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存货增加研发费下降？八马茶叶回复首轮问询

北京商报2021.9.3

创业板定位被问询

招股书显示，八马茶叶是一家知名的全

茶类全国连锁品牌企业，主要从事茶及相关

产品的研发设计、标准输出及品牌零售业务，

产品覆盖乌龙茶、黑茶、红茶、绿茶、白茶、黄

茶、再加工茶等全品类茶叶以及茶具、茶食品

等相关产品。经营业绩方面，2018-2020年，

八马茶叶实现的营业收入分别约7.19亿元、

10.23亿元、12.47亿元，对应实现的归属净利

润 分 别 为 4882.35万 元 、9188.16万 元 、

11646.99万元。

北京商报记者注意到，八马茶叶曾有一

段在新三板挂牌的经历，并于2018年4月终止

挂牌。创业板实施注册制后，营收、归属净利

润均保持增长的八马茶叶，也有了更大的资

本野心。2021年4月15日，深交所受理了八马

茶叶的IPO申请，5月12日进入问询阶段。

中国食品产业分析师朱丹蓬认为，八马

茶叶上市背后的推动力，主要是其通过上市

实现融资后，提高它在市场上的占有率。

能否圆梦A股是后话，当下八马茶叶面对

的首要问题，是是否符合创业板的定位。这一

点在首轮问询中被重点审核。

深交所指出，根据《上市公司行业分类指

引》，八马茶叶所处行业为“零售业”，根据《国

民经济行业分类》，八马茶叶所处行业为“食

品、饮料及烟草制品专门零售”。《深圳证券交

易所创业板企业发行上市申报及推荐暂行规

定》（以下简称《创业板推荐暂行规定》）第四

条“负面清单”包括：“（三）酒、饮料和精制茶

制造业”，八马茶叶及中介机构则认为发行人

不属于《创业板推荐暂行规定》原则上不推荐

申报的情形。对此，深交所要求八马茶叶补充

披露发行人是否满足《创业板推荐暂行规定》

的相关要求。

八马茶叶在披露的回复意见中则表示，

公司的业务发展及经营理念具有较为明显的

创新及创意特征，同时，公司将传统茶叶零售

与新技术、新业态、新模式进行了深度融合，

满足《创业板推荐暂行规定》的相关要求。

存货逐年递增

从招股书来看，八马茶叶存货呈现逐年

递增的情形。

招股书显示，八马茶叶的流动资产主要

由货币资金和存货构成，2018-2020年，上述

两项资产合计占流动资产的比例分别为

83.83%、86.33%和83.51%。

数据显示，2018-2020年，八马茶叶的存

货金额分别为15052.34万元、20899.69万元

和32046.13万元，占流动资产的比例分别为

38.91%、43.46%和54.27%。

据招股书，八马茶叶的存货主要由库存

商品、半成品、包装材料及周转材料、发出商

品和原材料组成。从披露的招股书来看，八马

茶叶存货的增长主要来自库存商品的增长。

2019年和2020年末，库存商品账面价值分别

较上年末增长93.39%和60.82%。

在首轮问询中，深交所要求八马茶叶结

合库存商品的明细构成，以数据分析方式披

露2018年以来库存商品余额大幅增加的原

因、库存商品余额变动与收入变动是否匹配。

八马茶叶表示，主要系随着公司品牌

知名度的提升、经营规模的逐渐扩大和综

合实力的逐渐增强，公司保持的必要库存

商品规模有所增长；公司加大了普洱茶采购

储备力度。

八马茶叶认为，公司的存货构成结构兼

具生产制造型企业、商贸零售型企业的特点。

公司存货各科目占比结构情况与公司生产经

营模式相符，具备商业合理性。

不过，招股书中，八马茶叶亦坦言，若出

现部分存货因市场需求变化而导致价格下降

或出现滞销等情况，则公司需对该等存货计

提跌价准备或予以报损，从而对公司财务状

况和经营成果产生不利影响。

2020年研发费用率下降

在山西证券南宁营业部投研总监谭富文

看来，茶行业涉及的茶叶品类众多，行业集中

度相对较低、市场竞争较为激烈。近年来，随

着消费者品牌意识不断增强，茶企之间的竞

争进一步体现为以品牌、商业模式、营销渠道

和质量为核心的综合实力竞争，茶叶行业市

场份额正逐步向具有品牌优势、渠道优势、产

品优势的品牌茶叶企业聚集。

独立经济学家王赤坤认为，无论是加高

竞争壁垒还是谋求更大的市场空间，这一切

都离不开品牌层面的支持，而推出非常有竞

争力的新品是茶企竞争的核心。

八马茶叶的研发投入情况也受到关注。

招股书显示，2018-2020年，八马茶叶的

研发费用分别为165.64万元、570.22万元、

328.01万元，占各期营业收入的比例分别为

0.23%、0.56%、0.26%。

在首轮问询中，深交所要求八马茶叶补

充披露目前在研项目的主要情况、研发预算、

累计研发投入金额，说明报告期内研发费用

变动的合理性。

对此，八马茶叶表示，报告期内研发费用

变动具有合理性。八马茶叶具体谈到，报告期

内在研项目各期投入金额分别为36.44万元、

83.05万元以及83.44万元，占研发费用的比

例分别为22%、14.56%以及25.44%。其中

2018年在研项目投入金额较低主要原因系

三个研发项目均于2018年4月立项，前期项

目准备阶段支出较少。2019年及2020年，公

司在研项目投入金额较为稳定，其中2019年

由于发行人优化产品线，推出较多新品，如普

洱茶“信记号”系列产品，研发设计费用增长

较多，故在研项目投入金额占研发费用的比

例相对较低。

另外，数据显示，2018年、2019年可比公

司研发费用率的均值为1.27%、1.11%，报告期

内八马茶叶与行业均值水平存在一定差异。

八马茶叶表示，主要系澜沧古茶、中国茶叶主

要产品为自主生产。

针对公司相关问题，北京商报记者向八

马茶叶发去采访函，八马茶叶证券部相关人

士表示“查收一下”。但截至记者发稿，八马茶

叶未给予回复。

北京商报记者刘凤茹

自八马茶业股份有限公司（以下简称

“八马茶叶”）加入争夺A股茶叶第一股以

来，其上市进程被关注。深交所官网最新进

展显示，八马茶叶交出了第一轮答卷，IPO

进程迎来实质性进展。在首轮问询中，八马

茶叶对是否符合创业板定位、存货逐年增

加、研发费用等30个问题进行了答复。但八

马茶叶最终能否过关，尚留有悬念。

有的关店了，有的成了网红

新侨三宝乐面包房劲松店关了，又一家

让老北京人怀念的西饼屋消失了。

北京商报记者近日走访了几家国营面包

品牌的门店，发现这些老牌面包店的身影日

渐模糊。另有消费者向记者透露，位于亦庄的

新侨三宝乐面包房也关店近两年。

新侨三宝乐面包房总店的工作人员向北

京商报记者表示，劲松店已经关停，暂时不会

在劲松附近选址重张。至于关店原因，新侨三

宝乐面包房暂未给出回应。大众点评显示，目

前在营的新侨三宝乐面包房共有6家。

“那时，如果上学的时候，有谁能带着一

个三宝乐的奶油牛角包，同学们都会很羡

慕”，家住崇文门的出租车司机刘师傅回忆

着。如今这些的确成了回忆。

另一位住在天通苑的张先生回想自己购

买面包、糕点的变化时表示，“之前买面包，总

是买义利、三宝乐，现在很少去了，什么时候

开始不去的，也记不起来了”。张先生的反馈

更是很多老北京人的相同经历。

不知何时，老牌的面包店不再是消费者

的首选。如果回到三四十年前，无论是新侨三

宝乐面包房，还是百年义利、北京·1983面包

坊，都曾是北京少男少女向往的西饼屋。

北京商报记者通过网络查询发现，百年

义利在望京西园的门店也关停了。记者联系

到一轻集团相关负责人，咨询百年义利品牌

规划、创新等内容，截稿前，该公司并未作出

回应。

值得注意的是，一面是关店，一面借着怀

旧潮，老牌面包店占据了社交内容渠道的热

榜。新侨三宝乐面包房、北京·1983面包坊已

然成为短视频博主、网红打卡地点。截至发

稿，北京·1983面包坊崇文门店在抖音平台内

有3.7万人标记“想去”，新侨三宝乐面包店的

抖音话题有79.3万次播放。其中，北京·1983

面包坊的拿破仑蛋糕被称为“全北京最好吃

的拿破仑”。

被新人顶替，存在感削弱

关店总有些蛛丝马迹可寻，家住潘家园

的刘女士感触颇深：“新侨三宝乐面包房劲松

店很少出现排队购买的情况，客流没有它家

崇文门总店人多。”

相比分店的冷清，总店情况似乎好很多。

北京商报记者走访新侨三宝乐面包房总店时

发现，该店客人以40岁以上中老年消费者为

主。一位正在选取面包的消费者表示，“老崇

文就爱买这家的面包”。

国营面包店告别市场，铺位随即就被

当下活跃的面包品牌收入囊中。北京商报

记者发现，新侨三宝乐面包房劲松店关停

后，所在的店铺承租人已经变更为味多美。

网上公开评价消息显示，位于亦庄的新侨三

宝乐面包房关停后，也由另一家烘焙品牌

承接。

的确，当国营面包店还在守着自己的老

味道、老装修、老工艺时，民营面包店早已铺

开了规模，并将门店开到国营面包店的身

边。明亮的灯光、可爱的工作服、年轻的工作

人员……风格年轻化、不断调试口味、门店范

围更广的民营面包店成为消费者的首选。

开一家烘焙店的门槛并不高，市场主体

愈发活跃，这也让烘焙行业中的国营、老牌的

面包店面临更多的竞争。深圳市思其晟公司

CEO伍岱麒指出，烘焙行业的竞争愈演愈烈，

“一个商圈中，有很多的面包店开业，行业的

角逐便在每一个小范围内展开，单店的销售

自然会受到影响”。另外，一些新型的茶饮店、

咖啡厅兼具了面包烘培的业务，这也将啃食

老牌面包店的生意。

实际上，老牌面包店的地位已经被撼动。

不久前，上海老牌面包店宜芝多就关停了几

十家门店，并出现工厂停产等情况。

资本爱面包，老品牌加速转型

相比国营、老牌面包店靠着情怀争夺市场

与消费者，越来越多新潮的烘焙品牌已然是年

轻一代消费者的心头好。后者将现烤现卖搬往

门店，消费者在门店内透过玻璃的橱窗可以看

到每一个面包的制作过程。面粉裹着奶油与糖

的香甜味道，诱人的颜色搭配外溢的馅料，新

鲜的观感刺激着消费者的购买欲。

不仅仅是味多美、好利来、多乐之日、牛

角村这些连锁烘焙店，乐乐茶、喜茶、奈雪的

茶等网红茶饮店也在烘焙面包上大展身手，

即便是盒马、七鲜、山姆这样的超市也能用招

牌面包蛋糕揽客。显然，复杂且多样的烘焙市

场，让国营和老牌烘焙店的存在感大打折扣，

其竞争力显然不及“新人”。

烘焙行业正频现资本动态，新式烘焙赛

道的新入局者不断出现。根据艾媒咨询发布

的《2021年7月餐饮业融资盘点》显示，今年7

月6日，烘焙品牌“月枫堂”宣布获得启承资本

的千万美元投资，预计今年门店将增至100

家。而同样是烘焙行业，2019年开店的虎头局

渣打饼行，在今年7月初宣布完成A轮融资，由

GGV纪源资本和老虎环球基金联合领投，而

它的上一轮融资就在今年1月。

无论对新消费创业者还是投资人而言，

中国的烘焙市场均有较大的想象空间。ii-

MediaResearch（艾媒咨询）数据显示，自

2014年起，我国烘焙零食行业市场规模不断

扩大，至2020年，烘焙零食规模已达2609.8亿

元，较2014年增长近2倍。不过，虽然资本助燃

了烘焙的烈焰，但烘焙行业内部也面临诸多

问题，随着越来越多的新品牌崛起，同质化现

象也随之而来，烘焙品牌们谁会在激烈的竞

争中走出来犹未可知。

对于烘焙行业的发展，高纲咨询研究总监

高海平指出，资本入局糕点市场，有助于品牌

扩张规模，升级运营和管理水平。投资者更关

注做新零售的烘焙品牌，对门店型烘焙的兴趣

降低了。烘焙发展到现在，不再是单一品类生

意，而是一门融合生意。“新入局者不断用新动

作搅动市场，也推动老品牌积极转型。”

对于国营实体店的发展，北京商业经济

学会副会长赖阳指出，企业发展需要进行深

度市场化，需要建立现代化的运营管理机制，

同时具备较好的学习、交流能力，提高自己的

创新能力，才能实现长久的发展，并保持在行

业中的先进性竞争力。

北京商报记者王维祎/文并摄

奶油牛角包、豆沙包、拿破仑、杏仁挞……这些在上世纪60年代需要用粮票换的

奢侈品，一度打开一代人对面包的憧憬。昔日香甜的味道还在，但生产这些面包的

国营面包店们，正悉数告别市场。北京商报记者走访发现，新侨三宝乐面包房劲松

店已关店，百年义利在望京西园的门店同样告别了市场。与之相反，众多“新派”网

红烘焙店颇受欢迎，甚至是超市里的网红蛋糕都足够有竞争力，各方对国营面包店

形成了夹击之势。毋庸置疑，国营面包店在创新与营销上均处于弱势局面，如何翻

盘是个谜局。

八马茶叶报告期内存货占流动资产比例情况一览

（单位：亿元）

存货

流动资产

2018年 2019年 2020年

存货占

当期流动资产

比例

54.27%43.46%38.91%
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4.81
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数据来源：2021年烘焙行业发展趋势报告

中国烘焙行业市场规模

◆2015年-2019年

行业市场规模增速均超过9%
◆2020年

中国人均烘焙食品消费量已经达到7.3千克
◆2020年

中国蛋糕市场规模为973亿元，糕点市场规模为

936亿元，占烘焙食品市场规模的81%
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