
喜马拉雅忙碌4年身价跌逾1/3
这家在线音频独角兽为何“折价卖”
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羊城晚报记者 许张超

从给扫地机器人装“眼睛”，
到亲自下场造割草机，也隐藏着
不小的财务压力。招股书披露，
2022年至2024年，乐动机器人
的总营收分别为2.34亿元、2.77
亿元、4.67亿元；同期净亏损分
别为0.73亿元、0.68亿元和0.56
亿元，呈现收窄趋势；同期毛利
率却逐年承压走低，分别为
27.3%、25.7%和19.5%。

对于产生净亏损及经营现
金流出净额的原因，乐动机器
人在招股书中称其处于业务爬
坡阶段，在此阶段专注于产品
创新、技术改进及扩大量产规
模。该公司预计将于短期内继
续产生经营亏损，因为公司投
入研发，扩张全球业务并就快
速增长产生额外经营成本。

研发、经营的成本有多大？过
去三年，乐动机器人的研发支出分

别为9670万元、9594万元、9486
万元，占同期收入比例分别为
41.4%、34.7%、20.3%。对于研发
支出占比持续下降，乐动机器
人将其归为收入快速增长、研
发效率快速提升，并预计已有
技术会进一步提高研发效率。

与研发投入相比，营销支出
在不断扩大。2022 年至 2024
年，乐动机器人的销售及营销支
出分别为1390万元、2130万元、
3140 万元，占比分别为 5.9%、
7.7%、6.7%，营销支出的持续增
长则被归为业务扩张的需求，为
了迎合业务扩张策略而扩大销
售及营销团队。

截至去年年末，乐动机器
人的现金及现金等价物不足
4700 万元。如今，资金实力走
弱的情况，想要靠着上市融资

“输血”，割草机器人又能否支

撑业绩重任吗？
具体来看，2022年至 2024

年，乐动机器人视觉感知产品收
入分别为2.29亿元、2.74亿元、
4.39亿元，占总营收比重分别为
97.8%、99.1%、94.0%，销量由
2022年的211万台增长超三倍
至2024年的796万台；销量破万
台的割草机器人营收0.23亿元，
业务贡献营收不足5%。

与此同时，割草机器人赛
道已强敌环伺，九号公司割草
机器人年收入 8.61 亿元，追觅
割草机器人出货量破10万台，
入局者越来越多。乐动机器人
的割草机器人主打低端，2024
年销售10131台，收入2327.2万
元，对应单价为2341.5元，毛利
率为33.6%，单价和毛利率也远
低于竞争对手，业绩能否靠割
草机器人业务扭亏仍待观察。

一只名为 LABUBU、有着
标志性“龅牙”和狡黠笑容的
毛绒玩具，正以意想不到的方
式释放巨大能量，拨动着全球
年轻消费者心弦。

从社交平台上的“开箱狂
欢”，到海外门店前彻夜排队，
再到拍卖会上成交价高达 108
万 元 的 初 代 LABUBU…… 这
个由中国企业泡泡玛特打造
的小怪兽玩偶，不仅在世界范
围内成为年轻人情绪表达和
文化认同的出口，也让“中国
创造”成为“顶流”。

初看有点“怪”，再看有点
“可爱”的 LABUBU，打破传统
审美“套路”，既保留了毛绒玩
具萌的一面，又赋予其搞怪、
叛逆的性格。“亦正亦邪”的气
质 精 确 瞄 准 了 年 轻 人“ 做 自
己”的渴望。正如一位网友的
评价：每当看到 LABUBU 的坏
笑，都感觉它在说，别管别人
怎么看，做自己最重要。

LABUBU 的“ 破 圈 密 码 ”
并不复杂：不仅通过盲盒带来
随机惊喜，还在全球进行了很
多好玩的文化联动，更得到了
不 少 明 星 名 人 的 喜 爱 认 可 。
随着不断破圈传播，年轻人讨
论 转 发 、收 集 购 买 ，LABUBU
变成了一种社交“硬通货”。

LABUBU 所 在 的 中 国 潮
玩产业，产业规模从 2015 年的
63 亿 元 飙 升 至 2023 年 的 600
亿元，增长近 10 倍，2026 年有
望 突 破 1100 亿 元 大 关 。 在
LABUBU 等产品的撬动下，一
季度泡泡玛特业绩同比增长
超 160％，海外市场增速更是
超 470％。业绩的爆发，也带
动了泡泡玛特等“新消费”企
业股价不断走高。

这背后，是“Z 世代”关于
消 费 价 值 判 断 的 深 刻 变 化 。
年轻群体消费，早已不满足于
产品单纯的功能属性，而是更
在意情绪价值、体验价值和社
交属性。

连 接 设 计 创 意 、精 密 制
造、文化传播与消费体验，这
条全新的产业链条，不仅在国
内，也在海外展现出巨大的经
济动能。

看国内，中国已经在 2023
年成为全球第四大 IP 零售市
场，全年 IP 零售额接近 1000 亿
元。从人均 IP 消费来看，中国

远低于市场总量排在前十的
其他国家。这也意味着，中国
潮玩、中国 IP 市场还有很大增
长空间。

政策暖风频吹，正在为国
货“潮品”“IP 消费”营造良好
的发展环境。今年 3 月印发的

《提振消费专项行动方案》明
确提出，“开拓国货‘潮品’国
内外增量市场”“支持推广消
费新业态新模式”。商务部明
确，促进“IP＋消费”，畅通 IP
授权、商品开发、营销推广全
链条。

看海外，从最早掀起出海
浪潮的 3C 数码到这几年火起
来的新能源汽车，从电商平台
到电子游戏，越来越多的中国
品牌打出了国际知名度。

这次走到 C 位的，是中国
潮 玩 品 牌 。 海 外“ 一 BU 难
求”、全球社交媒体讨论热度
居高不下……中国潮玩正在
刷新着海外消费者对中国文
化品牌的认知。

从“中国制造”迈向“中国
智造”“中国创造”，中国产品
和中国品牌在产业链上持续
深耕、一路攀登，一次又一次
证明了自己在各个领域的竞
争力。

风靡全球的潮玩创意展
现着中国原创 IP 走向世界的
信心与力量。融入更多中国
元素，汲取世界各地的创意养
分，中国文化品牌将赋予全球
潮流文化新的内涵，打造出更
多来自中国的爆款。

纵观近年来火爆出圈的
中国文创产品，无论是黑神话
悟空、哪吒，还是 LABUBU，中
国文化 IP 走向世界，不再满足
于简单的形象输出。蕴含文
化价值的“中国创造”，为全球
年轻人提供充足的情绪共鸣
和价值认同，因此产生可观的
全球“吸金”能力。

对美好事物的追求和对
美好生活的向往不分国界、不
分民族。LABUBU 大火，是用
世界听得懂的语言讲述中国
创意、中国品质与中国文化的
吸 引 力 。 有 理 由 相 信 ，以
LABUBU 为 代 表 的“ 中 国 创
造”，正在创新“中国故事”的
表达，与世界共享创新机遇，
让各国人民有更多机会感知
越来越“酷”的中国。

近日，国内调味品巨头佛山
市海天调味食品股份有限公司
迈出国际化重要一步——6 月
19 日，其 H 股正式登陆港交所
主板，标志着这家“酱茅”企业开
启A+H双平台新征程。本次上
市认购火爆异常，全球发售及机
构、散户热情追捧。

海天全球发售吸
引市场热捧

根据海天味业披露的发行
方案，本次共发售2.63亿股H股
（不含超额配售），定价区间为
35 港元/股至 36.3 港元/股。鉴
于市场的热烈反响，海天味业计
划全额行使超额配售权，增发
6%股份，并拟以 36.3 港元的招
股价上限定价，预计总集资额将
攀升至约101.5亿港元。

海天味业的全球发售吸引
了市场热捧。基石投资者阵容
星光熠熠，高瓴资本、新加坡政
府投资公司、瑞银资管、加拿大
皇家银行、中信产业基金、红杉
中国等 8 家顶级机构和主权基
金强势加盟。按照发售价中位
数 35.65 港元/股计算，8家基石
合计认购近1.29亿股H股，认购
总金额逼近 47 亿港元，一举占
据全球发售股份近半壁江山，规
模跻身 2023 年以来港股 IPO基
石认购三甲，仅次于宁德时代和
美的集团。

更令人瞩目的是面向散户
的香港公开发售。在 6月 11日
至 6 月 16 日的认购期内，其孖
展认购金额高达近 4000 亿港
元，相比初始集资额 5.73 亿港
元，超购约 695 倍，彻底点燃新
股市场激情。其中富途证券、辉
立证券、老虎国际、耀才证券四
大券商分别贡献 2174 亿港元、
930亿港元、313亿港元、168亿
港元的巨额孖展融资支持。

在资本市场狂热追捧的背

后，是海天味业作为行业龙头
的坚实根基。按照招股书引用
的 弗 若 斯 特 沙 利 文 报 告 ，以
2023 年收入计，海天是中国调
味品行业的领导者，市场份额
超过第二名两倍，全球排名第
五。公司销量已连续28年位居
国内第一，酱油、蚝油产品长期
牢牢占据品类销量榜首，调味
酱、食醋、料酒也位居市场前
列。财报显示，2024年公司实现
营收 269 亿元，净利润达 63.44
亿元，分别同比增长 9.53%与
12.75%。

前 5 个月已有 29
家企业在港上市

海天味业此次登陆港股并
非孤例，其上市盛况仅是今年
港股新股繁荣景象的生动折
射。港交所数据显示，前 5 个
月已有 29 家企业在港股上市，
募资总额高达 777 亿港元，跃
居全球 IPO 融资额首位。截至
6 月 12 日，在 31 只新股中，15
家企业网上有效认购倍数超
100 倍，映恩生物-B、蜜雪集
团、布鲁可、宁德时代等成为名
副其实的“肉签”。分析师指
出，以新消费品牌回流和优质
A 股企业赴港上市为核心的

“双轮驱动”，正引领这场打新
盛宴持续深入。

更深层原因在于，港股正在
赢得跨市场投资者的价值重
估。恒生 AH 溢价指数近期低
探126.91点，创近5年新低。银
河证券策略分析师杨超认为，港
股2025年以19.11%的涨幅领跑
全球，加上“南向资金年内净买
入6813.27亿港元”及“国际资本
配置意愿提升”，凸显中国资产
吸引力。在海天味业身上，36.3
港元 H 股定价也较 6 月 16 日
40.12元A股收盘价存在约19%
的折让。

热搜
名企名企

羊城晚报记者 王丹阳

俗话说，世上武功，唯快不破。但在互联网科技的浪潮中，走得
快远不如走得稳。对一路创业、杀出重围，终于坐稳在线音频赛道
市场占有率第一的喜马拉雅来说，事实也并不如此。

近日，一纸公告让喜马拉雅被放在聚光灯下。腾讯音乐娱乐集团
发布公告，拟以总额为12.6亿美元的现金以及5.5686%的等A类普
通股全资收购喜马拉雅。这一数字相当于29亿美元，约合人民币
209亿元。

但耐人寻味的是刺眼的“贱卖”价格。若以此次公告预估计算，
腾讯给出的喜马拉雅估值仅约209亿元。这一数字与喜马拉雅巅
峰时期估值近50亿美元乃至100亿美元相距甚远。如果此次交易
达成，腾讯将会以“打折价”如愿接盘。

而花了13年努力成为行业第一的喜马拉雅为何“起大早，赶晚
集”？身为要月活有月活，要收入有订阅甚至还盈利的头部企业，忙
碌4年，身价为何反而跌了至少1/3甚至还要裁员？

值得注意的是，今年4月就已
传出了腾讯音乐收购喜马拉雅的
消息。当时喜马拉雅回应表示，
尚不知晓“出售”一事。然而，传
闻终究照进现实。实际上，腾讯
对喜马拉雅的“惦记”由来已久。

自成立以来，喜马拉雅可谓
风光无限，经历了 12 轮融资，背
后机构阵容可谓豪华，合计融资
额近百亿元，身后资本就包括腾
讯、创新工场、小米、好未来、索
尼音乐、阅文集团、百度等。

而此次公告的约 200 亿元，
不仅比2021年，喜马拉雅在最后
一轮融资时投后估值折合人民币
超过 300 亿元还少了三分之一，
更有市场消息称喜马拉雅4年前
还拒绝了腾讯递出的比300亿元
估值更高的“橄榄枝”。

招股书显示，在冲刺 IPO前，
兴旺投资持有喜马拉雅 10.72%
的股份，是最大的外部投资，其次
是挚信资本持股 9.94%。腾讯子
公司意向架构投资持股 5.33%，
小米、阅文旗下机构在喜马拉雅
分别占股3.38%、3.05%。

然 而 故 事 的 转 折 发 生 在
2021年后，喜马拉雅在最后一轮
拒绝了腾讯递报价后。随着音频
赛道告别“烧钱换增长”的模式开
始盈利，赛道玩家也逐渐增多。

2022年，腾讯音乐宣布长音频战
略，内部形成“QQ 音乐+酷我+
懒人听书”的合围矩阵。

除了腾讯音乐，字节旗下的
番茄畅听、长视频平台的“只听”
模式以及网易云音乐、小红书、小
宇宙都在瓜分原有喜马拉雅的市
场“蛋糕”。这意味着高度依赖会
员订阅及广告的喜马拉雅，难以

“以不变应万变”。
招股书显示，2021-2023年，

喜马拉雅营收分别为58.57亿元、
60.61 亿元、61.63 亿元，看似连
续增长，但营收增速却从 43.7%
骤降至 3.5%，再降至 1.7%。在
这三年，喜马拉雅广告收入分别
为 14.88 亿元、14.69 亿元、14.23
亿元。

此外，有数据显示，喜马拉雅
超 3 亿的日活仅有 1580 万的付
费 用 户 ，全 平 台 付 费 率 仅 为
5.3%。相比之下，在线音乐平台
腾讯音乐付费率为 15.9%，网易
云音乐则达到20%。

在社交平台上，教用户用低
价拿喜马拉雅会员的教程更是铺
天盖地，每年如何“薅喜马拉雅羊
毛”成了热帖。会员对“大而全”
的平台无太多黏性，这成了无所
不包的泛平台喜马拉雅最不吸引
人的短板。

在自己的基本大盘没有“更
能赚钱”的喜马拉雅，在新兴赛
道也同样是“起大早，赶晚集”。

公开数据显示，喜马拉雅早
在 2020 年就为播客开辟独立频
道，直到 2023 年才将播客列为
重点发展战略，并兵分两路：一
条路是专注于影视、文化及生活
内容，更注重长音频对话/交谈
节目；一条路径是大而广，开启
观点类播客。

而 2020 年恰好是主打“小
而美”音频赛道的小宇宙开启之
年。4 年后，2024 年播客火热，
随着短视频冲刷与长图文的衰
退，以小宇宙为代表的播客平台
在夹缝中“吃蛋糕”。

相比于喜马拉雅这种头部
的超大平台社群弱，尾部主播不
活跃，在小宇宙社区感更强，常
有运营者给一些零粉主播去喂
一些流量。这样一来，就很好地
培养了大量尾部主播的“雨林生
态”。即便头部 IP被挖走，粉丝
就会流失的尴尬局面也不会反
复上演。

除了没有跟着市场一起成
长，喜马拉雅还曾四次冲击 IPO

未果。
2024年 4月，喜马拉雅第四

次递交了招股书，至今未果。而
前三次也颇为周折：2021 年 5
月，紧跟滴滴后，喜马拉雅第一
次赴美上市，最终放弃；2021 年
9月和 2022年 3月，喜马拉雅又
转道港交所，第二、第三次上市。

在多次冲击 IPO未果后，喜
马拉雅对员工进行了一次史无
前例的动刀。

公开文件显示，2021 年年
末，喜马拉雅全职雇员数量还有
4342 名 ，2023 年 年 末 时 只 剩
2637名，裁员超过1700人。

当下，AI浪潮席卷世界，如
何把 AI 和大模型的故事讲好，
留给喜马拉雅继续成长，可选择
的话题不多，也是需要真金白银
投入的领域。

今年 2月，喜马拉雅宣布成
为接入DeepSeek-R1模型首家
在线音频平台。公开信息显示，
在布局AI 方面，截至 2023 年年
底，喜马拉雅平台AIGC内容达
2.4亿分钟。

在内容创作上，喜马拉雅利
用AI 建立了由 535 种合成声音

组成的音色库，并推出一站式
AI音频制作工具“音剪”。

“喜马拉雅音频大模型”成
为全国首个通过网信办生成式人
工智能服务的音频生成类大模
型，目前，该大模型已广泛应用于
内容创作、数智分身、语音交互等
场景，并已实现商业化。即便纵
有不甘以“打折价”卖，估值200
亿元也是真金白银。

“在线音频行业拥有巨大的
市场潜力，作为行业先行者，喜
马拉雅提供了丰富全面的音频
内容选择，吸引了全年龄段的听
众。”腾讯音乐方面表示，收购完
成后，其将可以为用户提供更多
元的精品音频内容与更优质独
特的体验。

而喜马拉雅方面称此次并
购事项将于各项前置条件满足
后正式交割，双方后续将共同推
进相关流程。该笔交易仍有待
相关管理部门的审查和批准。

作为长音频领域的泛平台，
有用户基础、有订阅收入、有盈
利、有大模型的喜马拉雅能否跨
过自己的“喜马拉雅”？

这让人拭目以待。

LABUBU大火有“密码”
“中国创造”做对了什么

新华社记者 刘慧 郭宇靖经济随笔

近期，成立仅8年的深圳乐动机器人股
份有限公司（以下简称“乐动机器人”）向港交
所递交招股说明书，拟在香港主板上市。招
股书披露，以2024年营业收入计算，乐动机
器人已成为全球最大的以视觉感知技术为核
心的智能机器人企业，搭载其视觉感知技术
的智能机器人超600万台，DTOF激光雷达
出货量超72万台、位居行业第一。

国家级专精特新“小巨人”企
业、广东省制造业单项冠军企业、
粤港澳大湾区战略性新兴产业领
航企业50强……先后获评这些制
造业名头的乐动机器人，在 2018
年以 DTOF 激光雷达及同步定位
与地图构建（SLAM）算法起家，随
后开拓了服务机器人作为业务第
二增长曲线，在 2024 年开始量产
割草机器人。

记者注意到，在激光雷达、
TOF 雷达、3D TOF 深度摄像头
等系列产品背后，视觉感知技术
可谓是乐动机器人的立身之技。
视觉感知相当于智能机器人的

“眼睛”，通过传感器获取环境信
息，结合图像处理、模式识别及AI
算法，实现对物体、场景、运动的
检测、定位、理解，最终指导机器
人行为与决策，是智能机器人最
重要的感知系统。

当前，主流传感器类型包括激
光雷达、摄像头、超声波传感器
等，其中，激光雷达的精度最高，
具备极强的抗干扰性与环境适应
性，能够实现实时距离测量与动
态目标追踪。招股书披露，在推
出第一代激光雷达后，乐动机器
人随即又开发出全球首款消费级

Mini DTOF 雷达，并迅速实现在
机器人领域的激光雷达商用。

智能割草机器人为何成为乐
动机器人的第二增长曲线？招股
书指出，基于智能机器人视觉感
知技术积累以及自研机器人通用
研发平台，乐动机器人选择进入
智能家居服务赛道，欧洲、北美、
澳大利亚等割草机器人产品存在
复杂环境下感知水平不高、产品
性价比低等问题，由此发现市场
空间巨大。

在人工成本极高的欧洲、北
美、澳大利亚等海外市场，智能割
草机器人需求有多大？数据显
示，2024 年，全球约有 2.5 亿个庭
院，有庭院的家庭每月平均需要
进行二至三次的草坪修剪工作，
这一年全球智能割草机器人的销
量约为 38.35 万台，市场规模达到
61亿元。

2022年，乐动机器人正式成立
智能割草机器人产品线；2023年，
推出第一代智能割草机；2024年，
第一代智能割草机器人实现量产、
销量突破1万台，年底开发的第二
代割草机器人今年年初开始量产。
截至今年年初，乐动机器人的割草
机器人销量已经超过1.5万台。

第二增长曲线贡献有限

专精特新练出“独门技”

海天味业H股超购695倍

港股年内募资总额居全球首位
羊城晚报记者 孙绮曼

从给扫地机器人装“眼睛”，到亲自下场造割草机

乐动机器人冲冲刺刺IPOIPO““补血补血””

靠AI和大模型能否翻盘？

为何“起大早赶晚集”？
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B

2


