
没能追上绝味反被煌上煌赶超，周黑鸭卤

味行业地位一降再降。4月1日，周黑鸭相关负

责人在接受北京商报记者采访时表示，受疫情

影响客流下降、 部分门店关闭等是公司2020

年业绩下滑的主要原因。

在业内人士看来， 周黑鸭的总部设于武

汉，受疫情影响较大。不过，2020年之前周黑鸭

已经出现连续两年业绩下滑的情况，并希望通

过启动特许经营改善局面。如今，不但业绩再

次下滑，还被煌上煌反超，周黑鸭能否守住当

前市场份额成为摆在其面前急需解决的问题。
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业绩三连降 周黑鸭不香了？
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再卖6座电站还债 协鑫还剩几块“肉”可割 半年亏4.14亿港元
思捷环球“时尚之王”不再

4月1日，协鑫集团旗下保利协鑫及协鑫新能

源发布联合公告称，拟向三峡资产管理有限公司

出售6座光伏电站。而自2018年债务危机爆发以

来，协鑫集团一直依靠出售光伏电站来还债。业

内人士表示，依靠出售资产，协鑫集团资产负债

率得以下降，但公司业绩也在持续走低。如果协

鑫集团无法保持良好利润状况的话，即便卖再多

资产，公司也很难真正走出困境。

债务“压顶”

联合公告显示，协鑫新能源旗下两家间接附

属公司河南协鑫新能源和苏州协鑫新能源与三

峡资产管理有限公司订立光伏电站购股协议，计

划向后者出售开封华鑫、三门峡协立、确山追日

及商水协鑫4家公司全部股权以及南召鑫力及台

前协鑫两家公司50%股权。

根据公告，此次交易涉及6座已营运光伏电

站，总并网容量约为321兆瓦。交易完成后，保利

协鑫及协鑫新能源的负债将下降约12.94亿元，交

易所得9.27亿元都将用于偿还债务。

保利协鑫及协鑫新能源均隶属于协鑫集团。

协鑫集团是一家业务布局覆盖光伏全产业链与

清洁能源发电、热电联产的国内新能源企业。除

了保利协鑫及协鑫新能源，协鑫集团还拥有协鑫

集成、协鑫能科两家上市公司。

事实上，此次并非协鑫新能源首次出售光伏

电站用于还债。2019年，协鑫新能源就曾向中国华

能出售294MW光伏电站的全部股权。2020年，协

鑫新能源出售的光伏电站总并网容量接近2GW，

收回现金超过60亿元。进入2021年，协鑫新能源还

计划出售总并网容量超2GW的光伏电站。

在此次出售6座光伏电站之外，协鑫新能源

还在公告中透露，公司计划与三峡资产管理有限

公司探索其他更多合作机会，双方计划在不久的

将来能达成及落实签署更多出售及共同发展光

伏电站事宜的协议。

协鑫集团频频出售光伏电站的背后，是巨大

的债务压力。截至2020年6月末，保利协鑫能源总

资产为952.62亿元，总负债为702.02亿元，资产负

债率约为73.7%；协鑫新能源总资产为528.56亿

元，总负债426.86亿元，资产负债率约为80.8%。

扩张“爆雷”

作为体量在行业内靠前的一家光伏企业，协

鑫集团曾连续多年位列全球新能源500强前三

位、中国企业500强新能源行业第一位。如今，协

鑫集团陷入债务泥潭，与其自身发展历程和行业

环境不无关系。

2006年，协鑫集团创始人朱共山看中了光伏

产业，决定进入上游多晶硅原料领域。2009年6

月，保利协鑫拿出260亿元的天价全资收购多晶

硅生产企业江苏中能，由此成为新能源龙头股，

在全球多晶硅原料行业排行第三位。到2011年，

保利协鑫晋升为行业第一。

在成为行业第一后，保利协鑫加大扩张步

伐。2017年4月，保利协鑫宣布在新疆建设年产能

6万吨的多晶硅项目，项目新增投资57亿元。当

时，全球多晶硅产能排名前三的企业分别为保利

协鑫（7万吨）、德国瓦克（6万吨）、韩国OCI（5万

吨）。保利协鑫新建6万吨产能，相当于再造一个

德国瓦克。

在资本市场，协鑫集团也习惯以大手笔进行

并购。2007年，朱共山带领保利协鑫于港交所上

市。2014年，保利协鑫成功并购港股上市公司森

泰，并将后者更名为协鑫新能源。2015年，协鑫集

团收购A股上市公司超日太阳能，并将后者更名

为协鑫集成。

借助产能扩张与股权并购，协鑫集团最终拥有

4家上市企业，成为中国最大的混合所有制民营电

力公司之一，朱共山的“新能源帝国”也正式成形。

然而，协鑫集团巨大的体量之下却暗藏危机。2016

年以来，协鑫新能源资产负债率一直超过80%。

2018年5月，国家发改委、能源局、财政部联

合发布通知，光伏电价补贴政策回归合理区间，

高补贴成为历史。随后，保利协鑫、协鑫新能源相

继出现资金链紧张的情况。截至2018年底，协鑫

新能源现金加上融资额度为128亿元，而一年内

到期债务高达95亿元。

金融市场专家董翔表示，光伏属于重资产行

业，协鑫集团此前为抢夺光伏市场份额，大量借

债扩张产能，这种模式在高补贴环境下尚能勉强

维持。但随着补贴下调，这种模式很容易导致企

业现金流无法持续，陷入债务泥潭。

艰难“造血”

如今，协鑫集团出售光伏电站还债自救的行

动已经持续两年多时间，但债务仍然高企。针对

协鑫集团预计何时能够彻底化解资产负债率较

高的问题，北京商报记者致函采访协鑫集团相关

负责人，但截至发稿，尚未获得回复。

事实上，由于频频出售，协鑫新能源旗下光伏

电站数量已经明显减少。截至2020年6月30日，协

鑫新能源在国内共拥有180座光伏电站，与2018

年同期相比减少22座；总装机容量为5474兆瓦，

与2018年同期相比减少21.36%。

“出售资产是一把双刃剑，虽然可以降低债

务，但也可能会削弱公司整体经营能力。”在董翔

看来，协鑫集团要想解决债务问题，仅靠一味出

售资产是不行的，还需要保持业绩稳定增长，维

持良好的“造血”能力。

然而，北京商报记者注意到，保利协鑫和协鑫

新能源的业绩状况并不乐观。根据业绩预告，保利协

鑫预计公司2020年净亏损将不少于58亿元，而2019

年净利润为1.1亿元；协鑫新能源预计公司2020年净

亏损将不少于9亿元，而2019年净利润约为6.05亿元。

两家公司2020年净利润均同比由盈转亏。

中国投资协会能源专委会专家王淑娟表示，

在2018-2019年，保利协鑫为推动转型、提升业绩

曾尝试进行过一次技术改革，但是在推广方面没

有抓住时间窗口期，导致转型效果不是非常理想。

在保利协鑫转型不理想情况下，协鑫集团正

将转型希望更多寄托在旗下其他上市公司上。今

年3月，协鑫能科公布电动汽车换电业务发展规

划，业务目标领域包括以出租车、网约车为代表

的乘用车，涉及换电站一体化解决方案、换电站

运营及能源服务以及电池梯次利用等领域。

北京商报记者 钱瑜 濮振宇

北京商报讯（记者 钱瑜 白杨）
4月1日，Esprit母公司思捷环球发

布截至2020年12月31日止6个月业

绩显示，公司持续经营业务收入

8.85亿港元，股东应占亏损4.14亿

港元。截至2020年6月30日止年度

的持续经营业务收入92.16亿港元，

公司股东应占亏损39.92亿港元。

思捷环球业绩长期呈现低迷状

态。2007年，思捷环球股价达到顶峰

133港元后，开始走下坡路。2009年，

思捷环球结束连续15年的双位数增

幅，当年净利润下跌27.4%。2018年，

思捷环球净利润亏损25.54亿港元，

同比下滑3911.94%。2019年净利润

虽然同比增长16.05%，却依然亏损

21.44亿港元。

为使业务恢复盈利，2018年11

月，思捷环球提出一项策略计划来

提升Esprit的品牌形象、改善产品组

合及定价以及优化公司分销及成本

基础当中通过结束部分亏损业务，

并向更精简架构转型。然而，这些策

略计划发展被2020年初的疫情打

断。至2020年3月中，为减缓全球性

大流行病扩散，地方政府下令封锁

部分店铺，因此，思捷环球在欧洲的

实体店几乎需全面暂时关闭。

2020年4月，思捷环球开始实

施重组计划及措施，以关闭亏损

店铺、为剩余店铺重新协商租金、

精简人手及减少其他酌情支出。

随着欧洲在2020年夏季和秋季的

数月内逐步解除封锁，思捷环球

的营运因欧洲第二波全球性大流

行病的暴发而再次被打断，自

2020年12月起，欧洲许多主要国

家在此情况下进一步实施封锁措

施。思捷环球方面称，尽管预期封

锁措施会在2021年2月底前放宽，

但由于部分国家的全球性大流行

病日益恶化，思捷环球注意到，

2021年3月期间，多国发布延长封

锁期限或采取其他隔离措施。

在重组计划中，中国也是思捷

环球策略计划的重要支柱之一。

2020年2月27日，思捷环球发布公

告称，耗资5500万港元为重组中

国业务准备。2019年12月1日晚，

思捷环球和慕尚集团宣布将成立

合资公司，进一步改善Esprit。彼

时，思捷环球在公告中表示，中国

业务过渡到合资经营模式预期于

2020年6月30日完成，作为过渡的

一部分，思捷环球将关闭若干店

铺或者将余下中国店铺的资产转

让予合资公司。

可持续时尚中国发起人杨大筠

在接受北京商报记者采访时表示，

造成思捷环球业绩持续亏损的原因

就是品牌老化，从上世纪90年代的

一线休闲品牌变成今天的一个三流

品牌，在这个发展过程中，思捷环球

忽视了中国消费者的变化，忽视了

竞争对手的成长，也忽视了市场在

不断的更新迭代。

在此次公告中，思捷环球方面

表示，鉴于经济尤其是时装业预

期不会快速复苏，且封锁时间尚

不清楚，思捷环球董事决定保护

持续经营业务的偿付能力及流动

性，并于2020年3月27日在德国杜

塞尔多夫破产法院为6间德国主

要营运附属公司申请财产保护诉

讼程序。法院于2020年11月30日

通过一项最终裁决，终止财产保

护诉讼程序，最终判定约13.65亿

港元的债务减免。

业绩低迷

财报显示，截至2020年12月31日周黑鸭

总收益约为21.82亿元，同比减少31.5%；净利

1.51亿元，同比下降62.9%。其中2020年上半

年周黑鸭甚至亏损超4000万元。

伴随业绩下滑的是周黑鸭的总销量和采

购单价出现不同程度下降。数据显示，2020年

周黑鸭总销量2.58万吨，同比2019年的3.59万

吨下滑28.13%。不仅如此，周黑鸭每张采购订

单的平均消费额从2019年的62.18元，下降到

60.67元，同比下滑2.43%。

对于业绩大幅下滑，周黑鸭在业绩报中

称，“主要由于新冠肺炎疫情致使零售门店

（尤其是华中地区）客流剧减，销售量下降。随

着2020年下半年疫情好转以及对门店网络的

优化调整，经营状况有所恢复”。

周黑鸭相关负责人在接受北京商报记者

采访时表示，疫情期间，湖北地区以及交通枢

纽受到的影响较为严重，而这些地区是公司

战略布局重点。此外，疫情期间陆续有近千家

门店关闭，华中生产中心暂停生产活动长达

49天，这些因素导致全年营收受到较大影响。

值得注意的是，周黑鸭的业绩下滑不仅

是2020年。财报数据显示，自2018年以来，周

黑鸭已经连续三年出现营收、净利下滑。数据

显示，2018-2020年，周黑鸭净利润分别是5.4

亿、4.07亿元和1.51亿元，同比下降分别为

29.1%、24.56%和62.9%；营收分别为32.12亿

元、31.86亿元和21.82亿元，同比下降1.15%、

0.79%和31.5%。

公开资料显示，周黑鸭成立于1997年，

2016年11月在香港联合交易所主板上市，是一

家从事生产、营销及零售休闲熟卤制品企业，主

营业务为卤鸭、鸭副产品、卤制红肉、卤制蔬菜、

卤制家禽及水产类等其他产品。

被煌上煌反超

与周黑鸭营收、净利下滑不同，另一家卤

味上市公司煌上煌在2020年实现营收净利双

增长。数据显示，煌上煌2020年1-12月实现

营业收入24.36亿元，同比增长15.09%，归属

于上市公司股东的净利润为2.82亿元，同比增

长28.04%。

值得注意的是，从周黑鸭和煌上煌近几

年业绩来看，此次煌上煌不管是营收还是净

利润方面都反超了周黑鸭。

财报数据显示，2017-2020年周黑鸭营

收分别为32.49亿元、32.12亿元、31.86亿元和

21.82亿元，煌上煌则分别为14.78亿元、18.98

亿元、21.17亿元和24.36亿元；周黑鸭净利分

别为7.62亿元、5.4亿元、4.07亿元和1.51亿元，

煌上煌则为1.4亿元、1.73亿元、2.2亿元和2.82

亿元。

从数据可以看出，2020年之前，周黑鸭营

收和净利均高于煌上煌，不过，近两年两者之

间的差距逐渐缩小。

除业绩被煌上煌反超，从市场份额来看，

周黑鸭卤味“二哥”地位也岌岌可危。有数据

显示，2020年，中国休闲卤制品行业内前五大

卤制品企业分别为绝味食品、周黑鸭、煌上

煌、紫燕及久久丫，市场份额合计占比仅

19.23%，其中绝味和周黑鸭、煌上煌分别占比

8.6%和3.32%、3.15%。

在食品产业分析师朱丹蓬看来，周黑鸭

被煌上煌反超的主要原因是受直营模式制约

带来门店扩张乏力，规模上的差距造成周黑

鸭业绩和地位一退再退。

与煌上煌、绝味的“直营连锁+加盟连锁”

模式不同，在2019年开放特许经营前周黑鸭

一直是自营模式。受此影响，周黑鸭在门店数

量上与煌上煌差距甚大。数据显示，2020年周

黑鸭总门店数1755家，此时的煌上煌已经拥

有4627家专卖店，是周黑鸭的两倍之多。虽然

绝味食品还未公布2020年业绩，但从2020年

上半年数据来看，2019年6月末，周黑鸭有

1255家门店，相比绝味10598家的门店数，还

不到绝味的12%。

押注特许经营

被周黑鸭寄予希望的特许经营能“救场”

吗？这大概是市场甚至周黑鸭自己迫切想要

知道的问题。

在意识到直营模式掣肘后，曾拒绝任何

形式加盟的周黑鸭在2019年8月的中期报告

中首次正式提出将利用特许经营模式。2019

年11月，周黑鸭与铭和食品完成首批特许经

营商签约，周黑鸭开启了加盟模式。自此，周

黑鸭的店面将不再只是直营店。

周黑鸭虽有意通过改变经营模式来提振

业绩，但效果却有些不尽如人意。财报显示，

2020年周黑鸭自营门店营收14亿元，而特许

经营只有1.4亿元，仅占总营收1/10。

“周黑鸭之所以开放特许经营后未能有

显著地提振业绩效果，一方面是由于布局时

间晚；另一方面是面临供应链短板。”在业内

人士看来。

从行业竞争来看，在门店扩张上，留给周

黑鸭的空间和时间都有限。数据显示，截至

2020年底，煌上煌已经拥有4627家专卖店，其

中直营门店345家、加盟店4282家，销售网络

覆盖了全国26个省或直辖市、235个地级市。

而绝味食品的1万多家门店几乎覆盖了全国

各个省份。

从自身来看，供应链是周黑鸭需要解决的

一道难题。据悉，周黑鸭采用的是中央工厂模

式，集中生产+全国配送。目前，周黑鸭有5个工

厂，其中江苏南通工厂在今年1月28日才正式

投产，四川工厂尚处于在建状态。“该工厂预计

在2022年投产。”周黑鸭相关负责人透露。

反观绝味食品的供应链体系，多基地生

产+当地配送，方便向各个地区的门店送货。

目前绝味已在全国范围内建立了20多个生产

基地，能够做到当日生产、当日送达。即便是

煌上煌，在全国也有六大生产基地。

“毫无疑问，开放特许经营是周黑鸭加速

规模扩张的捷径。但周黑鸭‘集中生产+全国

配送’的供应体系，导致其配送时间较长。而

加盟扩张将引发一个新的问题———产能供应

不足。”快消新零售专家鲍跃忠表示。

对于未来的发展规划，周黑鸭相关负责

人在接受北京商报记者采访时表示，“未来周

黑鸭将把加速特许门店拓展和提升门店质量

作为两大抓手，从消费端、供给端和零售端三

个方面出发，全面推动数智化运营，加大投

入，促进互联网O&O渠道的发展”。

北京商报记者 钱瑜 王晓
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