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一直以来，格力在分红上常
年高居 A 股家电行业第一名。
羊 城 晚 报 记 者 梳 理 发 现 ，自
1996 年上市以来，截至 2020 年
度，公司已实施现金分红22次，
累计现金分红为 843.18 亿元。
其间累计实现净利润1907.52亿
元，分红率高达44.20%。

值得关注的是，三年前，格
力电器进行董事会换届时，分红
决策在董明珠的连任中也一定
程度上扮演着筹码的作用。

2018 年 4 月，在 2017 年年
报披露后，格力电器一反常态选
择不分红，引发投资者一片哗
然，股价也应声而跌。但在深交
所的问询下，格力电器公开表示
将进行2018年度中期分红。由

于分红时间是在格力电器董事
会换届后，有分析人士认为，为
了争取连任，董明珠有可能与参
加股东大会的机构投资者进行
最后博弈。最终，董明珠成功连
任，2018 年中期分红方案也获
得通过。

格力电器进行大手笔分
红，高瓴资本旗下的珠海明骏
投资合伙企业（有 限 合 伙）作
为 第 一 大 股 东 ，预 计 将 分 走
55.37 亿元中的约 8.3 亿元。据
了解，2019 年 12 月，珠海明骏
以 46.17 元/股的转让价，从格
力集团手中获得格力电器 15%
股权。去年格力电器股价“跌
跌不休”，股价最低时比转让
价格缩水近 26%。

今年的开年市场已给了所
有投资者一个“下马威”，振荡
分化行情将更甚于去年，频繁
追热点不容易收获理想的投资
回报，而量化基金覆盖面更广、
涉及个股和行业更多，相对更
适合振荡行情。中欧量化策略
组投资总监曲径分享了她的深

度研究经验。
在曲径看来，量化基金覆盖

面更广、涉及个股和行业更多，
我们不会在任何一个赛道上下
重注，而是结合量化模型进行全
行业选股来分散投资，力争为投
资人获得超越业绩比较基准的
收益。 （杨广）

中欧基金打造“聪明”量化策略

去年净利润出现大幅亏损

招股书显示，薇美姿是一家
口腔护理产品提供商，拥有舒客
（Saky）及舒客宝贝（SakyKids）
两大核心品牌，主打中高端路
线，主要开发及销售成人、儿童
基础口腔护理产品、电动口腔护
理产品及专业口腔护理产品。去
年前9个月，这三大产品类别分
别占主营收入的74.70%、14.90%
和9.80%。

另据招股书援引咨询公司弗
若斯特沙利文的数据，在2020年
所有口腔护理产品中，按零售额
计 算 ，薇 美 姿 的 市 场 份 额 为
5.30%，排名第四；招股书还披露，
以2020年的零售额计算，薇美姿
在多个细分市场排名第一。薇美
姿是中国最大的儿童口腔护理产
品提供商，市占率为20.40%；其在
中国美白牙膏品牌中市占率排名
第一，为11.30%；薇美姿以4.30%
的市场份额在中国电动口腔护理
市场中排名第四。

财务表现上，得益于2006年
舒客牙膏推出时就执行的高定价
策略，薇美姿的毛利率超五成，且
呈逐年增长趋势，目前已超60%。
薇美姿的毛利率在2019年、2020
年以及2020年前九个月与2021年
前 九 个 月 ，分 别 为 53.80% 、
58.10%、57.80%和62.80%。

营收方面，薇美姿在2019
年、2020年以及2020年前九个月
和2021年前九个月的营收分别
为16.62亿元、16.16亿元、10.72亿
元和12.3亿元；同期净利润分别
为5049万元、2.11亿元、1.34亿元
和-4.94亿元。

不过，去年薇美姿净利润出
现大幅亏损，对此，薇美姿表示，
当期计入了5.74亿元的账面值变
动所致。公司给出的原因是早期
投资者具有其他优先权的可赎回
注资转换为股权，在去年9月底
公司已转为流动资产净值状况。

外资品牌垄断中高端产品

薇美姿的快速发展离不开日

益增长的口腔护理市场。庞大的
人口基数加之国人对于口腔健康
的关注度日益提升，让我国口腔
护理市场拥有巨大发展潜力。弗
若斯特沙利文数据显示，中国口
腔护理市场零售额由2016年的
496亿元增至2020年的884亿元，
年均增速15.5%，预计到2025年
销售规模将达到1522亿元。

与此同时，当前口腔护理消
费市场存在的集中度过高、后发
品牌突围缓慢等问题让舒客、云
南白药等一众国产牙膏品牌突出
重围更加艰难。

华经产业研究院数据显示，
2020年中国牙膏市场前十大品牌
产量占总体比例达73.07%。头部
企业多为高露洁、宝洁、联合利华
等外资品牌，前五大品牌产量占
比达56.21%。国货品牌中，除云
南白药、薇美姿、登康口腔销量尚
可外，倩采（牙博士）、纳爱斯、两
面针等品牌影响力正在减弱。财
报显示，在市场的不断冲击下，已
有不少老字号品牌纷纷败下阵
来，如连年亏损的两面针市占率

迅速下滑，田七牙膏母公司奥奇
丽自2014年起就因经营不善遭遇
了停产、拍卖、破产等一系列变
故，最终易主；倍加洁发展多年营
收不足10亿元等。

而舒客主打的中高端牙膏产
品线，外资品牌垄断形势则更为
严峻。记者在一家屈臣氏门店看
到，在单支价格超过30元的产品
中，除舒客、云南白药和黑人外，
基本都是舒适达、佳洁士、高露
洁等国外品牌，并且上述国外品
牌不少已经推出单价超过60元
的牙膏产品。

转向更新潮口腔护理产品

对此，不少品牌选择从消费
升级出发，绕开传统牙膏日化产
业，转而研发差异化、多样化、更
加新潮的口腔护理产品。

从消费市场来看，口腔护理
消费者年轻化趋势显著，“Z世
代”已成为当前的主力消费人
群，口气清新、美齿的需求已成
为近两年来的新增长点。

以客单价较高的电动牙刷为
例，2016年其市场渗透率仅为
1.5%，而到了2020年这一数字已
达 到 8.70% 。 但 距 离 欧 美 日
30%-50%的渗透率而言仍有较
大的增长空间。若保持当前增
速，预计2025年国内电动牙刷渗
透率可达到30%以上。

薇美姿则在2018年就已取得
电动牙刷专利，并陆续研发出漱
口水、牙贴、口腔喷雾等专业口
腔护理产品。从业绩上看，薇美
姿专业护理产品2020年销量同
比增长15.82%，到了去年三季度
同比增速达34.85%。尽管该项
目营收规模占比仍然不足10%，
但增长潜力十足。本次薇美姿赴
港股融资，所得款项也将用于加
强品牌建设、建立数字营销和营
销内容系统，同时还包括对优质
小众口腔护理品牌的投资。

云南白药也积极把握新趋
势，2020年财报中提出了“拓展
以漱口水为代表的口腔护理产
品，逐步完成从牙膏品牌向口腔
护理品牌的发展进程”。

“听花酒邀您一起助威女足
亚洲杯决赛”这一句广告语，近
期让听花酒小火了一把。而这
样 一 瓶 酒 ，定 价 竟 要 5860 元/
瓶，53 度精品装更是高达 58600
元/瓶。众所周知，一瓶 53 度飞
天茅台的售价 1499 元/瓶。听花
酒售价如此之高，真的能成为高
端酒的风向标吗？

据媒 体 报 道 ，青 海 春 天 在
去年三季报中并未披露白酒业
务的营收数据，不过其去年半
年报中显示，酒水快消品业务
板块（主要为“听花”系列商务
酒的销售业务）取得营业收入
仅 859.17 万元。

尽管每一家企业都希望自
己的产品能有一个远远高于平
均水平的价格，并且让高端人群
形成仰望和购买的欲望，但是这
对绝大多数企业来说，只是梦
想。因为产品的定价是和其技
术含量、历史积累及稀缺性密切
相关的。一家企业的品牌值得
什么价位，不是自己说了算的，
是由时间和市场检验出来的。
何况目前信息已经非常透明，这
个企业的渊源、产品线、操控人
都很难成为秘密。产品可以卖
得很贵，不等于品牌在市场心目
中就会很珍贵。一个企业的产
品在什么阶梯上，价格就应该在
什么级别上，不是谁要做高端都
能做起来的。

偏偏国内很多企业在大环
境下对市场机制与历史沉淀缺
乏起码的敬畏，对心理型、故事
性的消费有无限想象。自己的

品质和价值相当于中流水平，却
要通过创作故事，从而带动价位
上升，祈求获得高于同行的利
润。“品牌溢价”却成了某些“后
起之秀”“新国货”的出道法则。

这些企业的产品在依赖体
验、感官、主观判断为主的行业
最为常见，比如酒类、茶饮、手
袋、厨具、眼镜、服装、鞋类等。
成本价格和技术能力背离的情
况屡见不鲜，消费者懂行的能力
弱，受品牌影响程度高，冲动消
费和圈子消费比较普遍。

高达 5 万元一瓶的酒，其背
后的逻辑大概也是看中了高端
人群要碾压大众的需求。可是
和茅台的知名度与积累相比，新
造品牌差距是巨大的。这意味
着要实现和茅台相近的利润率
甚至要超过茅台，只能寻求资本
和技术的突破并长期讲故事。
然而，大多数高净值人群不是韭
菜而是人精，故事听得再多，也
只会用 X 光射线的眼光来审视
企业高价的理由。如果没有业
内圈子文化的认可，高价品又怎
么能上他们的台面呢。

茅台作为中国白酒的塔尖，
已经是个事实的存在 ，但依然
要遭受市场波动的影响，其业
绩 也 不 是 只 增 不 跌 稳 如 磐 石
的。现实中，别人能做的，茅台
都能做，但茅台也只能根据不
同的细分市场推出差异化产品
且并非都成功大卖。只是买几
万元一瓶的年份茅台是能投资
的 ，5 万 元 一 瓶 的 听 花 酒 可 以
吗？

评财经辣两大网红品牌开年遭遇麻烦
新茶饮的故事还能继续讲下去吗？

不过，消费者对新茶饮的
喜爱，让赛道中不断涌现新的
竞争者，这也使新茶饮赛道竞
争激烈，马太效应将逐渐显
露。天眼查数据显示，我国目
前有超过37.8万家企业名称或
经营范围含“茶饮料、奶茶、食
品饮料”，且状态为“在业、存
续、迁入、迁出”的新式茶饮相
关企业，大部分是成立于近五
年内的中小企业。其中，九成
以上新式茶饮企业为个体工商
户。从成立时间来看，成立时
间 5年及以内的企业占 80%左
右，21.3%新式茶饮企业成立于
1年内。

有观点认为，随着行业进
入红海市场，原材料成本上升，
成熟品牌价格下调降维打击，
初创品牌举步维艰，经营不善
的企业很可能会关店倒闭，而
龙头企业会持续做大，实现强
者恒强。从另一角度来看，喜

茶裁员事件暴露出的过度扩张
的弊病，也侧面反映了茶饮行
业走向规范竞争的新阶段。

“新生代参与最多的、消费
频次最高的项目都是非常好的
赛道。”中国食品产业分析师朱
丹蓬接受羊城晚报记者采访时
表示，仍一如既往地看好新中
式茶饮赛道。他认为，在 2025
年之前，新中式茶饮的市场规
模仍会保持整体增长，但是从
2022 年起，该行业会进入一个
内卷状态，即强者更强、弱者更
弱的大分化时期。

对于喜茶目前遇到的问
题，朱丹蓬则表示，喜茶现在整
体看上去还是非常良性的，盈
利能力也非常好。“裁员不过是
为了对接上市而进行的架构上
的优化而已。”朱丹蓬补充道。

新茶饮的故事未来该怎么
讲，消费者和投资者都在期待
答案。

文/羊城晚报记者 李志文 杭莹 实习生 张田
图/羊城晚报记者 李志文

年后复工不久，新式
茶饮两大巨头便齐齐遭遇
了麻烦：喜茶被曝裁员近
30%，在网络上引起热议；
奈雪的茶连续四年出现大
幅亏损，现如今股价相较
发行价也跌逾60%。这不
免让人疑惑：新茶饮赛道
不“香”了吗？

羊城晚报记者调查发
现，或是迫于经营压力，喜
茶和奈雪的茶分别于近期
向下调整了产品和配料价
格，部分产品甚至低至个
位数。不过，对于这一变
化，消费者均表示乐于见
到。此外，有专家表示仍
一如既往地看好该赛道。

左手准备换届，右手大方分红

董明珠能否重现连任故事？
羊城晚报记者 黄婷 实习生 张田

在公布未来三年拿出过半净利润分红不到一
个月后，2月13日，格力电器又抛出《2021年中期
利润分配预案》，每 10股派发现金股利 10元（含
税），预计合计派发现金股利约55.37亿元，豪掷
了净利润的七成。而格力电器在下月底董事会换
届选举前接连官宣两个分红“大礼包”，似乎有为
董明珠“再干三年”铺路的色彩。该预案公布后，
资本市场表现较为平淡。截至2月 14日收盘，格
力电器收报39.76元，跌0.35%。

分红消息接二连三

格力电器这次中期分红预
案可谓“诚意满满”，以当期业绩
计算，相当于花去了七成净利
润。根据公告，格力电器去年上
半年实现净利润 78.88 亿元（未
经 审 计），截至 2021 年 6 月 30
日 ，可 供 股 东 分 配 的 利 润 为
596.71亿元（未经审计）。

此次中期分红预案之所以
备受关注，原因在于其紧随格力
电器1月底发布的《未来三年股
东回报规划（2022 年-2024 年）》
而来。根据三年分红规划，在公
司现金流满足公司正常经营和
长期发展的前提下，公司 2022
年至 2024年每年累计现金分红
总额不低于当年净利润的50%。

三年分红规划是格力电器

在公布董事会换届选举候选
人名单时同步抛出。此前已
有行业人士分析称，今年是格
力电器董事会的换届选举年，
今年 1 月，格力电器第十一届
董事会任期届满，格力电器推
出的未来三年股东回报规划
可视为董明珠为谋求连任而做
出的铺垫。

据了解，格力电器拟于2月
28日召开2022年度第一次临时
股东大会，届时公司董事会将进
行换届选举。如果说三年分红
计划“战线”较长，一时难以立竿
见影的话，那么这次中期分红预
案可谓是掏出了实实在在的真
金白银，为董明珠的连任再添

“筹码”。

连任故事还会上演？

听花酒硬做成奢侈品
什么高端人士会听话？

羊城晚报财经评论员 戚耀琪

奈雪的茶在2月8日晚间发
布盈利预警，预计去年收入约为
42.8亿-43.2亿元，净亏损（非国
际财务报告准则计量）为1.35亿-
1.65亿元。根据公布的财报数
据，2018年至2020年三年共计亏
损3亿元。加上2021年预计净亏
损，4年至少亏损4.42亿元。

其实，连年亏损的奈雪的茶
也曾有过高光时刻。2021年6月
30日，奈雪的茶作为“新式茶饮
第一股”在港交所挂牌上市时，
曾获得432倍超额认购，资本追
捧热度甚至远超海底捞。但上
市首日大幅破发13%，此后股价
经 过 几 次 滑 坡 ，已 从 发 行 价
19.80港元跌至今年2月14日收
盘价7.51港元，相较发行价已跌
逾60％。

另一家新茶饮巨头喜茶也
是高端梯队主要竞争者之一，日

子也不好过。今年年初，喜茶被
曝大规模裁员，涉及30％员工，
其中职能部门裁员严重，门店拓
展部门被裁50%，部分部门全
裁。同时，喜茶还被曝出存在无
年终奖或年终奖“延期发放”的
现象。

记者在脉脉等职场社交平
台中看到，这一说法得到不少注
册为“喜茶员工”的用户的印
证。此外，从年前开始，在脉脉
上就不乏对喜茶品控失灵、内部
管理混乱的讨论。有讨论称，不
发年终奖是为了让财报更好看。

不过，喜茶方面回应羊城晚
报记者采访时表示，公司不存在
所谓大裁员的情况，年前少量的
人员调整为基于年终考核的正
常人员调整和优化。同时，员工
的年终奖也均已根据绩效表现，
于春节前正常发放至员工手中。

记者发现，面对经营困境，两
大巨头分别在价格、拓店等方面
进行调整以谋出路。

去年以来，已有一点点、茶百
道、COCO、益禾堂及茶颜悦色等
多个茶饮品牌接连涨价。不过，
在同行纷纷涨价的同时，今年 1
月，喜茶对部分产品与配料的价
格下调 3-5 元不等。其中，纯茶
类降价 3-5 元、包含芝芝莓莓在
内的 5 款水果茶降价 2-3 元，此
外，芝士小料降价1元。

通过对比可发现，降价后的
部分喜茶产品价格已经与第二梯
队品牌相当。一点点的绿茶拿铁
等几款茶拿铁饮品价格为15元，
比喜茶同类产品纯绿妍轻乳茶高
出2元，且单杯规格还少了20毫

升；本宫的茶现泡原茶系列的茉
莉绿茶等几款饮品售价均为 15
元，比“纯绿妍茶后”高出 6 元
……

紧随喜茶之后，奈雪的茶也
宣布降价。记者最近注意到，奈
雪的茶小程序的点单页面中增加
了“限时轻松购”标签，新增平价
果茶热饮、茶饮。其中“轻松金牡
丹”一杯售价低至个位数9元，其
余饮品价格在18至21元之间。

记者采访了喜茶和奈雪的茶
的多位消费者，他们均表示乐于
见到两家品牌的产品降价。“最近
喜茶降价之后，我身边喝它的朋
友多了很多。”喜茶的顾客霍小姐
告诉记者。

在降价之余，喜茶在拓店速

度方面也有所收敛。喜茶发布的
《2021 年灵感饮茶报告》显示，
2021 年其官方对外披露的全球
门店数量为 800+家，其中喜茶
GO店新增 200+家，喜小茶则没
有对外提及。在 2019 年和 2020
年，喜茶的门店数分别是 390 家
和 695 家，相比前两年的门店扩
张速度，今年门店数量增速有所
放缓。

另外，从去年开始，喜茶陆
续对外进行了多笔投资，包括
王柠、和气桃桃、野萃山、See-
saw、YePlant、预调酒 WAT 和
苏阁鲜茶。业内人士分析称，
通 过 投 资 收 购 扩 大 喜 茶 的 规
模，是为了提升喜茶整体估值，
为上市做准备。

虽然新茶饮两大龙头目前
遇冷，但就此唱衰新茶饮行业还
为时尚早。

首先，新茶饮的市场规模仍
在高速增长。根据奈雪的茶招
股说明书，2020 年，我国现制茶
饮市场规模达 1136 亿元，同比
增长6.87%。根据CCFA公布的
《2021 新茶饮研究报告》数据，
预计经过 2021-2022 年的高速
增长，2023年新茶饮市场收入有
望达到1428亿元。

其次，高毛利、高坪效给资
本以想象空间。新式茶饮门店
相较于一般餐饮门店面积较小，
但坪效更高，经营利润率表现更
好。根据国泰君安证券研究数
据显示，成熟的新式茶饮门店坪
效可以达到9.1万元/平方米，经

营利润率接近30%，净利率超过
17%，高于海底捞、太二酸菜鱼、
凑凑等餐饮龙头企业。

记者梳理发现，在新茶饮行
业中，细分赛道和细分区域王者
容易受到资本青睐。日前，烧仙
草特色茶饮品牌“书亦烧仙草”获
6亿元投资，以湖南书带草出资2
亿持股2%计算，书亦烧仙草估值
达到百亿元。去年7月，柠季获
得字节跳动数千万元A轮投资；
同月，来自广东湛江的网红人气
柠檬茶品牌LINLEE（原“鄰里”）
获三七互娱的独家投资。主打车
厘子鲜果茶饮的小满茶田也在去
年6月拿下千万元A轮融资，主
打冻干茶的TNO、谷物茶饮沪上
阿姨、中式现萃茶饮茶颜悦色也
分别拿到融资。
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“港股牙膏第一股”来自广州
薇美姿去年巨亏，向港交所递交招股书

文/图 羊城晚报记者 丁玲

在广州市海珠区一家沃尔玛大卖场的牙膏货架上，来自舒适达、佳洁士、云南白药等国内外品牌，涵盖防蛀、
美白等多种功能的牙膏产品让人眼花缭乱，不时出现的“更大包装、多买多省”促销标语也显露出消费市场竞争的
激烈性。

在资本市场上，牙膏赛道同样相当拥挤。继云南白药、两面针等国产牙膏品牌先后登陆A股市场后，近期又
有广州企业——舒客牙膏母公司薇美姿实业（广东）股份有限公司（以下简称“薇美姿”）欲冲击港股市场。

根据港交所发布的消息，近日，薇美姿正式向港交所递交了招股书，联席保荐人为农银国际和法国巴黎银行，
若此次招股顺利审核通过，则有望成为“港股国货牙膏第一股”。
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