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北京商报讯（记者 姚倩）8月24日晚，

金嗓子披露2022年中期财报，公司实现营

收约3.12亿元，同比下降16.4%；实现净利

5670万元，同比下降30.4%。主力产品销售

疲软是金嗓子业绩萎靡的原因，根据财

报，来自销售金嗓子喉片（OTC）的收益约

为2.79亿元，同比减少16.3%。尽管金嗓子

在财报中解释称，主力产品的下滑受疫情

因素影响，但自2017年起，金嗓子喉片便

出现了下滑趋势。

金嗓子主要从事制造及销售药品、保健

食品以及其他产品。根据财报，金嗓子上半

年的营收较去年同期减少6120万元至3.12

亿元，毛利较去年同期减少4850万元至2.27

亿元，净利较去年同期减少2480万元至

5670万元。

受疫情因素影响是金嗓子给出的业绩

下滑原因。按三种产品呈报收益，金嗓子有

金嗓子喉片（OTC）、金嗓子喉宝系列产品及

其他产品。金嗓子在财报中称，2022年上半

年受新冠疫情影响，导致金嗓子喉片

（OTC）、金嗓子喉宝系列产品线下业务受到

一定程度影响。

金嗓子喉片（OTC）作为金嗓子的主要

营收来源，2015-2020年，金嗓子喉片

（OTC）实现的营业收入占总营收的比例分

别 为 91.8%、87.12%、89.58%、90.49%、

90.46%、89.95%。

1994年，金嗓子推出金嗓子喉片

（OTC），其为一种主要适用于缓解急性咽炎

所致的喉痛喉干及声音嘶哑症状的润喉片。

金嗓子喉片（OTC）已获国家药品监督管理

局批准为非处方药。因此，公众无需符合资

格专业医护人员的处方即可于药房购买。

尽管金嗓子将业绩下降归结为疫情影

响，但翻阅历年财报发现，金嗓子的业绩在

疫情前就出现了下滑趋势。2017年，金嗓子

营收、净利分别同比下降18.8%、40.3%，金

嗓子在财报中称，公司净利减少主要是由于

旗舰产品金嗓子喉片等产品销量下滑所致。

2018年，由于金嗓子喉片的销售额增加，公

司业绩回暖。

产品单一背景下，金嗓子也曾通过提价

的方式维持业绩。2014-2020年，金嗓子喉

片（OTC）单盒产品售价从4.3元升至6.4元，

提价幅度为48.83%，公司利润也维持在1亿

元左右。不过，提价未能跟上产品销量下滑

的速度。

数据显示，金嗓子喉片（OTC）的销量从

2015年的1.29亿盒下降至2020年的0.91亿

盒，下降幅度为29.46%。2020年财报显示，

金嗓子喉片（OTC）的销售收入约为5.8亿

元，同比减少19.3%；喉宝系列产品的销售

收入约5370万元，同比减少了19.6%。

针对疫情对销量的具体影响以及业务

发展情况等问题，北京商报记者联系了金嗓

子方面，但截至发稿未收到回复。

8月25日，北京商报记者咨询朝阳区一

家药店了解到，药店目前金嗓子喉片（OTC）

的销售通畅，消费者可以进行购买。而在线

上药店购买金嗓子喉片（OTC），进行用药登

记后72小时内核酸检测，也不会收到弹窗。

北京君都律师事务所高级合伙人、生命

科学与健康医疗法律部主任张文波对北京

商报记者表示，金嗓子喉片销售下滑的原因

是品牌老化、产品单一，对新生代客户群体

影响力下降。“单品独大是金嗓子的生存基

因，在某个时间段成就了企业，也会在另一

个时间段给企业带来风险。企业的核心产品

的迭代更新能力与市场的发展是否吻合很

关键。”

为拓展业务，金嗓子布局了其他产品。

根据2022年半年报，金嗓子其他产品类别下

包括银杏叶片和金嗓子肠宝，其中银杏叶片

为处方药。目前上述产品业务尚未形成规

模，营收占比仅为0.9%。

调煤“反哺”+基建需求

近期多种意外因素的碰撞，让煤炭短期

的供需瞬间失衡。8月25日，兖矿能源、神火

股份、晋控煤业、广汇能源涨停，山煤国际、

兰花科创、陕西煤业等股涨超5%。其中，兖

矿能源收盘价为50.55元，创历史新高。

据悉，兖矿能源的主营业务为煤炭采

选、销售、矿区自有铁路货物运输、公路货物

运输、港口经营、煤矿综合科学技术服务、甲

醇生产销售。产品主要包括自产煤、贸易煤、

铁路运输、煤化工、电力、热力、机电装备。近

一年，兖矿能源股价累计上涨221.56%。

预期的升温是近期煤炭股走高的直接

原因。从国际层面来看，不久前，欧盟对俄罗

斯煤炭禁令生效，东北证券表示，欧盟煤炭

进口量占同期全球海运煤炭贸易运载量的

10.4%，欧洲禁止进口俄罗斯煤相当于市场

减少了3.3%供给。

国际能源署近期也在一份报告中警告

称，今年全球煤炭需求将恢复到历史最高水

平，而欧盟的煤炭消费量在去年跃升14%的

基础上，今年可能增长7%。

至于国内，近期的热点事件莫过于四川

水电的供给不足。为此，四川省内67座火力

发电厂迅速补位，8月22日，四川火力发电厂

发电1275万千瓦，占当日省内电网最大负荷

约25%。

谈及近期煤炭板块的上涨，中钢经济研

究院首席研究员胡麒牧表示，本是水电输出

大户的西南地区因为异常天气导致水电发

电量不足，需要从其他地区往川渝地区调

煤“反哺”，让煤电承担更多的能源保障任

务。而从时间节点的角度上看，目前全国在

大力复工复产，如果这时候出现了能源供

给的瓶颈，对下半年经济增长也是非常不利

的，毕竟能源是所有产业的上游，还关系着

民生问题。

另外从供需的角度看，胡麒牧进一步解

释称，下半年我们对基建有大量的投资，也

会拉动建材市场的需求，而煤炭也是建材产

业的重要上游原材料，因此能源和基建两方

面需求的叠加，利好煤炭生产的行业。再加

上期货市场和流通环节一些资本短期炒作

行为，导致煤炭产品的价格升高，最终煤炭

板块整体上扬。

“基本盘”地位未变

围绕着供电以及其上游的煤炭，8月24

日，国家能源局相关负责人在接受媒体采访

时做出了回应。以保供为例，据介绍，近期国

家能源局主要发力六大方面，包括压实煤炭

增产保供责任、调整完善煤炭保供政策、坚

持全国煤炭产量调度等。

数据显示，今年1-7月，全国煤炭产量

25.62亿吨，同比增长11.5%。煤炭产量快速

增长推动电厂、港口存煤水平上升，8月以

来，全国统调电厂存煤超1.7亿吨，同比增加

8000万吨，保持历史高位；环渤海港口存煤

超2500万吨，同比增加500万吨。

胡麒牧称，基于我国的资源禀赋条件，

至少在碳达峰之前，煤炭在未来的能源结构

中依然是一个“基本盘”，能源结构的调整有

一个过程，如果迅速降低煤炭的产能，则电

力的生产端以及电网格局都要发生巨大的

调整。所以国家层面才提到要“先立后破”，

毕竟能源的下游是实体经济，事关经济增

长，是国家的头等要务，绝对不能受影响。

先立后破意味着减碳的前提是新能源

足够强大。值得一提的是，近日，工业和信

息化部办公厅、市场监管总局办公厅、国

家能源局综合司三部门印发《关于促进光

伏产业链供应链协同发展的通知》，要求

优化建立全国光伏大产业大市场，促进光

伏产业高质量发展，积极推动建设新能源供

给消纳体系。

“从政策上可以看出，我国现在对光伏

产业的扶持力度较大，因为从技术层面我们

已经可以较好地控制成本并实现盈利，因

此可以在条件适宜的地区大规模铺开，而

从能源替代的角度这也是非常好的选择。”

不过胡麒牧也提到，“这个替代需要一个过

程，短期能源的格局不会发生变化。我们要

优先布局新能源的产能，然后逐步淘汰传统

的产能。”

事实上，能源结构调整这一个过程也并

不是非此即彼的。胡麒牧解释称，一方面，能

源的盘子很大，传统能源企业也可以进行转

型，有足够的窗口期，可以通过资本市场进

行资源配置，推动转型。另一方面，从产业链

的角度来看，煤炭也关联着两个链条，除能

源外还有一个化工链条，进行替代的主要能

能源链条，但它作为化工原料依然是很重要

的存在，是国民经济基础材料的上游，这部

分的需求短期内是不会萎缩的。

北京商报记者陶凤杨月涵

受极端天气影响，“水电大户”四川开启了需要其他地区反哺的模式，而反哺的

关键点就聚焦在了煤电上面，一时间，煤炭“归来”救急的讨论也越来越多。反映在资

本市场上，煤炭股已先一步出现了“爆发”的趋势，截至8月25日收盘，煤炭行业以

5.2%的涨幅登顶。业内人士分析称，至少在碳达峰之前，煤炭在我国未来的能源结

构中依然是“基本盘”。

“单飞”一年多的资本宠儿，继第一财季“双降”后，在第二财季

也未能交出一份亮眼的财报。8月25日，维多利亚的秘密（以下简称

“维密”）发布2022年第二财季报告显示，公司销售额同比下跌

5.7%，净利润则下跌超50%，双双下降。值得关注的是，在美股市场，

相比巅峰时期，如今的维密已市值减半。加之2022年以来的业绩下

滑，维密似乎并未成功实现翻盘。业内人士分析认为，维密业绩的接

连下滑证明经过市场检验后，并未取得消费端的认可。特别是在中

国市场，诸多本土新锐内衣品牌的崛起，早已蚕食了维密的地位。

销售额与净利双降

单飞一年多的维密，交出的财报依旧不

尽如人意。维密发布的财报显示，截至2022年

7月30日的第二财季报告显示，期内，维密销

售额同比下跌5.7%至15.21亿美元，净利润则

下跌超50%至6990万美元。

在门店方面，截至报告期末，维密在全球

拥有1340家门店，较今年初净减少22家，而在

中国仅有72家门店，但较今年初净增加7家。

此外，与2021年第二财季相比，该财季

内，维密调整后的毛利率下降54%至36.1%，

对此，维密解释称，主要由于供应链和原材料

成本压力增加，以及鉴于门店客流量面临挑

战，促销活动的增加。

对于业绩的下滑，维密首席执行官Mar-

tinWaters表示，这与最近一个季度消费者

因通胀压力削减开支有关，并预计这种情况

将持续到下半年。同时，维密方面已经相对库

存状况和成本结构进行了调整。

这也已经不是维密第一次出现的业绩下

滑。2022年第一财季，维密销售额从上年同期

的15.54亿美元降至14.84亿美元，降幅4.5%；

期内净利润8080万美元，与2021年第一财季

的净利润1.74亿美元相比也下降明显。

回顾上市初期的维密，耀眼光环。2021年

8月，维密正式在纽交所上市，上市当天，股价

上涨20%，市值超过了65亿美元。2021财年，

集团净销售额为67.85亿美元，同比增长25%。

2021财年全年净收入6.46亿美元，一改上年

同期则净亏损7230万美元的景况。

经历一年发展，维密独立上市从资本看

好，走到如今已经是市值减半。截至8月24日

美股收盘，维密市值约为31.86亿美元，相比巅

峰时缩水超50%。加之2022年以来的业绩下

滑，维密似乎并未成功实现翻盘。

时尚领域专家张培英指出，“上市时出

现的股价上涨反映了资本市场对维密的看

好。但之后业绩的接连下滑证明经过市场

检验后，并未取得消费端的认可，显然通胀

压力并非主要原因，而是在运营策略方面

出现了问题，品牌营销与市场并未进行及

时对接”。

加紧布局中国市场

事实上，维密在近年来的业绩一直不太

乐观。自2016年起，维密销售额开始连续下

滑，进而影响母公司业绩。2017财年维密的营

收下跌9%至73.872亿美元，2018财年收入继

续下跌0.17%，2019财年全年，LBrands集团

销售额下跌2%至129.14亿美元，净亏损为

3.66亿美元。

在此背景下，维密持续加码在中国的布

局与营销。2020年4月，维密相继官宣周冬雨

成为其大中华区的品牌代言人，杨幂为其亚

洲区代言人；2021年，维密宣布壹心娱乐CEO

杨天真等为品牌挚友。

在独立上市后的维密更是在中国进行

了多项调整。今年初，维密宣布与合作逾20

年的中国制造商维珍妮国际（控股）有限公

司就中国市场的业务达成合作，双方通过

合资公司运营维密在华的门店及线上业

务；去年8月，维密宣布正式入驻京东，并

在京东官方旗舰店首发新款科技舒适文

胸，以及维密系列、PINK系列、T-shirt字母

肩带系列商品。

然而对于维密联手中国制造商的举措，

张培英却直言并不看好。“与生产商合作运营

相当于维密缩减了运营开支，但这实际上并

不利于品牌在中国的发展。想要在中国市场

取得良好发展应该加大运营投入，提升并维

护品牌形象。”

他进一步指出，“尤其是维珍妮作为生产

制造商，并不具备成熟的渠道运营经验，还是

应当由专业的人做专业的事，才有可能改善

维密当前业绩下滑的局面”。

短兵相接国货新锐

维密对中国市场寄予厚望，却也腹背受

敌。当下，中国内衣市场新锐品牌崛起，也在

“啃食”着维密的圈地。在销量方面，2022年

“6·18”期间，奶糖派10分钟售出了1万+件大

杯文胸，进入内衣全行业Top10，成为天猫大

杯文胸销量TOP1；2021年全年，Ubras天猫全

年销售额为18.53亿元，同比增长19.3%；2022

年“6·18”期间，天猫内衣品牌线上销售榜单的

前三分别为Ubras、Bananain蕉内以及有颗

树，而维密的身影早已不在榜单前10之列。

在线下门店方面，新锐品牌的门店数量

也已赶超维密。以Ubras为例，品牌目前在北

京共有10家线下门店。相比之下，包含机场店

在内，维密在北京开设了9家。

与此同时，国内头部内衣品牌的财报数

据比维密更出彩一些。据都市丽人2021年全

年财报显示，该集团2021年全年营收33.6亿

元，同比增长9.7%。其中，线下销售同比增长

5.7%，线上电商整体营收同比增长8.9%。都市

丽人表示，2022年将通过重塑产品、重塑品

牌、重构渠道继续提振业务及盈利能力。今年

7月，都市丽人还成立了丽人甄选电商公司，

进一步加码线上。

对此，张培英表示，从短期来看，新锐国

货内衣品牌的确在很大程度上抢占了维密

的市场。国货品牌更了解国人需求，所以短

期是会对维密的销量产生影响的。但长期来

看，维密这类国际品牌具备较强的造血和自

愈能力，也会不断对品牌在中国的策略作出

调整。

广科咨询首席策略师沈萌认为，“维秘的

品牌印象与中国占主流的中低端消费需求存

在明显的差异，如果维秘舍弃已经牢固的品

牌形象积累，转而去与自己形象存在冲突的

市场直接竞争，优势不足、压力更大，所以不

如继续保持中高端的品牌定位，还能取得一

席之地”。 北京商报记者蔺雨葳

截至8月24日美股收盘

维密市值约为31.86亿美元
相比巅峰时缩水超50%

第一财季

第二财季
销售额

净利润

15.21亿美元

6990万美元


