
颖通控股在财务方面的操作
引发了市场的广泛质疑，尤其是
其分红策略。在递表之前，创始
人刘钜荣及其妻子陈慧珍通过
颖通国际有限公司分别间接持
有颖通控股 90%及 10%股权。
据招股书披露，截至 2022 年、
2023 年及 2024 年 3 月 31 日，颖
通控股分别向控股股东刘钜荣
夫妇分红 1.28 亿元、1.89 亿元
和 3.14 亿元，累计分红达 6.31
亿元，而同期，颖通控股的三年
净利润之和仅为 5.5 亿元。也就
是说，颖通控股在近三个财年的
分红金额比净利润还多了 0.81
亿元。

这种上市前夕的大规模分红
行为，不仅让人质疑其资金管理
的合理性，更可能影响投资者对
其未来增长潜力的信心。尽管
分红在一定程度上体现了公司
对股东的回报，但在 IPO前将大
量利润分光，随后又通过资本市
场募资“补血”，这种操作难免让
市场怀疑公司是否真正具备可
持续的盈利能力。

值得注意的是，颖通控股的
控股股东刘钜荣夫妇在上市前
持 股 100% ，这 种 高 度 集 中 的
股权结构进一步放大了公司的
治理风险。巨额分红不仅可能

导致公司现金流紧张，还可能
削 弱 其 应 对 未 来 市 场 变 化 和
行 业 竞 争 的 能 力 。 一 旦 上 市
成功，这种不健康的财务策略
可 能 会 成 为 制 约 其 长 期 发 展
的“暗礁”。

根据弗若斯特沙利文报告，
中国香水总市场规模（按零售额
计）由2018年的 146亿元增加至
2023年的 261亿元，复合年增长
率约为 12.3%，预计 2028 年将进
一步增长至477亿元，2023年至
2028 年 复 合 年 增 长 率 约
12.8%。但目前市场竞争异常激
烈，一方面，国际大牌纷纷加大
在中国市场的投入，不仅在产品
研发和营销上不断创新，还逐渐
收回代理权，采用自主运营与合
作零售结合的模式；另一方面，
本土新兴香水品牌如雨后春笋
般崛起，它们凭借对本土市场的
深入理解和灵活的营销策略，在
细分市场中不断抢占份额。随
着市场逐渐饱和，消费者对香水
的需求逐渐趋于理性，不再盲目
追求品牌，而是更加注重产品品
质和个性化。在这样的市场环
境下，颖通控股想要维持市场份
额和业绩增长，成为“中国香水
第一股”，仍面临着前所未有的
挑战。

颖通控股拥有直销渠道、零
售商渠道、分销渠道和其他渠道
组成的庞大销售网络，但目前渠
道发展出现了严重的结构性矛
盾，渠道效率逐渐显露出疲态。

线上渠道方面，近年来呈现
出明显的下滑趋势。直销渠道
中的网店营收占比持续下降，
2022- 2024 财年分别为 10%、
7.3%、6.8%，收入分别为 1.67 亿
元、1.24亿元、1.26亿元。零售商
渠道中线上零售商的营收占比
也在不断下滑，2022- 2024 财
年分别为 22.2%、21.0%、17.6%，
收入分别为3.72亿元、3.56亿元、
3.28 亿元，已连续两年下滑；分
销商渠道中线上分销商的营收
占比同样如此，各期收入占比分
别为 15.3%、15.0%、11.6%，收入
分别为2.56亿元、2.55亿元、2.16
亿元。在数字化浪潮席卷零售
行业的当下，线上渠道已成为品
牌增长的关键引擎，颖通控股线
上业务的疲软表现，使其错失了
许多增长机会，市场渗透率难以

提升，在与新兴品牌的竞争中也
逐渐处于劣势。

面对线上渠道增长放缓的困
境，颖通控股选择将直销渠道作
为首要增长点，计划进一步扩大
直销渠道，尤其是线下专柜及门
店。从数据上看，报告期内来自
三大线下渠道的收入整体呈上
涨态势。但与此同时，颖通控股
自营的线下门店及专柜数量却
在减少，已从2022年的 102家减
少至2024年的 87家。对此公司
解释说，主要是由于管理团队关
闭了表现不佳的线下门店。

此外，颖通控股存在一定的
滞销迹象。颖通控股对少数大
客 户 设 有 特 殊 的 产 品 退 货 政
策，允许其根据协定的条款及
条件退回滞销产品，滞销产品
通常指大客户无法在一定期间
内（一般介乎两至六个月）达成
其销售目标的产品。根据招股
书，近三年因滞销退回的商品
总额达1750万元，且退货比例呈
上升趋势。

线上渠道较疲软

巨额分红引争议

在签约仪式上，上汽集团
董事长王晓秋与华为常务董
事、终端 BG 董事长、智能汽车
解决方案 BU 董事长余承东共
同见证下，上汽集团总裁贾健
旭与华为终端智选车业务部总
裁汪严旻分别代表双方签署了
合作协议。这一举动不仅标志
着上汽与华为战略合作的正式
确立，也预示着双方将在未来
携手探索智能汽车技术创新与
商业模式创新的新路径。

据悉，上汽集团作为中国
规模最大、综合实力领先的汽
车企业之一，业务涵盖整车、零
部件、移动出行和服务、金融、
国际经营、创新科技等多个领
域。近年来，上汽集团积极拥
抱智能化转型，成功推出技术
水平国际领先的“七大技术底
座”，包括纯电、混动、氢能三大
整车平台以及电池、电驱、超混
系统、智能车全栈解决方案，为
智能化汽车的研发奠定了坚实
基础。

华为作为全球领先的 ICT
基础设施和智能终端提供商，在
智能汽车领域拥有软、硬、芯、云
等核心技术优势。其在智能驾
驶、智能座舱、智能驾控、软件定
义汽车等领域的卓越表现，赢得
了市场的广泛认可。此次与上
汽集团的战略合作，将进一步发
挥华为在智能化技术方面的优
势，共同推动智能汽车产业的发
展。

值得一提的是，上汽与华
为 的 合 作 历 程 颇 具 戏 剧 性 。
2021 年，时任上汽集团董事长
陈虹曾表达了对与华为合作可
能导致“丢失灵魂”的担忧，拒
绝了华为自动驾驶整体解决方
案的合作提议。然而，随着市
场与技术的快速变化，如今上
汽与华为的合作消息频出，显
示出双方关系的新进展。这一
转变不仅反映了汽车产业的智
能化发展趋势，也预示着中国
汽车产业在智能化道路上将迎
来更多创新与合作。

上汽华为上汽华为““尚界尚界””呼之欲出呼之欲出
新能源智能汽车市场再起波澜新能源智能汽车市场再起波澜

2月21日，上汽集团股份有限公司
（以下简称“上汽集团”）与华为终端有限
公司（以下简称“华为终端”）在上海举行
深度合作协议签约仪式，标志着双方在
新能源智能汽车领域的合作迈入崭新阶
段。此次合作旨在融合双方优势资源，
在产品定义、生产制造、供应链管理、销
售服务等关键环节开展全面战略合作，
共同打造前沿的智能化出行体验，引领
汽车行业智能化变革。

文/图 羊城晚报记者 潘亮

目前，颖通控股管理的外部
品牌总数为66个，涵盖护肤品、
彩妆、个人护理产品、眼镜及家
居香氛等领域，其中包括爱马
仕、梵克雅宝等国际知名大牌。

招股书数据显示，截至2022
年 3月 31日、2023年 3月 31日、
2024 年 3 月 31 日的三个财年，
以及截至2024年 9月 30日的六
个月，颖通控股的营业总收入分
别 为 16.74 亿 元 、16.99 亿 元 、
18.63 亿元及 10.64 亿元，净利润
分别为1.71亿元、1.73亿元、2.06
亿元及1.15亿元。

颖通控股作为一家香水品
牌管理公司，其核心业务是代理
国际知名香水品牌，并在内地、
香港及澳门进行综合市场推广
和销售。然而，这种高度依赖品
牌授权商的业务模式，却为其带
来了不小的挑战和隐忧。

招股书显示，颖通控股超
80%的收入来自国际品牌的代
理销售，其中香水品类占比高达

83.1%。这种业务结构使得其业
绩与国际品牌的授权关系深度
绑定，一旦品牌方调整授权策略
或终止合作，颖通控股的业绩将
受到重大冲击。

事实上，颖通控股已经遭遇
过类似的挑战。2022 年，某奢
侈品牌代理协议到期后选择自
营，导致颖通控股单年收入骤降
4.25 亿元，占其当年总营收的
25.5%。更令人担忧的是，近年
来国际品牌加速收回香水、美妆
等业务的自主经营权。颖通控
股也在招股书中坦言，无法维持
与品牌授权商的合作关系，将对
公司业务、经营业绩及前景造成
重大不利影响。

此外，颖通控股还面临着供
应商高度集中的问题。招股书
披露，上述报告期内，颖通向五
大供应商的采购额占总采购额
的比例分别为 85.1%、84.0%、
81.6%及 79.0%。其中，仅前两
大供应商的采购占比就达到一

半以上。这种“大客户依赖症”
严重削弱了颖通控股的议价能
力。一旦大供应商在香水代
理权上出现变动，比如提高供
货价格、减少供货量，颖通控
股的成本将大幅增加，利润空
间被严重压缩，业绩风险也会随
之而来。

为了改变这种局面，颖通控
股曾尝试从渠道商朝着品牌商
的方向转型。然而，从目前的情
况来看，其自有品牌的运营并不
成功。尽管早在 1999 年，颖通
控 股 就 已 推 出“ 圣 曼 尼 加 ”
（Santa Monica）自有品牌的眼
镜产品，但直到2022年，公司才
决定进一步拓展此品牌，并推出
5款入门级高端香水。然而，这
些自有品牌的市场表现并不理
想。上述报告期内，“圣曼尼加”
品牌实现营收分别为100万元、
530万元、1700万元和650万元，
仅占同期总收入的 0.1%、0.3%、
0.9%和0.6%。

“过去的一周，比一个月还要
漫长”。对大模型赛道的互联网
大厂员工来说，今年 2 月的第三
周，中国 AI 大模型战场风云突
变。

10天！国产大模型
格局变了

苹果应用商店数据显示，腾
讯旗下的大模型元宝从 2 月 13
日的百名开外，到2月 22日飙升
至中国区免费App下载榜第二，
超过豆包仅次于霸榜 25 天的
DeepSeek。

这场“十日逆袭”的背后，是
国产大模型赛道“拥抱派”与“自
研派”的策略博弈，而向来低调、
谨慎的粤企腾讯以开放姿态整合
DeepSeek，通过微信生态实现流
量跃迁，短期内快速提升用户量，
成为受益者。

算力、生态、场景扩展、“全家
桶”接入……面对 DeepSeek 的
爆发式增长，腾讯选择以开放姿
态“借势破局”。

2 月 13 日，元宝全量接入
DeepSeek-R1满血版，同步支持
自研混元与 DeepSeek 双模型，
迅速补齐算力短板。

2月 17 日，自研深度思考模
型“混元 T1”灰度上线；次日（18
日），紧急调用元宝接入微信搜
索，借力微信 13.82 亿月活用户
池，直接触达海量潜在用户。

2月19日，“混元T1”全量上
线；21日，新增多模态读图功能，
支持图片内容分析与联网搜索，
进一步强化产品差异化。

2月17日至21日，腾讯云AI
代码助手、企业微信、腾讯乐享等
工具密集接入DeepSeek，瞄准B
端市场智能化需求。

值得关注的是，今年 1 月，
“元宝”进行架构调整，从 TEG
（技术工程事业群）转入CSIG（云
与智慧产业事业群），由腾讯会议
的负责人吴祖榕掌管。此前，相
较于其他互联网厂商的产品，腾
讯元宝上线较晚且推广力度不
大，用户量一度和其他产品
有显著差距。

“王炸”组合撬动
2000亿港元

大模型“华山论剑”不但
比出手快、比高频，更比场景
运用。回顾这一周，腾讯最
关键的胜负手在于微信搜索
的深度绑定。

2月15日，微信搜一搜测
试接入 DeepSeek-R1，参与
灰度测试的用户，可在对话
框顶部搜索入口，看到“AI搜
索”字样，点击进入后，可免
费使用DeepSeek-R1满血版
模型，获得更多元化的搜索
体验。根据2024年第三季度
财报，微信拥有超 13.82 亿月
活跃用户。国民级应用微信
接入 DeepSeek 被业内称作

“王炸”。
随后市场反应迅猛。2月

17日腾讯股价大涨超7%，市
值单日增加超2000亿港元。

2月16日，在微信传出与
DeepSeek 合作的消息后，百
度火速应对，宣布旗下搜索
将全面接入 DeepSeek 和文

心大模型最新的深度搜索功能。
未能复刻微信的生态协同效应，
2月 17日，百度港股股价仍然深
跌，一度下探超过8%。

不仅如此，2月18日，由于微
信搜索灰度测试AI搜索时用户对
DeepSeek模型的使用热情远远超
出预期，腾讯内部紧急部署，尚未
被灰度到AI搜索的用户点击微信
对话框顶部的搜索栏，进入微信搜
索，将有机会在页面中看到“下载
元宝（体验 DeepSeek-R1）”。

有分析认为，腾讯的策略成
功源于其对用户需求的精准判断
——在技术差距短期难追时，优
先通过生态协同抢占场景入口。

DeepSeek“18 天
奇迹”背后

火的普及用了50万年，蒸汽
机普及用了49年，互联网普及用
了16年。而DeepSeek全球下载
量超1.1亿次，仅用了18天。

数据分析平台QuestMobile
最新数据显示，DeepSeek 的爆发
堪称行业神话，从上线以来至2月
9日，累计下载量超1.1亿次，周活
跃用户规模最高近 9700 万。其
中，1月20日至1月26日，Deep-
Seek App 周下载量达到 226 万
次。次周，下载量则直接飙升至
6300万次，环比增长超2700%。

尽管腾讯借助 DeepSeek 实
现用户量跃升，但其长期竞争力
仍需依赖自研能力。未来如何

“借势”和“筑基”？
当前，元宝已推出混元T1深

度思考模型，并加速多模态功能
开发，试图在技术自主权上追
赶。此外，如何将微信流量转化
为用户黏性，避免“薅羊毛”用户
流失，将是下一阶段的关键。

“开源模型能快速起量，但护
城河需靠生态与差异化服务构
建。”工业和信息化部信息通信经
济专家委员会委员盘和林表示腾
讯的“拥抱”只是开始，真正的考
验在于能否在开放合作中沉淀核
心技术壁垒。

据媒体报道，马斯克旗下人工
智能公司 xAI 日前宣布，开放旗下
AI模型Grok 3供用户免费使用，直
至服务器崩溃。此前几天，马斯克
就称Grok 3是“地球上最聪明的人
工智能”。Grok 3在多个基准测试
中的表现均优于美国开放人工智能
研究中心（OpenAI）的GPT-4o。

如果询问 Grok 3 它和 Deep-
Seek的差别，Grok 3回应说：“与我
Grok 3 相比，DeepSeek 完全不同。
我是由 xAI 构建的，旨在优先寻求
真相和对话清晰度，通常还会加入
一些关于人性的外部视角。我没
有 DeepSeek 的混合专家技巧——
我的架构细节处于保密状态，但我
被设计为能够提供广泛的帮助，而
不仅仅是技术任务专家。”

与 ChatGPT 相比，DeepSeek 更
便宜，技术上也更具竞争力，但Ope-
nAI的打磨使其在创意方面更具优
势。DeepSeek的效率是它的王牌：它
使用性能较弱的Nvidia H800芯片仍
能提供出色的性能。一些怀疑论者
质疑其低廉的培训成本是否全部原
因，但这其实是对“钱越多，能力越强”
的人工智能教条的一次打击。

从国际化AI竞争眼光来看，尽
管全民都在拥抱和欢呼 DeepSeek，
感觉已经占领制高点。但DeepSeek
的成功只是一个时间节点。因为
DeepSeek本身也在不断超越自己刚
矗立的巅峰。瓦特没有发明蒸汽

机，而只是优化了蒸汽机制造。之
后的创新者，同样在加入持续优化
的进程，才有了后面的工业化爆发。

中外大模型的你追我赶正在进
入一个新的阶段。这个过程中，性
能、成本、速度、数据、推理能力、创
新思维都是竞争的要害。

有趣的是，随着人们不断深入
使用，AI会“撒谎”的问题越来越明
显。也就是说，它会非常严肃认真
地给出看似正确的答案。其实可能
张冠李戴，但外行人、习惯抄袭的人
未必能准确识别。这和它收集数据
开始发生的误判有很大关系。实际
上，只要增加一些提示，就能纠正这
个问题。去年舆论还在痛骂 AI 换
头诈骗、混淆黑白，呼吁政府监管
AI，立法规范，今年这个声音是不是
弱了？很简单，AI的进步已经不可
遏制，可以继续骂，但不会拒绝了。

科技一旦诞生，便会有自己的
发展路径，不再单纯围绕着人而转，
人，必须去适应。

十年前我们还把 AI 当作科技
领域的试验品，如今它已经像5G信
号一样渗透到我们生活的每一个层
面。我们的思考开始让位，判断开
始模糊，情绪开始受控，创造开始变
懒。人类对于 AI 大模型的依赖和
索取是无止境的。因此，根本没有
所谓的历史里程碑、全球领先者，放
在五年、十年来看，全都是马拉松起
点刚跑起来的选手。

颖通控股第三次向港交所递交上市申请

“中国香水第一股”业绩香不香
近日，颖通控股有限公司（以下简称“颖通控股”）第三次向港交所主板递交了上市申

请，试图成为内地香水及美妆品牌管理领域的首家上市公司。然而，这家在中国综合市
场最大的香水品牌管理公司，却面临着来自业务模式、渠道发展和财务治理等多方面的
负面问题，在冲刺“中国香水第一股”的道路上并非一帆风顺。

羊城晚报记者 汪海晏

高度依赖品牌商

Grok 3真是“地球最聪明”？
大模型新一轮马拉松刚起步

羊城晚报财经评论员 戚耀琪

腾讯“抢搭”DeepSeek快车
元宝超豆包“逆袭”为第二

羊城晚报记者 王丹阳

评财经辣

锦洪广告 电话：020-8756 6523、136 2224 4208

祝福广场祝福广场祝福广场

2025年2月24日 农历 正月廿七

结 婚 启 事

喜结良缘 同喜同贺囍

邓星星先生与曾家慧女士
谨订于2025年 2月 24日（农历
乙巳年正月廿七）正式结为夫
妇。两姓联姻，喜结连理，谨以
白头之约，书向鸿笺。

特此敬告亲友！

随着新能源汽车产业的快速
发展，智能化已成为下半场竞争
的关键。其中，智能驾驶已成为
消费者购车决策时的重要因素。
麦肯锡调研数据显示，54%的消
费者将智能化当作考虑购买新能
源车的重要因素。在此背景下，
华为的智能化技术成为汽车厂家
的“心头好”。

目前，华为鸿蒙智行已推出
“四界”品牌，分别是华为与赛力
斯合作的问界、和北汽合作的享
界、和奇瑞合作的智界，以及与江
淮合作的尊界，覆盖不同细分市
场，2024年全年累计交付44.5 万
辆汽车。2024年，华为还与东风
旗下猛士和岚图、比亚迪方程豹、
广汽集团等车企签署合作协议，
共同探索智能化汽车的新未来。
其中，广汽集团与华为采用“华为
智能化+广汽智造”深度合作新
模式，携手打造全新高端智能汽
车品牌。

值得注意的是，市场传闻上
汽与华为将采用智选车模式合

作，打造“尚界”品牌。尽管双方
尚未公布具体汽车品牌名称，但
上汽集团与华为终端的签约或意
味着双方已敲定采用智选车模式
进行合作。此前，国家知识产权
局网站查询信息显示，上汽集团
已申请“上汽尚界”“尚界”等多枚
相关商标，商标状态为等待实质
审查。而华为也于 2023 年 11 月
申请了两个

“ 尚 界 ”商
标 ，并 已 核
准注册。这
些举动无疑
为双方的合
作增添了更
多 想 象 空
间。

业内相
关 人 士 表
示 ，目 前 国
内汽车智能
化的进程正
在 加 速 推
进。以华为

鸿蒙智行模式为代表，各传统主
机 厂 正 加 速 接 入 华 为 智 驾 能
力，快速提升自身汽车智能驾
驶水平。目前已有约 10 家汽
车 品 牌 搭 载 华 为 智 驾 ADS3.0
系统，并在用户端取得积极评
价。这一趋势表明，华为智能
化技术已成为推动中国汽车产
业智能化发展的重要力量。

上汽与华为签署深度合作协议 车企竞相拥抱华为智能化技术
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国内某国际车展上，鸿蒙智行展厅人山人海

签约仪式现场

消费者在选购香水 新华社发
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