，光明乳业发布 2025 年度业绩报

告，2025 年实现营业收入 238.95 亿元，同比下降

1.58%；归母净利润亏损 1.49亿元，上年同期盈利

7.22 亿元。2025 年，新莱特实现营业收入 76.50
亿元；净利润亏损4.07亿元。

光明乳业
2025年实现营收238.95亿元

3 月 30 日，燕塘乳业发布 2025 年年度报告，

公司实现营业收入 15.86 亿元，归属于上市公司

股东的净利润5762.51万元。

燕塘乳业
2025年实现营收15.86亿元

产业
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3 月 27 日，澳优乳业股份有限公司（以下简

称“澳优”）发布 2025全年业绩公告。公告显示：

2025年，澳优实现营业收入约人民币 74.88亿元，

同比增长 1.2%；实现EBITDA（息税折旧及摊销前

利润）约人民币 5.18 亿元；剔除一次性非经常性

项目的影响，实现核心 EBITDA 约人民币 6.16 亿

元。

澳优乳业
2025年实现营收74.88亿元

3月 30日，天润乳业发布 2025年度业绩报告

称，报告期内实现营业收入约 27.52亿元，同比下

降 1.87%；实现归属于上市公司股东的净利润约

4148.28万，同比下降4.99%。

天润乳业
2025年实现营收27.52亿元

3月 27日，优然牧业公布的 2025年业绩报告

显示，报告期内实现营业收入约 206.5亿元，同比

增长2.8%；毛利率29.8%，同比增长1个百分点。

优然牧业
2025年实现营收206.5亿元

3月 26日，中国飞鹤发布的 2025年业绩报告

显示，全年实现营业收入 181.1亿元，实现归母净

利润20.9亿元。

中国飞鹤
2025年实现营收181.1亿元

（本报综合）


