
□孔文燮

近日，维维股份发布公告称，收到

江苏省证监局与上海证券交易所两份

监管文件，均因 2022 年至 2024 年部分

粮油贸易业务收入确认方法不当，导致

连续三年定期报告营收与成本披露不

准确。上海证券交易所对维维股份及

公司三名高管予以监管警示。分析人

士指出，此次信披违规，反映出维维股

份财务内控对业务实质判断的失准，在

外部竞争与内部结构性问题叠加下，维

维股份陷入增长困境。

信披违规

2026 年 4 月 3 日，江苏省证监局向

维维股份下发的《行政监管措施决定

书》（以下简称《决定书》）显示，维维股

份 2022年至 2024年内对于部分粮油贸

易业务收入确认适用总额法、净额法的

方法不恰当，不符合《企业会计准则第

14 号——收入》第三十四条规定，导致

公司 2022年、2023年和 2024年一季报、

半年报和三季报营业收入、营业成本披

露不准确。

随后维维股份发布《关于前期会计

差错更正的公告》称，相应调减 2022 年

一季度营业收入和营业成本约 1.17 亿

元，调增 2022年半年度营业收入和营业

成本约 3136.05 万元，调减 2022 年三季

度营业收入和营业成本约 1.056 亿元；

调减 2023 年一季度营业收入和营业成

本约 1.29亿元，调减 2023年半年度营业

收入和营业成本约 2.47亿元，调减 2023
年三季度营业收入和营业成本约 4.48
亿元；调减 2024年一季度营业收入和营

业成本约 1.26亿元，调减 2024年半年度

营业收入和营业成本约 7191.16 万元，

调增 2024 年三季度营业收入和营业成

本约3370.55万元。

根据中华人民共和国财政部《企业

会计准则第 14号——收入》第三十四条

规定，“企业应当根据其在向客户转让

商品前是否拥有对该商品的控制权，来

判断其从事交易时的身份是主要责任

人还是代理人。企业在向客户转让商

品前能够控制该商品的，该企业为主要

责任人，应当按照已收或应收对价总额

确认收入；否则，该企业为代理人，应当

按照预期有权收取的佣金或手续费的

金额确认收入，该金额应当按照已收或

应收对价总额扣除应支付给其他相关

方的价款后的净额，或者按照既定的佣

金金额或比例确定”。

《决定书》显示，维维股份的上述行

为违反了《上市公司信息披露管理办

法》（证监会令第 182号，以下简称《信披

办法》）第三条第一款的规定。公司董

事长任冬、总经理赵惠卿、财务总监赵

昌磊未能勤勉尽责，违反了《信披办法》

第四条的规定，对公司上述违规行为负

有主要责任。同时，根据《信披办法》第

五十二条规定，江苏省证监局决定对维

维股份采取责令改正的行政监管措施，

对任冬、赵惠卿、赵昌磊采取出具警示

函的行政监管措施，并记入证券期货市

场诚信档案。

同一日，上海证券交易所发布《关

于对维维食品饮料股份有限公司及有

关责任人予以监管警示的决定》。“上市

公司定期报告是投资者进行投资决策

的重要依据，公司应当按照相关要求，

对报告期内生产经营活动采取合理的

会计处理方式，并保障定期报告相关信

息披露的真实、准确、完整。”上海证券

交易所表示。

维维股份称，“本次对前期会计差错

更正及追溯调整，对公司的资产总额、负

债总额、净资产、归属于上市公司股东的

净利润及经营活动现金流量净额等财务

状况和经营成果不产生影响。”

对于信披违规的相关问题，记者通

过邮件向维维股份发出采访函，但被退

信并显示“邮件内容被拒绝”。

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，“总额法与净额法的核心区

别在于企业是否取得商品控制权并承

担风险。维维股份收入确认不当导致

营收及成本披露不准确，反映出财务内

控对业务实质判断的失准，尤其在粮油

贸易的合同评审、收入确认准则执行及

审计监督环节存在严重疏漏。”

并非第一次

这不是维维股份第一次因信披问

题被出具警示函。

2023年 3月 25日，江苏省证监局对

维维股份采取责令改正措施的决定，原

因是“2022 年 7 月，维维股份与徐州市

新盛投资控股集团有限公司（以下简称

“新盛集团”）、国联通宝资本投资有限

责任公司（以下简称“国联投资”）共同

投资成立产业投资基金徐州维维盛通

新消费投资基金（有限合伙）。2022年 8
月 30日，该基金在中国证券投资基金业

协会完成备案，但维维股份未按《上海

证券交易所上市公司自律监管指引第 5

号 —— 交 易 与 关 联 交 易》（上 证 发

〔2022〕6 号）第四十一条的规定，在该基

金完成备案登记时披露此项重要进展。

上述行为违反了《上市公司信息披露管

理办法》（证监会令第 182号）第三条、第

二十五条的规定”。

2022 年 7 月，上海证券交易所还下

发了对维维股份股东维维集团股份有

限公司（以下简称“维维集团”）予以监

管警示的决定。原因是与新盛集团签

署《股份转让协议》后，维维集团未按规

定提前 15 个交易日履行减持预披露义

务。

维维股份是一家以“生态农业、大

粮食、大食品”为主的跨地区、跨行业大

型企业集团。现控股股东为新盛集团，

持股 30.91%。主要产品为“维维”牌豆

奶粉及液体豆奶等植物蛋白饮料系列

产品、“维维六朝松”面粉系列产品、“天

山雪”乳品系列产品、“怡清源”茶叶系

列，下属酒水商贸平台茗酒坊公司主营

自主品牌“汉元”、代理品牌“双沟”等名

酒。维维豆奶粉多年来始终保持行业

领先地位，产销量连续多年名列行业第

一，获得中国“豆奶大王”称号。

独立乳业分析师宋亮表示，“近几

年企业经营压力比较大，个别上市公司

为了保持业绩增长，可能会在财务上

‘增加’营收，或‘降低’成本。比如加速

固定资产折旧，会使得净利润增大。”

增长困境

作为植物蛋白饮料上市龙头，维维

股份在 2021年被新盛集团控股后，提出

“生态农业、大粮食、大食品”的战略，试

图通过“双轮驱动”，在开拓液体豆奶市

场的同时，发展粮食收购、仓储、加工、

贸易和健康食品生产。

根据维维股份官网，其先后与国内

外大型粮食企业合作，在优质小麦主产

区淮海经济区、小粒花生主产区豫南、

非转基因大豆主产区黑龙江绥化、优质

稻米产区佳木斯兴建了现代化粮食物

流园区，形成了集收储、加工、贸易一体

化的现代化粮食综合产业园。2019年，

位于徐州的维维粮食物流产业园获批

江苏省省级粮食物流园区。

对于新盛集团的入股，维维股份表

示，新盛集团进驻以来，协调其自身优

质资源，发挥与公司业务发展的协同效

应，提升公司核心竞争力。通过与新盛

集团、国联投资合作成立食品饮料及现

代农业产业投资基金，以维维股份主营

业务、产业链上下游和未来战略规划为

核心，重点投资于食品饮料、新消费、农

业等领域。

值得注意的是，近年来，维维股份、

承德露露、养元饮品、欢乐家四家以植

物基饮料为主业的行业巨头业绩都“不

给力”。财报显示，2025年，欢乐家实现

营收约 15亿元，同比减少 19.11%；实现

归母净利润约 4417 万元，同比减少

70.03%。2025年前三季度，承德露露实

现营收约 19.56 亿元，同比减少 9.42%；

实现归母净利润约 3.84亿元，同比减少

8.47%。2025 年前三季度，养元饮品实

现营收约 39.05 亿元，同比减少 7.64%；

实现归母净利润约 11.19 亿元，同比减

少 8.95%。维维股份更是自 2020 年至

2024年连续五年营收下滑，2025年前三

季度，其实现营收约 23.88亿元，同比减

少 11.2%；实现归母净利润约 2.41亿元，

同比减少1.93%。

宋亮表示，“植物基饮料企业营收

下滑，一是随着渠道的碎片化，消费者

趋向个性化、场景化，一些自有品牌得

到快速发展。二是现制类产品对于传

统标配品的替代。对于维维股份这种

传统的生产型企业，增加营收的方式只

有拓新，但目前来看拓新难度非常大。”

频踩红线频踩红线，，维维股份的增长困境维维股份的增长困境
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□栾立

2025 年主要奶粉企业业绩已陆续

出炉。随着新出生人口下行，多家乳企

将新年任务定为“抢份额”，市场集中度

面临进一步提升。与此同时，奶粉企业

也在加速布局营养品赛道，同质化竞争

的问题随之显现。

新年目标：抢份额

“今年新年誓师大会的主题就是

‘狭路相逢勇者胜’。”一家国内奶粉企

业负责人告诉记者，“龙宝宝”的红利即

将耗尽，出生人口再次下滑让奶粉品牌

倍感压力。

2025年，随着市场秩序恢复和出生

人口短暂回升，主要乳企的奶粉业务业

绩表现均有不同程度的恢复。

财报显示，健合集团婴幼儿营养及

护理用品（BNC）业务 2025 年实现收入

52.6亿元，同比增长20%，其中中国内地

婴配粉销售额同比增长 28.3%。澳优

2025 年实现收入 74.9 亿元，同比增长

1.2%。光明乳业 2025 年其他乳制品收

入 85 亿元，扣除新莱特收入外，国内奶

粉、奶酪业务收入约 9亿元，同比有一倍

以上的增长。

不过记者了解到，本轮头部企业

的业绩增长大多来自产品结构提升或

市场份额的增长，而非行业性复苏。

2025 年以来，头部乳企加速配方竞争，

推动产品高端化。财报显示，受益于

配方技术迭代和临床实证推动，健合

集团超高端婴配粉市场份额从 2025
年 初 的 15.6% 提 升 至 四 季 度 末 的

19.5%。

澳优的增长情况较为特殊，主要来

自海外业务的快速增长。2025年，澳优

旗下羊奶粉品牌佳贝艾特国际业务收

入同比增长50.7%至约9.7亿元，其中中

东、独联体和北美市场分别增长 65.5%、

40.1%和39.5%。

值得注意的是，2025年出生人口再

次快速回落至 792 万人，零至三岁儿童

数量从 2020年的约 4190万减少至 2025
年的 2650 万。人口下滑带来婴配粉市

场萎缩，2026年乳企间的竞争火药味也

在变浓。

光明致优小分子奶粉操盘手何康

辉告诉记者，2025 年公司销售超过 200
万罐，同比增长 35%，今年的竞争压力

将远超去年。一般而言，1、2段奶粉和 3
段奶粉各占市场的 50%，因此从新出生

人口情况看，今年如何有效抢夺市场份

额变得更加重要。

在近期一次投资者访谈中，达能管

理层表示，中国新生儿结构发生转变，

在激烈的存量竞争下，公司的重点是抢

占更多市场份额。目前中国约有 500个

奶粉品牌，较全球市场更为分散，婴配

粉市场存在进一步整合和高端化的机

会。

记者了解到，在经历了上一轮价格

战阵痛后，新一轮奶粉竞争从品牌、价

格等层面转向技术、配方、模式等层面。

例如 2025年末，中国飞鹤上线了全球首

个奶粉新鲜原料溯源系统，消费者可扫

码查看乳清蛋白、乳铁蛋白的生产信

息，通过显示原料新鲜度以区别于其他

竞争对手，建立差异化优势。达能也表

示，有意引入更多先进配方的奶粉进入

中国市场。

独立乳业分析师宋亮认为，目前奶

粉生产成本上升，市场规模缩小，行业

深度调整远未结束。下一步，随着市场

竞争加剧，市场分化与集中度提升将进

一步提速。

婴童保健品同质化竞争待解

随着婴配粉市场萎缩，越来越多的

奶粉企业将目光投向营养品、保健品赛

道。从 2025年财报看，各乳企在营养品

领域的投入力度进一步加大。

此前伊利、飞鹤、健合等乳企通过

并购成熟保健品品牌或组建新事业部

等，布局营养品和保健品市场，已初见

成效。2025 年，健合旗下的全球保健

品品牌 Swisse 收入突破 10 亿美元，中

国市场同比增长 13.3%；澳优旗下保

健品业务同比增长 5.2%；中国飞鹤其

他乳制品和营养补充品分别收入 20.6
亿元和 1.8 亿元，同比增长 36.1% 和

6%。

记者在北京部分母婴店看到，在售

的营养品、保健品数量众多，但大多集

中于益生菌、钙、乳铁蛋白、DHA 等品

类，产品、品牌之间难分伯仲，消费者也

很难分出优劣。

中婴商情总经理曹天伟告诉记者，

营养品同质化问题正在变得突出。婴

幼儿能吃的营养品品类本就有限，只能

在较小的品类空间里同质化竞争。相

比奶粉的刚需属性，营养品需要更高的

运营能力，部分参与者缺乏开拓意识和

经验。此外，不少产品采用代工模式，

部分营养品甚至出自同一代工厂，难以

形成差异化。

宋亮也提醒从业者，代工成本较

低，导致婴童营养品同质化竞争严重，

价格也很透明，这并非健康的发展模

式。预计未来随着国内外创新能力强、

技术储备厚的头部企业在技术和创新

上持续发力，企业间的差异化将越发明

显，市场竞争也会更加理性。

奶粉深度调整持续奶粉深度调整持续    乳企今年要乳企今年要““抢份额抢份额””

□黄兴利

近年来，乳制品行业持续深度调

整，低温赛道逆势增长，成为行业破局

关键。乘着低温赛道扩容东风，新希望

乳业股份有限公司（以下简称“新乳

业”）在行业巨头夹缝中走出差异化突

围路径，并于 4 月 2 日正式向香港联交

所递交 H 股发行上市申请，全面启动

“A+H”双平台上市进程。

低温赛道“扩容红利”

随着新乳业披露 IPO招股书，这家以

低温奶为核心业务的区域乳企巨头交出

了一份亮眼成绩单。据招股书及公开数

据，2025年公司实现营业收入 112.33亿

元，同比增长5.33%，创历史新高；归母净

利润为7.31亿元，同比大幅增长35.98%。

拉长时间轴来看，2022 年至 2025
年，公司营业收入呈现稳中有进的发展

轨迹：2022 年营收突破百亿大关；2023
年营收增至 109.87亿元；2024年下滑至

106.65 亿元；2025 年重拾增长动能，营

收创历史新高。其中，2025年第四季度

归母净利润增速超过 60%，成为全年利

润增长的主要贡献期。

从招股书数据来看，以低温鲜奶和

低温特色酸奶为核心品类的低温产品，

占总营收比重已从44.8%（2023年）提升

至 53.8%（2025 年），成为驱动新乳业业

绩增长的核心动力。此外，低温产品毛

利率约 36%，远高于常温产品的 23%，

直接拉动了整体盈利水平的上升。多

家机构分析认为，利润增速显著高于营

收增速，主要得益于公司聚焦低温鲜奶

和低温酸奶等高毛利品类，减少了对基

础白奶和常温产品的依赖。

对于新乳业的业绩增长，独立乳业

分析师宋亮对记者表示，主要得益于三

方面，一是借助新零售渠道实现DTC扁

平化，加强数字化营销体系建设，通过

精细化、扁平化的渠道管理降低了流通

成本；二是产品创新具备强适配性，推

出的创新产品获得了较高的消费者认

可度；三是冷链基础建设为低温产品的

终端交付提供了保障。

从行业赛道看，中国低温液态乳制

品正成为整个乳制品市场的主要增长

动力，机构预计 2025—2030年复合增长

率达 5.4%，其中低温鲜奶品类复合增速

接近 9%。此外，当前国内低温乳制品

渗透率仍远低于美、日等成熟市场，这

意味着新乳业所处的赛道仍有不小的

扩容空间。不过，增长红利并不等于发

展坦途。一边是低温奶赛道的持续扩

容，另一边则是巨头压境与全国化扩张

带来的现实挑战。高增长的赛道，往往

也伴随着更激烈的竞争。

嘉世咨询合伙人李应涛于 4月 3日

接受采访时指出，新乳业近年来的发展

主要依靠并购整合各地区域性品牌，未

来在全国化竞争过程中，不同区域团队

在利益诉求、企业文化、经营模式与做

事风格上存在显著差异，同时在供应链

协同、采购管理等运营层面也面临诸多

难题，这构成了全国扩张的首要挑战。

不仅如此，低温奶业务本身还面临

更高的运营门槛。李应涛进一步分析

称，低温奶产品的全国布局需依托完善

的冷链网络，冷库建设、冷链车辆配置

等均属于高投入的重资产项目，对企业

资金实力提出极高要求，与此同时，低

温奶赛道本身存在两个结构性难题：一

是鲜奶保质期短，工厂只能覆盖周边几

十至几百公里的半径，天然不具备长距

离运输的属性；二是普通消费者难以感

知鲜奶中细微的营养成分差异。

李应涛表示，这些巨头凭借资金、渠

道等资源，可通过常温奶业务的利润补

贴低温产品，打折抢占市场，这将倒逼新

乳业等区域品牌陷入价格战泥潭，形成

激烈的竞争挤压。他也建议，新乳业可

以通过加强入户订奶与私域运营等方式

实现渠道差异化，聚焦功能性酸奶实现

产品差异化，并以数字化驱动极致新鲜

度实现效率差异化，以此对抗巨头挤压。

海外市场空间

在国内乳制品市场增速放缓、存量

竞争的背景下，海外拓展已成为头部乳

企的共同选择，以伊利、蒙牛为代表的

企业纷纷加速全球化布局，将海外市场

打造为新的增长曲线。

新乳业同样将目光投向海外。在

港股招股书中，公司明确将“拓展海外

运营”纳入增长战略，表示将评估发达

市场及高增长区域机遇，通过投资、收

购、本土化运营等方式支持国际拓展。

在4月2日举行的业绩会上，新乳业

高层方面也审慎指出：“公司持续关注海

外市场发展机遇，审慎评估、择机推进国

际化业务布局，后续如有进展请关注公

司公告。”当记者问及海外业务、港股 IPO
等相关问题时，新乳业方面4月3日称目

前处于静默期，不方便接受采访。

审慎态度之下，新乳业已率先在港

澳市场开启境外业务试水。4 月 2 日，

香港乳企神乐院牛奶厂有限公司与新

乳业签署战略合作备忘录，旨在通过品

牌联盟、供应链和市场资源协同，共同

开拓香港及澳门地区。

根据双方合作备忘录的重点规划，

双方会考虑采用品牌联名的模式，预计

于今夏率先推出轻食杯功能性酸奶系

列，聚焦“健康控体”与“代餐充能”等消

费场景，第四季度则计划推出特色风味

牛乳饮品，进驻全港核心超市及便利店

渠道。与伊利、蒙牛主攻东南亚海外市

场的规模化出海路径不同，新乳业选择

了一条更轻量化的港澳区域拓展路线。

宋亮向记者分析，新乳业拟在香港

市场推出功能性酸奶，核心是迎合了当

地消费趋势，香港聚集了大量金融机构

的高薪白领，轻食、代餐类产品备受青

睐，且市场与欧美高度接轨，健康导向

产品热销。他指出，香港基础性乳制品

市场已被外资及本土老牌占据，此时若

切入基础产品，能否抢到销量存疑，利

润空间更为有限。

在宋亮看来，乳企开拓香港市场主

要有两条可行路径：一是推出冰品等低

成本、普适性强的产品；二是聚焦健康零

食、轻食及代餐赛道，新乳业选择后者，

精准匹配了当地市场年轻客群的消费需

求。谈及品牌联名的合作模式，宋亮认

为，这种方式能借助合作方的本地资源

优势，无需大额投资，在降低风险的前提

下实现双赢，是现阶段较优的切入方式。

毋庸置疑的是，出海也面临国际贸

易政策、地缘政治、本地化运营等多重

挑战。对新乳业而言，香港市场更像一

块“试验田”，其轻资产联名模式能否跑

通，以及后续是否会拓展至更广阔的海

外市场，仍有待观察。

冲刺冲刺““A+HA+H””两地上市两地上市，，新乳业叩门港交所新乳业叩门港交所

乳业   报
DAIRY  TIMES

05 产业
2026.04.10

责任总编：赵敏  责任主任：张耀  编辑：董仙鹤  版式策划：董仙鹤  一读：许建军  樊雅璐

公司
Industry


