
广西国资
9.42亿元接盘

■廖木兴/图

“一股浓香，一缕温暖，南方

黑芝麻糊。”南方黑芝麻集团股份

有限公司（下称“黑芝麻”）的经典

广告语承载着一代人的儿时记

忆。历经40多年的发展，如今以

9.42亿元正式易主广西国资，并

签下三年对赌协议。

对于这家已经连续三年营收

下滑的老牌企业，按对赌协议要

求“公司三年累计合并净利润不

低于 3.15亿元”,业界普遍表示

不乐观。

■新快报记者 陈福香
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Wise Life

扫一扫获取
更多快消资讯

与产品老化相对应的是，黑芝麻

在研发方面的投入也不稳定。

数据显示，2023年，黑芝麻研发费

用大幅提高至 2171万元，而在此之前

的 2022 年，其研发费用仅 291.1万元；

2021 年是 1322 万元，而 2020 年、2019
年、2018 年都保持在 400 万-660 万元

之间。

在经历了跨界尝试和挫折后，黑

芝麻开始重新审视自己的发展战略。

在 2023年年报中，黑芝麻表示将坚持

健康产业的发展战略，集中资源聚焦

于健康食品经营。

但是，产品缺乏设计和创新，黑芝

麻频惹争议。

近期，有消费者称发现购买的南

方黑芝麻糊中，黑芝麻在配料表中仅

排第四，谷物粗粮粉和糖却占据了前

三，网友戏称应改名为“南方米糊”。

此后黑芝麻公司工作人员回应称，网

友展示的是旧包装，新包装已把黑芝

麻 调 整 至 第 二 位 ，黑 芝 麻 含 量 为

18.5%，完全符合国家标准。

据 2025 年 8 月 1 日起正式实施的

新国标 GB/T 23781-2024《黑芝麻糊

质量通则》明确规定，此类以黑芝麻为

主要原料的粉末状食品，黑芝麻含量

不得低于10%。

确实，从法规角度看，南方黑芝麻

产品 18.5%的黑芝麻含量确实远超国

标要求的 10%门槛。但这一数字与消

费者对产品“以黑芝麻为主要原料”的

直观认知仍存在明显差距。

除了“配料表争议”，黑芝麻这几

年的跌宕起伏，还体现在内部管控上。

在 2025 年 6 月，南方黑芝麻及相

关责任人收到广西证监局出具的警示

函。警示函显示，公司存在控股股东

及关联方非经营性资金占用、违规对

外担保问题。南方黑芝麻时任董事长

韦清文、总经理刘辉、总经理李文全、

财务总监李维昌、董秘周淼怀是上述

违规行为的直接责任人员。广西证监

局决定对南方黑芝麻、韦清文、刘辉、

李文全、李维昌、周淼怀采取出具警示

函的行政监管措施，并记入证券期货

市场诚信档案。

在国资背景加持下，南方黑芝麻

能否扭转业绩、重塑品牌竞争力，已成

为行业关注焦点。

有分析认为，此次筹划控制权变

更，为黑芝麻的发展提供了一次重要

契机。若能借此机会实现战略聚焦与

治理升级的双重优化，南方黑芝麻有

望逐步摆脱此前的经营境况，转型成

为地方大健康产业

布局中的重要参与

者。但是，黑芝麻的

“二次创业”，不能仅

靠资本输血，而是靠

产 品 创 新 、渠 道 布

局、管理刷新。

南方黑芝麻能否

近日，南方黑芝麻集团股份有限公

司（下称“黑芝麻”）发布公告称，公司控

股股东已经完成股份过户登记，控股股

东将变更为广西旅发大健康产业集团有

限公司（下称“广西旅发”），实控人将变

更为广西壮族自治区人民政府国有资产

监督管理委员会。

至此，广西国资正式入主“中国黑芝

麻产业第一股”。

公开资料显示，黑芝麻的前身为广

西南方儿童食品厂，成立于 1984 年，由

韦清文和李汉朝、李汉荣 3人在广西容

县创立。

2004年，黑五类集团在A股借壳上

市，2005 年更名为“南方食品”，2012 年

更名为“黑芝麻”。作为老牌国货食品企

业，公司旗下主打产品南方黑芝麻糊以

经典广告和渠道布局优势，成为国内糊

类食品的细分龙头企业，市场占有率一

度高达40%以上。

然而，随着消费者需求的变化、渠道

变革的加快，以及可选择的代餐产品种

类日渐丰富，传统渠道面临很大的挑战，

加上黑芝麻产品种类单一，公司逐步陷

入业绩下滑的困境。

数据显示，2022 至 2024 年，黑芝麻

营收连续三年下滑，虽然归母净利润逐

渐回升，但净利率还不到4%。

2025年持续承压，黑芝麻前三季度

营 业 收 入 为 14.69 亿 元 ，同 比 下 降

7.52%；归母净利润仅 681.93万元，同比

下降 83.67%；扣非净利润为-632.86 万

元 ，同 比 由 盈 转 亏 ，下 滑 幅 度 达

114.28%。

在经营压力、流动性与公司治理均

承压的背景下，实控人家族“萌生退

意”。2025年 8月 8日，南方黑芝麻原控

股股东黑五类集团与广旅大健康签署

《股份转让协议》，约定将持有的 1.51亿

股南方黑芝麻股份（约占总股本20%），

以每股 6.25元的价格，转让给广旅大健

康，交易总价9.42亿元。

此次股权交易完成后，广旅大健康

虽仅持股 20%，但凭借原控股股东阵营

放弃的庞大表决权，将实际掌控超过

37%的表决权，实现对公司的稳固控

制。而黑五类集团的持股比例将从约

30.25%骤降至 9.83%，并失去所有表决

权，彻底从控股股东变为财务投资者；其

一致行动人的持股也将失去表决权，公

司实际控制权也将实现从民营创始人家

族向国有资本的根本性转移。

值得注意的是，在补充协议中，对此

前的“业绩承诺及补偿”的相关约定做出

调整：将业绩承诺期由原先约定的 2025
年至2027年调整为2026年至2028年。

调整后，黑五类食品集团承诺，

2026 年至 2028 年，现有业务板块合并

报表净利润分别不低于 0.95 亿元、1.05
亿元和 1.15亿元，三年累计承诺合并净

利润不低于 3.15亿元，同时每年合并报

表中归母扣非净利润孰低值均不低于

6800万元。

协议规定，业绩承诺期届满后，如业

绩承诺期内累计实现的实际净利润低于

承诺净利润，则黑五类食品集团应当向

广旅大健康进行现金补偿。

若业绩不达标，黑五类集团将进行

现金补偿。同时为确保承诺履行，黑五

类集团同意将交易完成后剩余持有的黑

芝麻集团 5%的股份质押给广旅大健康

作为担保。

但整体来看，在过去 2020年—2024
年的5年间，南方黑芝麻录得的最高年利

润为 0.78亿元（扣非归母净利润仅0.67

亿元），也低于业绩承诺的最低目标。

表面上，广西国资的入主带来了资

金和渠道资源，本次对赌协议延期也仅

短暂缓解了黑芝麻的经营压力。实际

上，按照当下的业绩发展趋势来看，南方

黑芝麻想要完成对赌的难度很大。

作为行业的“糊老大”，在 2013年至

2017年间，黑芝麻的营收保持在20%左右

的增长。

但是，自从黑芝麻在 2016年达到至

今最高归母净利润 1.63 亿元以来，从

2017年开始，一直增收不增利。

随着行业竞争的加剧，以及消费者偏

好的改变。2019年至2024年期间，黑芝麻

营收显著收缩，利润波动较大。营收从

44.76亿元缩水至24.65亿元；2021年、2022
年更是从此前的盈利骤然变为超亿元亏

损。其中，2021年归母净利润为-1.09亿

元，2022年归母净利润为-1.40亿元。

更严峻的是，截至2025年6月末，公

司有息负债达12.68亿元，货币资金却仅

1.73亿元，短期借款7.66亿元，似乎随时

都有资金链断裂风险。

如前所述，即使到了 2025 年，黑芝

麻的业绩压力还在延续，因而这场交易

被视为黑芝麻的“一场翻身仗”。

实际上，为了挽救业绩颓势，黑芝麻

做了很多尝试，可惜均未能成功。

从 2015 年起，它至少切入过物流、

电商、新能源、医疗等诸多领域，但几乎

全部踩空，2023年还曾高调宣布拟投资

35 亿元建设磷酸铁锂储能锂电池生产

基地，后因新能源市场剧变而宣布暂停。

业界普遍认为，品类单一是黑芝麻

的主要业绩困境，长达数十年的时间依

赖“传统黑芝麻糊”这一单一品类，且产

品形态与健康属性严重脱节。

此前，黑芝麻曾推出植物蛋白饮料

“黒黑乳”、即饮黑芝麻饮品、富硒大米、

沙田柚果汁，收购糖果饼干企业，甚至涉

足预制菜。但这些新品普遍缺乏清晰定

位与渠道协同，其中大米靠政府订单支

撑，果汁仅在广西本地试销，黑黑乳三年

累计投入超 2亿元营销费用，却未能进

入主流便利店系统。

此外，渠道萎缩也是导致黑芝麻业

绩下滑的原因之一。数据显示，2024年

公司传统经销商减少 385 家，仅剩 1871

家，且多集中在三四线城市及乡镇市场，

商超渠道占比持续下降；电商渠道虽有

35 家经销商，但营收占比仅 24.23%，

2024年电商营收同比下降 34.65%，未能

抓住线上消费红利。

与黑芝麻的颓势形成鲜明对比的，

是食养赛道竞品的蓬勃增长。

2025年上半年，五谷磨房实现营业

收入 11.35亿元，归母净利润 1.07亿元，

毛利率高达 65.5%，而同期黑芝麻传统

销售毛利率仅 21.65%；老金磨方更凭借

黑芝麻丸大单品，2024 年全渠道 GMV
突破15亿元，2025年年货节礼盒销量同

比增长300%。

中国食品产业分析师朱丹蓬分析，

黑芝麻这么多年没有去匹配新生代核心

诉求，而是去做一些跨行业的所谓第二

增长曲线，且整体效果非常不好，这与他

们的运营能力有关，加上隔行如隔山的

因素，黑芝麻从规划到实施落地再到变

现存在很多不确定因素。

签下三年对赌协议

“二次创业成功与否”
关键还在主业创新

创始人家族退出实控，对赌承诺恐难实现

品牌老化，副业发展屡受挫

“易主求生”
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