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椰子汁和水果罐头“卖不动

了”，经销商持续流失，叠加实控人

在大额减持，“A股椰汁第一股”欢

乐家交出上市以来最惨淡成绩单。

欢乐家近日披露的 2025年

度财报显示，报告期内实现营收约

15亿元，同比减少19.11%；实现

归母净利润约4417万元，同比减

少70.03%。尽管2025年国内椰

汁市场整体规模仍保持增长态势，

但行业扩容并未惠及所有企业。

核心产品增长乏力、经销商流失等

问题，让这家曾占据水果罐头市场

龙头地位的企业陷入业绩与信心

的双重困局。 从欢乐家披露的信息来看，原材料价格

的大幅波动成为拖累公司业绩的重要因素

之一。欢乐家表示，受气候变化等多重因素

影响，椰子供应量出现缩减，而市场对椰子

类加工产品的需求持续攀升，加之公司对椰

子类原材料的品质要求进一步提高，多重因

素叠加下，公司生榨椰肉汁的采购单价同比

涨幅超30%。

除椰子类原材料外，公司水果罐头业务

所需的核心原料价格也呈现分化态势：草莓

肉、黄桃的采购单价均出现不同程度上涨，

而橘子原料因市场供应量增加，当季采购单

价同比降幅超30%。综合来看，上述各类原

材料的价格波动，累计导致公司生产成本增

加3853.01万元。

值得注意的是，橘子罐头与黄桃罐头作

为欢乐家水果罐头业务的两大核心单品，合

计贡献了公司水果罐头业务 71.62%的营业

收入，其原材料价格的波动，对公司整体盈

利水平的影响更为直接。

同时，在核心业务持续萎缩、新兴渠道

盈利承压、关键高管离职的多重压力下，欢

乐家近年在渠道、产品、组织三大战略维度

频频摇摆，呈现“主业守不住、新品立不住、

新渠道赚量不赚利”的尴尬局面，转型之路

进退维谷。

战略摇摆的背后，是组织与人才的极

度不稳定。2025 年 4 月，公司聘任拥有中

粮可口可乐、银鹭等资深快消背景的吕建

亮为副总裁，全面负责营销，被视为公司

启动营销体系改革、稳定战略方向的关键

举措。

然而，今年 3 月，吕建亮上任未满一年

即辞职，其原定任期至 2028 年。核心营销

高管的频繁变动，致使公司营销策略缺乏延

续性，整体战略再度陷入无人稳定掌舵的摇

摆局面。

中国食品产业分析师朱丹蓬直言：

“欢乐家业绩大幅下滑，与其高管频频换

人、渠道整体运营策略不稳定高度相关；

新品缺乏新意、无爆品支撑，长远增长难

以为继。”

事实上，欢乐家财报数据已经敲响了警

钟：2025 年三季报销售净利率仅为 1.01%，

前三季度归母净利润同比暴跌 87.43%。这

也意味着，公司净利率已逼近1%，在盈亏边

缘挣扎。叠加核心单品收入下滑、原材料价

格波动等因素，公司盈利能力持续探底，经

营陷入深度微利困境。

有分析指出，当前消费

升级与渠道变革持续深化，

市场与投资者普遍担忧，若

公司继续徘徊不定，恐将错

失关键转型窗口，主业持续

萎缩、新增长曲线难立，进

一步陷入经营困局。

传统椰汁巨头欢乐家去年净利

公开资料显示，欢乐家主营植物

蛋白饮料、水果罐头、果汁饮料、乳酸

菌饮料等食品饮料的研发、生产与销

售。公司核心产品水果罐头（以橘子

罐头、黄桃罐头为代表）与椰子汁，在

植物蛋白饮料及水果罐头行业均具备

较高市场知名度。

欢乐家披露的 2025 年度财报显

示，报告期内，全年实现营业总收入

15.0亿元，同比大幅减少19.11%；归母

净 利 润 4417.46 万 元 ，同 比 暴 跌

70.03%；扣非归母净利润 4089.79 万

元，同比降幅达到71.75%。

梳理欢乐家的历年财报可以看

到，2024年首次出现营收、净利润双下

滑。当年公司营业收入为 18.55亿元,
同比下降3.53%,归属于上市公司股东

的 净 利 润 为 1.47 亿 元, 同 比 下 降

47.06%。

到了 2025年，欢乐家业绩下滑态

势 进 一 步 加 剧 ，营 收 降 幅 扩 大 至

19.11%，净利润同比跌幅超七成，盈利

规模大幅收缩。短短两年间，公司净

利润从 2.78 亿元缩减至不足 4500 万

元，整体跌幅超八成。

再往前追溯，2023年是欢乐家上

市以来的高光时刻，实现营业收入

19.23 亿元、归母净利润 2.78 亿元。

此后，随着市场竞争加剧，业绩持续

下行。

对于报告期内业绩下滑的原因，

欢乐家称，受消费环境承压、行业竞争

激烈等因素影响，公司经销渠道的销

售收入出现一定程度的下降。

数据显示，作为公司营收支柱的

椰子汁饮料，2025年实现收入 7.56亿

元，同比下降21.51%，毛利率同比下滑

3.79 个百分点至 36.39%；另一核心业

务水果罐头实现收入 5.02亿元，同比

下降 19.96%，毛利率同比下滑 3.93个

百分点至24.97%。

两 大 核 心 品 类 合 计 贡 献 公 司

83.87%的营收，却均出现明显下滑且

毛利率同步走低，意味着欢乐家“双轮

驱动”的增长模式已阶段性失效。

此外，欢乐家高度依赖的经销渠

道正持续承压。2024年，即便在经销

商数量全年净增 79家的背景下，公司

经销收入仍出现了双位数下滑；2025
年，经销渠道收入继续疲软，全年贡献

收 入 11.03 亿 元 ，同 比 降 幅 扩 大 至

26.95%。

尽管欢乐家也搭上了零食量贩高

速增长的“大车”，但其收入体量尚不

足以弥补核心渠道的下滑缺口。2025
年，零食量贩首次跃升成为欢乐家第

二大收入渠道，实现营收1.75亿元，同

比增长 52.06%。从客户结构看，鸣鸣

很忙和万辰股份南京分公司成为公司

新晋第一和第二大客户，销售额合计

占前五大客户销售总额的 61.82%，占

年度销售总额比重接近10%。

不仅如此，布局新兴渠道所带来

的盈利压力也逐步显现。2025年，该

渠道毛利率同比下滑3.04个百分点至

17.81%，显著低于其他销售模式，最终

拖累公司整体毛利率下降3.63个百分

点至31.44%。

在新旧渠道交替的背景下，欢乐

家经销渠道收入占比由 2023 年的

95.63%降至 2025年的 80.35%，经销商

数量也从 2157 家缩减至 1962 家，仅

2025年就净减少274家。

由此可见，公司渠道转型之路并

不轻松。固守传统经销模式，难以扭

转渠道收缩的局面；发力零食量贩等

新兴渠道，又要承受毛利率短期承压

的代价，同时伴随经销商流失的问题。

中国食品工业协会发布的《2025
年中国植物蛋白饮料行业发展报告》

显示，2025年国内植物蛋白饮料行业

市场规模同比微增 1.2%，行业进入存

量竞争阶段，头部品牌马太效应持续

凸显，中小品牌及区域品牌的生存空

间被持续挤压。

同时，商务部发布的《2025年国内

消费市场发展报告》指出，快消品行业

性价比消费趋势持续深化，企业需要

在产品创新、渠道优化、成本管控之

间找到平衡，才能在行业洗牌中站稳

脚跟。

面对激烈的行业竞争，欢乐家也

在努力扩宽产品线，但尚在培育期的

新品还未能扛起增长大旗。欢乐家管

理层在 2025年机构调研中坦承，年内

已完成品牌换新并推出椰果椰子水、

椰子水饮料两款新品以拓宽价格带，

但该品类目前仍处于培育期，短期对

整体营收贡献有限。

与此同时，首发募投项目“年产

13.65 万吨饮料、罐头建设”因产能尚

未释放，高昂的固定资产折旧摊销费

用进一步侵蚀利润端。

2025 年 公 司 资 产 减 值 准 备 达

1028.49万元，固定资产折旧达7352.28
万元，形成了“收入下降、成本刚性、利

润崩塌”的困局。

值得注意的是，在欢乐家业绩持

续下降的当口，实控人非但没有增

长或者提出业绩提振措施，反而选

择巨额套现，导致投资者信心被进一

步打击。

欢乐家公告显示，2025 年 7 月以

来，公司实控人、董事长李兴通过询价

转让方式多次减持。据统计，李兴个

人累计套现约 4.26 亿元，其关联方合

计套现超2亿元。特别是在2025年12
月及 2026 年 3 月业绩公告前后，减持

动作依然密集。

由此，投资者给出了最直接的回

应：截至2026年3月10日，公司股东总

数较上月同期减少2782户。

针对投资者在互动平台上关于

“如何改变现状，回报投资者”的追问，

公司仅以“做好经营管理”的常规化表

述回应，表态略显空泛，缺乏具体可行

的举措。

有分析认为，在资本市场，实控人

的行为是信心的风向标。当公司面临

净利润腰斩、渠道转型阵痛的关键时

期，实控人此举无疑向市场传递了消

极的信号。

核心品类失速，经销商逃离

70%暴跌

原料涨价拖累业绩
高管频换导致战略摇摆

核心业务全线失速 新渠道难扛盈利大旗

实控人多次减持 投资者缺信心大量离场


