
·热闻/股金经 2022年4月12日/ 星期二/ 经济新闻部主编
责编 周寿光/ 美编 刘苗 / 校对 谢志忠财 A16

日前，景顺长城发布《2022
年度 2 季度经济展望及投资策
略》指出，二季度金融环境依旧
复杂，关注高等级信用债、二级资
本债投资机会，转债市场整体的
投资性价比较年初有明显提升。

展望二季度，景顺长城基金

固收部总经理彭成军分析，经济
基本面压力仍在，基本面对债券
市场仍然顺风。二季度是全年
经济稳增长的发力期，货币政策
要更好地发挥总量与结构的双
重功能，流动性仍将保持合理充
裕，票息策略较为确定。（杨广）

近日，美图秀秀发布了 2021
年年度业绩，购买以太币的公允
价值增加 4.256 亿元成为亮点之
一，尽管美图秀秀的用户过亿，
美图秀秀却长期被资本市场冷
落。据媒体报道，2017 年 3 月，
美图股价迎来了巅峰，总市值一
度冲到近千亿港元。五年后，截
至 4 月 8 日，其总市值仅 46.33 亿
港元，还不到曾经的零头。

细查起来，美图商业化主要
在四方面：在线广告、VIP 订阅
及影像 SaaS（软件即服务）、互联
网增值服务、IMS（达人内容营
销解决方案）及其他。其中，在
线广告是美图很长时间里最大
的收入来源，在 2020 年，这部分
业务收入占比仍高达 57%。

在线广告几乎是一切互联
网产品的主要盈利模式之一，这
种盈利模式虽然传统老旧但是
有用。因为流量聚集到哪里，注
意力就会去到哪里，那么销售机
会就会在哪里出现。只是这样
的模式终究是让用户非常厌烦
的。因为它打断了流畅的使用
过程，让用户难以集中精神。且
由于没有明显边界，一旦被引诱
点击而误入，还要花时间退出，
让用户的满意度进一步降低。

不但如此，在线广告的转化
率也是有限的。尤其是一些定
位不清、竞争力不强的产品，即
使被动点击进去，也难以实现销
售。所以通过获取 VIP 权限，来
享有更多功能，也就是回到产品
力本身，始终是软件服务的核

心。这种模式，也就是区分基础
功能和特权功能之后带来高价
值引诱。

然而，对普通用户来说，高
级功能并非必需品。作为简化
版的 PS 软件，首要的功能就是
磨皮、美白、瘦脸、祛痘之类，这
些功能只能免费。至于其高级
功能，不但用得少，而且因为更
耗时间去“精装修”，需要马上
发 圈 的 手 机 用 户 是 懒 得 去 用
的。即使图新鲜购买了一次，到
期可能也不会主动继续，除非是
被动选择了自动续费。

为了强化功能，诸如美图也
曾经推出过美图手机，意图更好
地锁定用户，并获得高附加值。
这也符合互联网软硬件结合的趋
势。另一方面，作为硬件的手机厂
商，也不会眼睁睁看着自己的手机
沦为他人的舞台，手机厂商技术本
身就更强大，要专注做比美图还强
的软件也是很容易的事情。何况
作为第三方的编辑软件，每拍一次
后还得去调用一次，哪里比得上
相机自带的编辑功能呢？

所以美图们的 SaaS 软件即
服务模式，或许只能往两个方向
去发力：一个是高端的付费专业
软件，往往是用在 PC 上，直接和
大型老牌软件诸如 PS 去 PK，还
得以其经验积累，让专业用户能
够轻松使用。一个就是往更易
用的普及化去做，能智能化摸清
每个用户的审美需求，做得更精
准，这是极具挑战的，也是应该
争抢的一个高地吧。

小熊电器业绩掉头向下、股
价转“熊”的背后，折射出的是
整个厨房小家电行业的危机。
奥维云网全渠道推总数据显示，
2021年厨房小家电（电饭煲、电
磁炉、电压力锅、豆浆机、破壁
机、搅拌机、榨汁机、电水壶、煎
烤机、养生壶、电蒸炖锅、台式
单功能烤箱）共计 12 个品类零
售 额 514 亿 元 ，同 比 下 降
14.10%；零售量 23744 万台，同
比下降13.50%。

高基数下的需求回落，直观
地反映在二级市场的表现上。
在 2020 年经历股价大涨之后，
小家电个股在2021年接连出现
回落。今年以来，苏泊尔、九阳
股份、石头科技、科沃斯等企业
均出现了股价大幅下跌的状况。

除了需求退潮、原材料价格
上涨之外，小家电热背后也有内

在发展的隐忧。据统计，截至
2020 年三季度，我国 102 万家
小家电相关企业中，58%分布在
批发和零售业。品牌运营和营
销企业占大头，侧面反映了行业

“重营销、轻研发”的同质化竞
争问题。

小家电行业的高成长性，需
要依靠技术创新的驱动。不过，
截至去年年底，小熊电器研发人
员数量为 272 人，较去年年初
减 少 47 人 ，减 少 幅 度 为
14.73%；而全年公司研发费用
为 1.30 亿元，虽有所增长但与
销售费用 5.53 亿元相比仍有
较大差距。而即便是营收、利
润 双 增 的 苏 泊 尔 ，2019 年 至
2021 年的研发费用维持原地
踏步，而去年的促销费同比增
幅 为 33.56% ，远 高 于 营业收
入、净利润同比增速。

景顺长城固收部彭成军：

预计流动性保持合理充裕

王石再创业能否玩好新能源？
此次选择SPAC上市融资模式，先造壳后并购

羊城晚报记者 丁玲

小熊电器业绩下滑明显
小家电企业艰难应对“宅经济”退潮

羊城晚报记者 黄婷

71 岁的王石，在交棒万科管理权 5年后，又开启了创业的“第二
春”。4月8日，港交所网站显示，万科集团创始人王石联合发起的一家
特殊目的收购公司Destone Acquisition Corp.（中文名：深石收购企业
有限公司，以下简称深石收购），正式递交上市申请。

招股书显示，深石收购为
一家新注册成立为开曼群岛
获豁免有限公司的特殊目的
收购公司，旨在与一家或多家
企业进行合并、股份交换、资
产收购、股份购买、重组或类
似 的 业 务 合 并 ，即 Special
Purpose Acquisition Cor-
poration（以下简称“SPAC”）。

另据招股书显示，深石收
购未来专注两大投资主线，包
括绿色技术和环保消费品与服
务，而绿色服务这块重点提及
了电动汽车、房地产科技等。

从深石收购的高管名单
来看，王石为此次组建的公
司配置的管理团队可谓相当
豪华。

招股书显示，深石收购企

业发起人为王石及亚投基金
管 理 有 限 公 司 (“ 亚 投 资
本”)。其中，王石任主席，刘
二飞为董事兼首席执行官，丁
道一为董事，张天为董事兼首
席财务官，周默为首席运营
官，佘诗颖是首席投资官。

资料显示，刘二飞毕业于
美国哈佛大学商学院，获工商
管 理 硕 士 学 位 ，并 持 有
Brandeis 大学经济学学士学
位。他曾在美林、东方惠嘉、
摩根、高盛美邦及洛希尔等多
家欧美投行任职；曾接手过十
多起国企大盘股的海外融资、
上市，包括中国电信、中国移
动、南方航空等。2016年，刘
二飞创业，成立了亚投资本，
专注大中华区及东南亚市场

的投资与跨境收并购，目前在
管资产超过15亿美元。

张天于 2017 年加入王石
成立的深石集团，此后一直担
任高级管理团队成员及其合
资企业的董事会成员，其在
2015 年 7 月至 2017 年 8 月就
职于摩根士丹利证券（中国）
投行部。此外，搜狐创始人张
朝阳、万科独董刘姝威及林倩
丽任公司独立非执行董事。

对于管理团队，深石收购
企业在招股书中颇为自信地
表示：“凭借团队在全球重点
行业建立的广泛、深厚的人脉
网络，预期将利用团队的能
力，发现、收购并经营旨在公
开市场实现长期成功的企业，
从而为股东带来可观回报。”

应该说，从深石收购组建
之日算起，其发展就广受市场
关注，不仅是因为公司高管的
豪华阵容，还有王石不爱地产
偏好新能源的转变。

说起王石，很多人第一时
间想到的是“万科地产董事
长”这一身份，不过在2017年
辞去该职务后，王石多以登
山、划艇以及慈善公益活动
出现在大众视野中，其身上
的地产属性也有所弱化，反
而更钟情近段时间大热的新
能源领域。

招股书显示，深石收购未
来重点收购目标拟放在“双碳
经济”领域中的绿色科技、环

保消费品与服务领域中的企
业，而这些目标企业的总部可
能位于亚太区或在亚太区有
巨大增长潜力的地方。

深石收购还透露，确定潜
在特殊目的收购公司并购目
标的工作将不会局限于某一
特 定 行 业 、领 域 或 地 理 区
域。但拟专注于以下两条主
线的投资:绿色技术，其有助
于向净零碳经济转型，包括
但不限于城市科技、智能城
市、房地产科技、电动汽车
(EV)、清 洁 能 源 、物 联 网
(IoT)、自动化、智能制造、智
能建设及碳捕获、应用与封
存 (CCUS)；环保消费品与服

务，其可适应与日俱增的可
持续性消费意识并提升社会
及个人福祉，包括但不限于
数字服务、健身与娱乐、运动
娱乐、服装、食品 与饮品，以
及家居产品。

据公开报道，去年5月 31
日，王石和万科集团核心合伙
人、协同中心合伙人冯楠等人
到北汽蓝谷进行了走访参观。

另据市场消息，深石收购
的二股东亚投资本，去年9月
参与了国内一站式汽车后市
场服务平台新康众 2 亿美元
的 D 轮融资，并担任领头方，
其余跟投机构包括云龙资本、
阿里巴巴集团等。

值得关注的还有，作为一
家去年 6 月才成立的公司，深
石收购为何能在不到一年内就
冲刺港交所？

招股书显示，作为一家壳
公司，深石收购并无从事任何
业务。公司成立至去年年底并
无营收，开支带来的净负债约
320万港元。

而此次王石选择的 SPAC
上市融资模式，与传统的 IPO
及“借壳”不同，其组建形式为
由投资方自己“造壳”进行上
市。公司存在的目的就是寻找
合适的标的，然后与标的公司
合并，并且帮助标的公司上
市。简而言之，就是先造壳后
并购。

SPAC 作为兴起于美国的
一种新兴融资捷径，港交所于
2022 年正式引入，并迅速吸引
了诸多资本大佬的入局。截至
目前，已经有 12 家 SPAC 向港
交所递交了上市申请表。这些
SPAC 公司的发起人包括阿里

巴巴前CEO卫哲、李宁公司的
老板李宁、“赌王”之子何猷龙、
李嘉诚次子李泽楷等。此外，
招银国际、春华资本、农银国
际、泰欣资本等知名机构也参
与其中。

SPAC 上市机制为急于上
市或不符合传统 IPO要求的企
业提供了更快捷、廉价的上市
方式，对发起人而言亦获利颇
丰，因此在美国华尔街风靡一
时。美国资讯公司SPAC An-
alytics 数据显示，美国去年有
610家企业通过SPAC上市，融
资额超过1610亿美元，占到美
国市场新股发行的64%。

不过，与美国的 SPAC 上
市机制相比，港交所 SPAC 上
市的门槛要高出不少，其宗旨
为“重质不重量”。香港特区政
府财政司司长陈茂波曾表示，
在港推行 SPAC机制的目的为
增加新集资渠道，同时不减弱
对投资者的保护，所设门槛比
美股更严。

文/图 羊城晚报记者 李志文 实习生 张田

跨界经营
是门好生意吗？

服装店卖花，邮政卖咖啡，
药企卖化妆品……

公司管理团队相当豪华

不爱地产偏爱新能源

为何选择SPAC上市模式？

羊城晚报财经评论员 戚耀琪评财经辣
美图秀秀目前用户过亿
摆脱广告依赖真能有戏？

优衣库卖鲜花，中国邮政卖奶茶和咖
啡，以痔疮膏出名的马应龙推出眼霜产品，
东阿阿胶与太平洋咖啡联合推出阿胶咖啡
系列产品……

羊城晚报记者近几年观察发现，跨界
融合与联名成了不少消费品牌谋求转型和
突破的新途径。不过，在这股跨界热潮中，
并不是所有的跨界产物都能受到消费者的
青睐，不少产品在推出几年后便惨淡收场。

专家认为，跨界产品的合作方之间的
调性需要相统一，这样更利于消费者接受；
还有专家认为品牌不能盲目跟风跨界。

“没想到在服装店里也能
买花，而且品种还不少，很新
奇。”近日，羊城晚报记者在优
衣库广州维多利城市旗舰店观
察到，不少年轻顾客被店里的
鲜花吸引从而驻足挑选。此
外，在微博、小红书等网络社交
平台，记者也看到了不少消费
者打卡该地点后分享的照片。

在店铺内部划出小片区域
作为鲜花售卖区域的尝试被优
衣库命名为“生机花店”，据了
解，在去年年底，该项目便先后
落户于北京、上海，而广州第一
家优衣库花店也在今年年初于
维多利城市旗舰店开业。

优衣库大中华区首席市场
官吴品慧在接受记者采访时表
示，开启“生机花店”是希望给消
费者提供一个既有美丽也有自
然的融合空间，“这也是一个我
们的尝试，未来仍将继续探索多
元化店铺体验发展的机会”。

在距离优衣库维多利城市
旗舰店不远的广州 IFC国金天

地负一楼，一家主打广式煲仔
饭的餐饮店——皇上皇有料局
也引起了记者注意。据了解，
有料局是越秀集团旗下食品板
块腊味品牌皇上皇进军餐饮界
后开出的首家门店，于 2021 年
年底正式营业。

今年 3 月的某个工作日午
餐时间，记者在有料局观察到，
该门店的座位几乎被消费者坐
满，左侧明厨中心原本悬挂得
满满的烧肉、猪肋排、五花肉等
原材料也在约两小时后基本售
罄。皇上皇方面表示，计划到
2023 年年底，在广东地区再开
10家门店。

不过，并不是所有消费品
牌的跨界产品都像上述两个消
费品牌一样经营得有模有样。
本文开篇提到的阿胶咖啡系列
产品在刚推出时曾引发过一阵
热议，如今却几乎无人问津。

2019年 10月，东阿阿胶与
太平洋咖啡联合推出的“咖啡
如此多‘胶’”系列产品陆续在

北京、上海、广州、深圳、西安、
成都、无锡七个城市的太平洋
咖啡指定门店内上市。

据了解，最初的阿胶咖啡
包括 5款产品，包括东阿阿胶抹
茶拿铁、东阿阿胶拿铁、东阿阿胶
银耳茶拿铁、OATLY阿胶红枣拿
铁、阿胶红枣拿铁，价格32-39元
不等。但记者近日发现，目前广
州太平洋咖啡门店在售的阿胶咖
啡仅剩一款阿胶拿铁，价格为36
元，比其他拿铁贵上4-8元。

有一消费者表示，他由于好
奇，专门慕名而来点了这杯阿
胶拿铁，但尝过之后发现，阿胶
拿铁跟普通拿铁没什区别，“以
后都不会再考虑这款产品”。
店员也告诉记者，现在阿胶系
列咖啡很少人点，可能一天都
卖不出一杯。

据悉，六神和RIO、周黑鸭
和御泥坊也曾在2018年分别推
出过跨界的鸡尾酒和唇膏，但
如今已经找不到这些跨界产品
的踪迹。

跨界生意有喜有忧

为何近几年跨界产品像雨
后春笋般层出不穷？

北京市社会科学院管理研
究所、中国人民大学高礼研究院
副教授王鹏告诉记者，跨界产品
的集中出现是在近几年消费升
级的大背景下进行的，“随着经
济社会的不断发展，00后、05后
等年轻一代的消费者，在购物时
追求个性化，希望彰显个性的需
求使得原有的宣传渠道和营销
策略不能适应新时代的发展变
化，便导致了跨界产品的出现”。

对于这股消费新潮流，《人
民日报》也曾评论道：“它既满足
了时尚追求，又凸显了文化内
涵，和当下年轻人的消费偏好不
谋而合。”

不过，值得注意的是，跨界
产品并不是天然就受消费者欢
迎。王鹏认为，进行跨界合作的
主体双方不能天南地北一点关
系都没有。王鹏表示，跨界融合
的核心要素有几个：一是两者的
商业模式要有互补性，强强联合

才能产生一加一大于二的效果；
二是两者之间还要能够实现优
势的共享；三是两个品牌的调性
要一致，有合一性，即拥有共同
的消费群体，这样消费者才比较
容易接受它们共同推出的产品。

重庆大学经济管理与工商
管理学院教授、博士生导师廖成
林曾在接受媒体采访时表示，联
合跨界的持续性是一个很严肃
的技术性和管理性问题，需要同
时适应两个品牌的规划发展，需
要协调沟通的东西多，很多品牌
也是在试水尝试阶段。因此，品
牌不要盲目跟风跨界，而是需要
在认识到技术要领、技术规律、
技术逻辑以及营销要领后，制定
中长期方案，从而引爆市场，否
则只会昙花一现，对消费者来讲
也会感到麻木，没有新鲜感。

不过，相对于专家，消费者
的想法则比较朴素。记者采访
了多位消费者，他们大多数仅专
注于产品本身，表示只要产品质
量好、口碑好就会考虑购买。

如何跨界才更有效？
下午 2 时，有料局

的原材料几乎售罄
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在“宅经济”退潮和原材料价格上涨的双重压力
下，曾经风光无限、总部在佛山的小熊电器（002959）业
绩近五年来首次“变脸”。近日，其公布的2021年年报
显示，小熊电器全年营收同比微降 1.46%，净利润同比
下降超三成。

2019 年 8 月，头顶“创意小
家电第一股”光环的小熊电器登
陆深交所，发行价为 34.25 元。
而在 2020 年疫情期间，“宅经
济”带动了厨房小家电消费需求
的爆发，供给端短期内也经历了
井喷式增长。数据显示，2020年
5-10 月，我国小家电注册企业
注册量就达到了11.4万家，月均
上升幅度是2020年年初的2倍。

凭借在淘宝等电商平台上
的 布 局 ，小 熊 电 器 以 简 单 创
新、丰富产品矩阵和高性价比
在厨房小家电市场上得到迅速
推广。从 2017年到 2020年，公
司实现的营业收入分别同比增
长 56.17% 、23.96% 、31.70% 、
36.16%，净利润分别同比增长
104.88% 、26.57% 、44.57% 、
59.64%。

根据最新年报，小熊电器
2021 年 全 年 实 现 营 业 收 入
36.06 亿元，同比下滑 1.46%；归
母净利润为2.83亿元，同比下滑

33.81%。这也是 2017 年以来，
小熊电器首次出现营利双降的
状况。分品类看，公司电动类厨
房小家电业绩下滑明显，营收为
5.97亿元，同比下滑31.03%。

在营收和利润双降的同时，
小 熊 电 器 的 股 价 也“ 风 光 不
再”。截至今年3月 16日，小熊
电器的股价探低至 39.23 元，接
近发行价。随后，股价有所回
升，4 月 11 日收报 43.40 元，但
较 2020 年 7 月的最高价 165.90
元已经跌了 73.84%，市值缩水
了接近190亿元。

小熊电器在公告中表示，去
年面对疫情催生的“宅经济”逐
步消退，原材料价格持续上涨，
芯片紧缺等压力，公司内部积极
寻求变革，在压力中成长蜕变。
不过，相比公司净利润增速大
跌，去年小熊电器小家电行业毛
利率 32.78%，同比增长 0.35%；
而电动类厨房小家电也是毛利
率下降最为明显的品类。

小家电营收下滑超三成
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