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快乐水不行了 快乐酒就能救可口可乐吗
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“6·18”鏖战激光电视
大屏市场迎来新支点

销售、融资成本皆高企 石榴投资赴港IPO

北京商报2021.6.2
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北京商报讯（记者 石飞月）6月1日，
“6·18”年中大促正式拉开序幕。去年以

来，尽管彩电市场表现依然低靡，激光电视

却成为国内外厂商竞争的新焦点。

北京商报记者在京东商城看到，在

“6·18”大促期间，很多激光电视都跌破

万元关口，其中米家激光电视1S优惠后只

需9999元，海信激光电视75J9D优惠后只

需9779元。

其实在“6·18”大促前，激光电视的价

格已经破冰。像长虹激光公司推出的家庭

轻享型4K激光电视D7U和高端奢享型4K

激光电视DC95，把激光电视的价格拉到了

万元级。峰米5月初也推出激光电视

Cinema系列C2激光电视，该机型也打破了

激光电视套装价格的“新低点”———价格只

有9999元。

产业观察家许意强对北京商报记者表

示，激光电视的能量还没有完全释放出来，

至少还有10倍以上的成长空间，而要实现

这一目标，激光电视的平均成本至少要再

下降50%以上。按照传统彩电和家用投影

的存量消费规律，终端价格下降到

6000-8000元左右，就能实现百万台以上

的市场需求。

事实上，激光电视每年的销售量都在

增长，即使是2020年受疫情影响，也无法

阻止激光电视的上量。根据洛图科技

（RUNTO）发布的《中国大陆激光投影市

场分析季度报告》，2020年中国内地激光

电视市场出货量超过21.2万台，同比增长

5.9%。

值得关注的是，自去年6月开始，TV面

板供需关系开始紧张，彩电价格进入一轮

上升周期，智能投影相比彩电的性价比则

进一步提高，智能投影企业预计将凭借持

续的创新和性价比，进一步蚕食大屏终端

出货量。

据了解，在长虹、海信等主流彩电企业

的带动下，全球已有20多家整机企业加入

激光电视市场，上下游产业链企业数量超

过100家。

有关专家认为，激光电视异军突起的

背后，是液晶电视经过20多年发展，技术已

触及天花板、难以实现突破的局面，与此同

时，新一轮消费升级加快，用户需求已经从

单一功能性转变为更注重品质、健康的需

求，行业变革一触即发。

“在彩电行业低迷的大背景下，智能投

影显示产品凭借其大屏、护眼、低功耗等优

势，市场销售规模逆势增长，其中家用智能

投影仪因其轻便、智能等特点更是持续发

力，市场潜力巨大。”长虹激光公司总经理

李先平说。

2020年末以来，随着三星、惠普、索尼、

爱普生等激光显示产品在中国市场上市，

证明一个由中外企业共推共建的激光显示

新阵营已经全面形成。

大屏之争实质也是显示技术之争。在

政策支持和产业链企业努力下，中国在全

球激光显示产业的竞争角逐中已占据抢跑

位置。据悉，中国申请和授权的激光显示专

利超过7000项，占全球激光显示专利比例

的50%以上，处于世界领先地位，为激光显

示的产业化奠定了重要基础。

在激光电视技术研发上，海信、长虹两

大国产品牌提前抢跑。作为国内最早进行

激光电视技术研发的主力军，长虹在激光

电视领域深耕10余载，自主掌握了光机、整

机、屏幕和制造等技术；海信则自2014年推

出全球首台100英寸激光电视以来，从2K

到4K，从单色到双色再到三色，从100英寸

到300英寸……持续推进产品迭代，从尺

寸、画质、形态上不断发力。

李先平认为，全球显示产业的发展进

入了关键洗牌期，多种显示技术竞相发展。

激光显示可实现超高清、大色域、大尺寸、

高观赏舒适度的高保真图像再现，是显示

产业转型升级的重要战略方向，同时，激光

显示更加契合未来大屏显示、沉浸体验、便

携应用的需求趋势，与AIoT的融合也将催

生更多新兴市场。

昔日以“野生”营销著称的石榴置业，搭

上母公司IPO的大船。据港交所5月31日深夜

披露信息，石榴投资集团有限公司（以下简称

“石榴投资”，石榴置业为石榴投资间接全资

附属公司）在港交所提交招股书。公开披露的

企业财报之下，石榴投资2020年物业销售成

本激增、融资成本最高达11.5%等经营及财

务情况，也被外界所关注。

去年物业销售成本激增

据招股书，石榴投资总部位于北京，拥有

逾12年住宅物业开发经验，目前布局范围包

括京津冀城市群、长江三角洲地区、大湾区及

成渝经济圈。

招股书还显示，石榴投资的收益主要来

自于物业开发及销售，2018年、2019年及

2020年，该公司收入分别为99.37亿元、80.31

亿元及122.65亿元。

从收入构成来看，石榴投资和大部分房

企类似，物业销售收益仍是该公司整体收入的

主要贡献来源，过往三年占比均超过九成。

在利润相关指标方面，2018年、2019年

及2020年，石榴投资分别取得毛利33.19亿

元、26.88亿元及28.1亿元，整体毛利率分别为

34.1%、34.1%及22.9%；同期，归属股东净利

润15.88亿元、6.96亿元及11.31亿元，对应净

利润率分别为15.98%、8.66%及9.26%。

近年来，土地收购成本走高、物业销售整

体成本上涨，成为房地产行业的共识。在业内

观点看来，石榴投资毛利率及净利率的下滑，

也很大程度上于此相关。据招股书，2020年

石榴投资的物业销售成本同比接近翻倍，其

中建筑成本占比42.7%，土地收购成本占比

47.1%。

融资成本最高达11.5%

据克而瑞发布的《2020年中国房地产企

业销售TOP200排行榜》，石榴置业以450.3

亿元的操盘金额，位列行业第69位；2020年，

石榴置业的操盘面积为272.2万平方米，排名

行业第67位。

“近年来，石榴投资销售规模保持着快速

发展的趋势，其销售规模增长速度超过了部

分房企。”但同策研究院资深分析师肖云祥

也指出，对于石榴投资这样规模量级的房企

而言，高增长往往伴随着较高的资产负债率，

特别是在当前行业“去杠杆”的调控背景下，

“三道红线”“土拍两集中”等政策或将对公司

规模增长速度形成抑制。

在调控趋严、行业集中度提升的复杂形

势下，近年来，中小房企的生存及发展空间被

不断压缩。迈出上市第一步的石榴投资，自身

的负债及及现金流情况也随之被外界聚焦。

从负债角度来看，2018-2020年及2021

年一季度，石榴投资的总借款分别为294.56

亿元、272.7亿元、248.32亿元及229.41亿元。

现金流方面，截至2020年底，石榴投资的现金

及现金等价物为49.86亿元，经营活动所产生

的现金流净额约为20.7亿元。

在房企“融资难”背景下，信托融资是石

榴投资在常规银行借款及公司债券融资外，

助力企业规模扩张的一大重要融资手段。招

股书显示，截至3月底，石榴投资未偿还信托

融资总额为人民币91.96亿元。

不过从企业最新披露信息来看，石榴投

资的融资成本在业内处于较高水平，最高

达11.5%。招股书显示，石榴投资在2021年

3月31日后签订了一份总金额为8000万元

及利率为9%的银行贷款作为借款，同时也

签订了3份13.3亿元的融资协议，年利率在

7.1%-11.5%之间。

IPO前夜：更名及系列资本腾挪

石榴置业谋求上市的动作最早可以追溯

到2016年，彼时其完成了股份制改造的工商

变更登记手续。不过近年来，坊间一度流传着

石榴置业“不上市”的传闻。

但实际上，进入2021年，石榴置业谋求上

市的动作已经开始显露征兆。

一方面，石榴置业在今年2月对公司名称

进行变更，将原“石榴置业集团股份有限公

司”公司名称变更为“石榴置业集团有限公

司”；公司类型也由“其他股份有限公司（非上

市）”变更为“有限责任公司（法人独资）”。

另一方面，2021年上半年频繁的资本腾

挪，似乎也暗示了石榴置业意欲赴港上市。

知情人士也透露，自去年起，石榴方面大

举挖角营销、土拓等团队，猎头挖角的理由都

是“要上市”。

就现阶段上市准备及投资者关心的融资

成本等问题，石榴置业方面回应北京商报记者

称，“谢谢关注，一切以港交所披露信息为准”。

对于石榴投资的赴港IPO动作，知名地

产分析师严跃进直言，对于这类中小房企而

言，赴港IPO只是上市的第一步，后续能否被

资本市场接受和青睐，还有待时间去验证。

北京商报记者 卢扬 荣蕾

快乐水“卖酒”了。6月1日儿童节，可口可乐在中国市场首次推出含酒精饮料———托帕客

（Topo�Chico）硬苏打气泡酒。根据可口可乐相关负责人的说法，托帕客在中国市场上市，是可

口可乐在中国含酒精饮料市场的突破性尝试，也是对公司“全品类饮料”战略的完善。不过，在

业内人士看来，完善全品类饮料战略之外，进入中国含酒精饮料市场恐怕是可口可乐全球业

绩不理想情况下提振公司业绩之举。

规格

味道
价格

每罐330ml

3罐活动价29元包邮
6罐活动价51元包邮

可口可乐近四年业绩概况

2017年 2018年 2019年 2020年

托帕客硬苏打气泡酒基本信息

营收（亿美元）
营业利润（亿美元）

354.1

96.58

318.56

97.79

372.66

105.44

330.14

98.5

柠檬青柠味 草莓番石榴味

缤纷菠萝味

中国市场首推

“我们开始卖酒了。”可口可乐在官方微

博如是说。据了解，托帕客硬苏打气泡酒以无

麸质酒精为基底，调配苏打气泡水制成，具有

低酒精度（4.7%vol）、低糖、零脂肪，并带有果

香等特点。

目前，该产品共推出三种风味：柠檬青柠

味、草莓番石榴味以及缤纷菠萝味，于6月1日

在可口可乐天猫旗舰店正式发售，后将陆续

登陆更多电商和新零售渠道。

北京商报记者查询后发现，目前3罐（每

罐330ml）活动价29元包邮，6罐活动价51元

包邮。截至记者发稿时，天猫显示为月销

300+，暂无有效评价。

可口可乐相关负责人告诉北京商报记

者：“托帕客硬苏打气泡酒的研发灵感源自于

托帕客气泡水。在进入中国市场前，托帕客硬

苏打气泡酒率先在拉丁美洲和欧洲推出。”

对于推气泡酒，可口可乐似乎早有想法。

早在2017年，可口可乐收购了诞生于1895年

的墨西哥气泡水品牌托帕客，拓展气泡水业

务，而托帕客气泡水也常常被用于调制酒精

饮料。

对于此次可口可乐在中国推出含酒精饮

料，香颂资本董事沈萌认为，这背后是中国酒

精类饮料消费规模的不断扩大，以及年轻消

费者对此类产品的喜欢。“苏打气泡酒是一个

新兴的品类，没有形成稳定的份额格局，可口

可乐进军该市场，在一定程度上可以推动中

国含酒精饮料市场发展。”

瞄向新兴市场

作为低度酒的细分品类之一，硬苏打气

泡酒在中国仍处于新兴阶段，市场扩容潜力

巨大。中研研究院发布的《2020低度酒行业市

场前景及现状分析》显示，2019年，国内果酒行

业的市场规模约为2315亿元。近两年我国低度

酒市场的消费金额增速在50%以上，在去年的

“6·18”期间，低度酒类增幅一度超过80%。

而作为一种入门级酒精饮料，气泡酒低

糖、零脂肪、低酒精度等属性迎合了现代年轻

人追求轻负担的生活方式，正吸引越来越多

年轻消费者。

可口可乐相关负责人表示，此次在中国推

出含酒精饮料是可口可乐正持续推进“全品类

饮料”战略的体现，公司以消费者为导向不断

创新产品，满足消费者多元、细分的需求。

近年来，可口可乐在推进“全品类饮料”

战略的同时，也不断针对中国市场推出了“中

国味”饮品。此前，可口可乐专为中国市场推

出了怡泉桃汁苏打水、美汁源“汁汁桃桃”桃

汁饮料、醒目浓浓荔枝味汽水、热饮产品“可

口可乐生姜+”汽水、美汁源苹果醋饮料等产

品。目前，可口可乐在中国拥有20多个品牌、

约100多种饮料。

快消品新零售专家鲍跃忠表示，总体来

看，这几年在中国市场上硬气泡水发展较快，

可口可乐希望通过进入该市场，形成更加多

元化的产品矩阵。

博弈还是自救

对于可口可乐此番进军中国含酒精饮料

市场的想法，业内众说纷纭。

中国食品产业分析师朱丹蓬认为，含酒

精饮料的布局对于可口可乐有着非常重要的

战略意义，也是可口可乐为了提振业绩的又

一举措，这对于可口可乐的营收、利润及股价

都有非常好的支持与加持。

数据显示，2020年可口可乐全年营收为

330亿美元，同比下降11%；经营利润为90亿

美元，每股收益为1.95美元。其中，在亚太市场

方面，中国和印度的汽水品类销量取得增长。

在以价值计算的市场份额方面，亚太市场在

非酒精即饮饮料市场的价值份额与2019年持

平，中国2020年四季度和2020全年的市场价

值份额在堂食和外卖渠道均实现增长。

但在经济学家、新金融专家余丰慧看来，

可口可乐全球业绩表现并不理想，想要依靠

新产品在中国含酒精饮料市场立足并非易

事，这是因为低酒精饮料和气泡水在消费人

群和消费场景上有着很高的重合度，在此背

景下，实现1+1>2的效果是机遇也是挑战。

IWSR公司美洲区首席运营官Brandy

Rand说：“硬苏打水正以惊人的速度增长，而

且越来越多的硬苏打水生产商正在把消费者

从除啤酒以外的其他酒类饮料类别中吸引过

来。硬苏打水和其他罐装的类似苏打水的产

品（比如伏特加苏打水）加在一起，将推动整

个即食饮料类别的增长，使其成为未来五年

美国增长最快的酒精饮料类别。”

英国IWSR饮料市场分析机构预计，到

2023年，硬苏打水（含酒精的苏打水）的电子

商务销售额将从目前的0.8%上升到近2%，酒

精类电子商务总量正以每年约15%的速度增

长，其中以中国为首，其次是法国和美国。

“虽然该类产品在中国市场前景广阔，但

目前已有多家企业推出硬苏打水，面对同质

化竞争，可口可乐还需要迎接诸多挑战。”余

丰慧说。

北京商报记者梳理发现，蓝带啤酒、百威英

博、青岛啤酒、科罗娜和司木露等品牌在酒精元

素的基础上，相继跨界苏打水。在全球市场上，

美国SpikedSeltzer是世界上第一款低酒精气

泡水，与碳酸饮料不同，SpikedSeltzer的生产

原理更接近啤酒，且其酒精含量为6%，号称是

天然、低热量、不含麸质的健康饮品。

“可口可乐的挑战是在于如何持续保持

自己庞大规模的稳定增长，以符合投资者期

待。”沈萌说。 北京商报记者 钱瑜 白杨


