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绝味研发费风波：不只碰到麻烦，还有天花板

北京商报讯（记者 钱瑜 张君花）11月30
日，有媒体报道称，专注高端内衣新品牌“素肌

良品”于近日完成数千万元A轮融资，此轮融资

由众晖资本独家投资，致远资本担任独家财务

顾问。

据了解，素肌良品本轮资金将主要用于新

品研发投入和用户体验升级，开发门槛更高的

高端无感内衣产品。

公开资料显示，素肌良品定位高端内衣市

场，2019年6月进驻天猫，成为内衣新锐品牌，

并进入文胸类目TOP20，今年销售额同比增长

超20倍。北京商报记者搜索发现，目前，素肌良

品天猫旗舰店内主打款内衣产品售价在220元

左右。

纺织鞋服品牌管理专家、上海良栖品牌管

理有限公司总经理程伟雄在接受北京商报记者

采访时表示，在高端市场有维密、华歌尔，再加上

国内爱慕、安莉芳等品牌的挤压，素肌良品面临

的挑战不小。获得融资只能说明其被市场看好，

但布局高端能否成功，还要看其接下来的发展。

值得一提的是，基于高端内衣的高毛利，无

论是国内还是国外品牌，均加快了布局速度。维

密自2017年2月在上海淮海中路开出首家旗舰

店，此后其门店不断向国内一线城市拓展。而面

临国外疫情加重，英国公司破产的窘境，维密将

目光投注向了中国市场。

今年4月份，维密先后宣布周冬雨、杨幂等

中国明星担任其品牌代言人，加速中国市场的

布局。根据LBrands中国提供的数据，截至今年

5月，维密已经在全国开出了60多家全品项店、

机场店和美妆店。

此外，奥地利高端内衣品牌Wolford同样

将加速在中国市场的布局。2018年，复兴国际

收购Wolford部分股份实现控股，加速进军亚

洲，特别是中国市场。

除外资品牌外，国内高端内衣品牌的竞争

同样强烈。相关数据显示，2019年，爱慕股份旗

下的高端内衣品牌爱慕市场占比为7.34%，同

时，爱慕股份于今年启动上市进程，如果上市成

功，将在一定程度上促进其发展，提升市场占

比。同样布局高端内衣市场的安莉芳市场占比

为6.84%，位于国内高端内衣品牌前五行列。

业内人士表示，素肌良品与这些布局已久

的品牌相比，还稍显稚嫩，并不足以抗衡。

目前，中国内衣市场一直处于竞争激烈的状

态，不仅是高端市场竞争激烈，一些基于互联网发

展起来的性价比较高的品牌同样备受消费者追

捧，比如Ubras、歌瑞尔、■一等品牌。据不完全统

计，近五年来获得融资的内衣电商品牌已超过

10家，包括内外、DareOne、兰缪（LaMiu）等。

程伟雄表示，近年来，内衣市场有很多创新

品牌相继获取融资并崭露头角，对于素肌良品

而言压力不小。而内衣走向高端化，国内供应链

体系并不支持，其面辅料研发并不聚集在国内

市场，在生产采购上，其高档生产制造也存在问

题，对于素肌良品而言，想要在高端内衣获得一

定市场份额不太容易。

获数千万融资 素肌良品能否圆高端内衣梦

上千万研发费用在财务报表中消失，绝味食品回应是口径差异。11月30日，针对“4500万的研

发费用”一事，绝味食品发布澄清公告称，公司2017年年报中披露的研发费用与2018年财报中披露

的上期研发费用存在差异是因口径不同。实际上，作为行业巨头，绝味食品见过不少大风大浪，但其

真正的难题———盈利触顶，才是令其只能依靠规模生长的无解难题。

绝味：统计口径不同

11月30日，针对网络上题为《研发费用自

相矛盾，4500万不翼而飞，靠一根鸭脖撑起市

值500亿的“鸭脖之王”被高估了吗？》的文章，

绝味食品发布澄清公告称，公司2017年年报

中披露的研发费用与2018年财报中披露的上

期研发费用存在差异是口径差异。

上述网络文章指出，2017年绝味食品披

露的研发投入为5200万元，然而，2018年年

报中2017年研发费用变成了680万元，凭空蒸

发了4500万元。

对此，绝味食品解释称，两次研发费用

的发布存在统计口径差异。2017年发布财

报时，绝味食品对于研发投入-研发费用的

定义范畴不仅包括管理费用-研发费用，还

包括部分生产工人工资-物料消耗以及折

旧摊销等。这部分研发投入-研发费用公司

在所得税汇算清缴时并未列示为研发费用

进行加计扣除。2018年，财政部公布了《关

于修订印发2018年度一般企业财务报表格

式的通知》（财会〔2018〕15号）文件后，绝味

食品业务口径与财务口径进行了统一，年报

研发投入-研发费用投入与财务报表-研发

费用金额一致。

在香颂资本董事沈萌看来，存在会计处

理规则改变导致口径调整的可能性，但是上

市公司也应该将这种调整在财报中进行充分

的解释说明，主动消除投资者的疑虑，不能指

望投资者自己去思索背后的原因，否则要么

就是上市公司过于“傲娇”，要么就是上市公

司在找“托词”。

北京商报记者翻查绝味食品2018年财报

发现，绝味食品并未对上述调整内容在财报

中予以说明。对此，记者采访绝味食品，但截

至发稿未收到回复。

股东大比例减持

除了4500万元研发费用的前后差异，绝

味食品股东大幅减持也给绝味食品未来发展

前景蒙上了一层阴影。

8月31日，绝味食品发布公告称，上海聚

成企业发展合伙企业及其控股股东减持绝味

食品超3000万股股份，占其总股本的比例不

超过6%。按8月31日收盘市值计算，套现金额

超30亿元。受此影响，9月1日开盘，绝味食品

股价一度跌停。

资料显示，上海聚成企业发展合伙企业

（有限合伙）为绝味食品第一大股东，持股

36.171%。

值得一提的是，若此次减持计划实施完

成，减持比例和套现金额将是实施减持以来

幅度最大的一次。绝味食品2017年3月17日在

上交所上市，一年后的2018年3月，绝味食品

便披露周原九鼎、文景九鼎、金泰九鼎、深圳

汇贤四家公司的减持股份计划，该减持计划

完成后，累计减持410万股，占流通股本2.5%，

套现总金额达9.19亿元；同样，2019年9月初，

第五大股东复星创投也披露减持计划，累计

减持984万股，套现金额达3.77亿元。

沈萌认为，股东减持基本上属于锁定到

期，逢高套现。逢高减持的原因则是股东认为

现在是股价高点，未来绝味食品很有可能因

业绩不及预期而出现股价下跌。而股东的大

幅减持也会对股价造成打压，出现短期下挫。

据了解，在上市之初，绝味食品的股价为

15.01元/ 股。2020年，虽然经历疫情，但绝味

食品股价一路飙升，截至8月31日收盘，绝味

食品股价为94.2元/股，市值为573.3亿元，动

态市盈率为104.47倍。不过随着股东大比例

减持，股价接连下跌，截至11月30日收盘，绝

味食品股价已跌至70.88元/股，市值为431.4

亿元。

盈利天花板？

如果说大股东减持是资本市场的日常操

作，绝味食品真正的问题远比这更难解

决———毛利率见顶，而这也是巨头们压在头

顶上的“天花板”。

在业绩面上，2020年前三季度绝味食品

一直处于业绩颓势中。从绝味食品披露的最

新三季报来看，前三季度绝味食品实现营收

38.85亿元，同比下降0.01%；净利润为5.2亿

元，同比下降15.33%。

具体来看，一季报显示，绝味食品营业收

入同比下降7.59%，归母净利润同比下降

65.27%；进入二季度，绝味食品的业绩有所回

暖，但其净利润仍表现为负增长。数据显示，

二季度绝味食品营业收入同比增加0.82%，归

母净利润同比下降1.86%；三季度绝味食品营

收净利虽恢复增长，但仍未改变前三季度业

绩下滑的颓势。

事实上，不只是今年，近年来绝味食品的

净利润增幅逐年放缓，呈现主营业务触顶迹

象。2017-2019年，绝味食品营收增幅分别为

17.59%、13.45%和18.41%，归母净利润增幅

分别为31.93%、27.69%和25.06%。

与此同时，绝味食品毛利率也在逐年走

低。数据显示，2017-2019年，绝味食品销售

毛利率分别为35.79%、34.3%和33.95%。

反观另两位卤味巨头———周黑鸭和煌上

煌，虽规模不及绝味食品，但毛利率却高于绝

味食品。Wind披露数据显示，2017-2020年上

半年，周黑鸭的销售毛利率分别为60.93%、

57.53%、56.54%和54.56%；煌上煌的销售毛利

率分别为34.66%、34.47%、37.59%和35.62%。

“绝味食品毛利率逐年下降主要与其加

盟为主的经营模式有关。”在业内人士看来，

直营模式占比越高，毛利就越高，加盟模式因

为要让利给加盟商，所以毛利率较低。在三大

卤味巨头中，周黑鸭虽开放特许经营，但直营

占比仍较大，煌上煌和绝味都以加盟为主，但

绝味食品门店更多，因此，在不断扩张中，绝

味食品的毛利率最低。

数据显示，截至6月底，绝味食品在全国

开设了12058家门店；周黑鸭线下门店网络仍

以自营门店为主，门店总数达1367家，其中自

营门店1246家，特许经营门店121家。煌上煌

拥有4152家专卖店，其中，煌上煌直营店销售

额占比为12.73%，加盟店销售额占比达

87.27%。

在食品产业分析师朱丹蓬看来，毛利率

常年处于低位，对绝味食品未来的发展将极

为不利。从企业运营的角度来说，绝味食品门

店多，利润低，其经营风险会比较高；从资本

的角度来看，毛利率较低会影响公司未来的

盈利能力，资本对于毛利率低的企业很难有

持久性的支持。 北京商报记者 钱瑜 王晓

北京商报讯（记者 魏蔚）11月
30日，美团发布2020年三季度财报，

营收同比增长28.8%至354亿元，经

调整净利润21亿元，同比增长5.8%。

对比各板块，美团营收主力餐饮外卖

环比增长明显，到店、酒旅营收同比

恢复正增长。

按商业模式划分，2020年三季

度美团来自佣金的营收231亿元，

同比增长24.5%；在线营收服务贡

献营收57亿元，同比增长28.4%；利

息收入2.2亿元，同比减少4%；其他

服务和销售贡献营收64亿元，同比

增长49.3%。

分业务看，餐饮外卖业务营收

207亿元，同比增长32.8%；到店、酒

旅营收65亿元，同比增长4.8%；新

业务营收82亿元，同比增长43.5%。

在用户层面，美团年度活跃商户数

增长至650万，年度交易用户数达

4.8亿。

事实上，在2020年二季度，美

团餐饮外卖营收已经重回正增长，

同比增幅13.2%，到了2020年三季

度，该板块业务营收同比增长超三

成，远高于上一季度。在运营数据

上，2020年三季度，美团餐饮外卖

业务交易额1522亿元，日均交易笔

数恢复至3490万单。外卖新上线品

牌商家数量同比增长157%，进一步

提升了外卖的优质供给，并由此带

动消费端的客单价同比增长4.5%。

2020年三季度，美团到店、酒

旅营收同比恢复了正增长，上一季

度该板块营收同比下降13.4%。财

报显示，本季度美团到店、酒旅业务

的营业利润从去年同期的23亿元

增至28亿元，营业利润率从去年同

期的37.7%增至43%，受惠于国内

跨城旅行消费需求一定程度的恢

复，以及与高星酒店的合作趋势加

强，本季度美团国内酒店间夜量也

恢复正增长，增幅3.7%。新业务的

营收同比增长43.5%，较上一季度

的22.1%几乎翻番。

“本季度，国内消费市场的回暖

带动生活服务业稳步复苏。通过持

续提升多品类、多场景的服务体验，

美团成为更多消费者和商户的选

择，”美团CEO王兴表示，“在

‘Food+Platform’的战略下，美团

通过科技创新推动行业的数字化发

展，创造了更多就业机会”。截至9月

底，2020年累计有超过400万名骑

手通过美团平台实现就业增收。

除了上述数据，美团还披露了

诸多新业务进展。2020年三季度，

美团闪购药类订单同比增加超两

倍，入驻平台药店近10万家。自营

模式的美团买菜通过增加在北上广

深的网点覆盖，季度交易使用者和

交易量快速增长。新推出的美团优

选服务，通过发展社区团长满足用

户不同种类的消费需求，与美团买

菜、快驴进货等业务发挥了协同价

值。不过美团相关人士并未向北京

商报记者披露上述业务具体的营收

数据。

“对比美团财报，可以看出消费

已经复苏。在线生活服务平台在

2020年三季度经历了过山车式的

考验，不过这不是坏事，让平台和商

家的关系更密切，双方通过业务协

同、精细化运营、精准营销等操作，

拉动了交易额、订单量和营收等，这

种双向合作的效果，可以给未来降

本增效提供对比样本。”比达咨询分

析师李锦清表示。

美团三季度营收354亿元
主体业务重回正增长

北京商报讯（记者 姚倩）11月30日，贵州百
灵发布公告称，公司于2020年9月30日收到深

交所关注函。鉴于关注函中问题所涉及的事项

复杂，回复工作还需进一步向控股股东及相关

方进行核实，故公司董事会无法在规定的时间

内回复全部内容。为了确保回复内容的真实、准

确、完整，经公司向深圳证券交易所申请，公司

将再次延期回复本次关注函。

这已是贵州百灵第四次延期回复深交所关

注函。9月30日，深交所向贵州百灵下发问询函，

要求贵州百灵说明华创证券受让公司控股股

东、董事长姜伟委托的1.55亿股股份表决权的

具体原因、表决权委托是否不可撤销、华创证券

未来12个月是否有继续增持股份或受让表决权

的计划，以及此次表决权委托是否存在使贵州

百灵存在控制权变更的可能，并在10月14日前

将相关材料进行报送。

10月14日，贵州百灵发布公告称，因事项

复杂还需进一步核实，所以公司将延期回复关

注函。10月23日，贵州百灵发布公告称，公司将

延期回复深交所向其下发的关注函。11月7日，

贵州百灵再发布公告称，公司将延期回复2020

年9月30日收到的由深交所下发的关注函。至

此，贵州百灵已经是第四次发布延期回复深交

所关注函的公告。

贵州百灵是一家集苗药研发、生产、销售于

一体的医药上市公司，被称为“苗药第一股”，独

家苗药产品银丹心脑通软胶囊、咳速停糖浆及

胶囊和非苗药产品金感胶囊等为公司主要盈利

产品。

近年来，贵州百灵的业绩呈不断下滑趋势。

根据2019年年度财报，贵州百灵实现营收28.73

亿元，同比下滑8.4%；实现净利润2.94亿元，同

比下滑47.76%。2020年上半年，贵州百灵营收

净利双降，分别同比减少5.42%、49.11%。2020

年三季报显示，贵州百灵实现营业收入20.16亿

元，同比下降4.29%；实现净利润1.61亿元，同比

下降46.67%。

贵州百灵在2019年财报中表示，业绩下滑

的原因主要为贵州百灵投资参股云植药业和重

庆海扶出现亏损，导致净利润减少。由于持续加

强营销网络的建设和完善工作，大力开发基层

医疗服务市场，公司销售费用相应上涨。此外，

贵州百灵控股子公司和仁堂药业因被收回《药

品GMP证书》，受其影响2019年和仁堂药业实

现营业收入较上年同期减少1.09亿元，净利润

较上年同期减少2026.9万元。

对于业绩下滑，贵州百灵相关负责人在接

受北京商报记者采访时表示，贵州百灵依托产

品矩阵的独特价值和深度下沉的营销渠道，从

年度经营计划和目标的落实入手，通过增强销

售能力、提高管理效率、加强营销队伍专业化建

设等方式积极应对环境变化，快速恢复公司平

稳发展，实现2020前三季度稳定盈利。

四度延期回复监管问询 贵州百灵怎么了

绝味食品2017-2019年业绩

2017年 2018年 2019年

营业收入（亿元）

归属净利润（亿元）

38.5

43.68

51.72

5.02 6.4
8.01

同比增长17.59%

同比增长113.45%

同比增长18.41%

同比增长31.93% 同比增长27.69%
同比增长25.06%


