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IPO
探热针

从“亦庄第一企”到亏损承压
资生堂丽源成立于 1991 年，是资

生堂布局中国大陆的首家合资公司，

也是北京经济技术开发区（下称“亦

庄”）的第一家外资企业。企查查显

示，公司注册资本为 9430万元，目前日

本株式会社资生堂、北京丽源、资生堂

（中国）投资有限公司（由资生堂 100%

持股）分别持股 40%、35%、25%，法定代

表人是梅津利信，他也是资生堂中国

及旅游零售首席执行官。

欧珀莱早年定位中高端，进驻各

大百货公司，一度吃到市场红利。但

近些年，随着电商崛起和本土品牌兴

起，欧珀莱的品牌号召力已大不如前。

据挂牌资料，资生堂丽源 2025 年全年

营收 8.69 亿元，净亏损 4133.7 万元；而

2026 年前五个月亏损额已达 5341 万

元，同期营收仅为2.34亿元。截至2026
年 5 月末，公司总资产为 5.87 亿元，净

资产为3.98亿元。按照挂牌底价估算，

资生堂丽源的整体估值约5.7亿元。

资生堂的合资与本土化交织网
回顾资生堂在华三十余年，其曾

在中国织就一张复杂的合资与本土化

品牌网络，而如今这张网已几近瓦解。

同样隶属资生堂丽源的思魅欧珀

莱是欧珀莱的高端副线品牌，诞生于

2006 年。同年推出的悠莱虽也属于

“专为中国消费者打造”的品牌阵营，

但其运营主体未采用中外合资架构，

而是由资生堂独资掌控。目前，这两

个品牌的市场份额极为有限。

Za姬芮和泊美均曾是资生堂在华

大众化妆品矩阵的重要成员。2022年

1 月，资生堂进行业务高端化调整，将

这两个品牌出售给悦江投资旗下全资

子公司。2023 年 9 月，贝泰妮以 5.355
亿元收购悦江投资 51%股权，将 Za 姬

芮和泊美纳入版图。然而，这笔收购

的业绩表现远不及预期。据贝泰妮公

告，悦江投资 2023 年至 2025 年三年累

计净利润仅 1.02亿元，不足承诺数 2.35
亿元的一半。业绩对赌未达标，贝泰

妮无偿获得悦江投资 18.28%股权作为

补偿。如今的 Za 姬芮和泊美，已与资

生堂合资体系毫无关联。

“三欧”业绩分化明显
曾经依托合资模式深耕中国市场

的资生堂，正加速向独资化和高端化

转型，合资时代的品牌遗产正在被逐

一清盘。而与欧珀莱并称“三欧”的

OLAY 和巴黎欧莱雅，发展轨迹却截

然不同。

巴黎欧莱雅自 1997年入华便持续

上扬，其前瞻性布局尤为关键：2010年

首批入驻淘宝商城，2016 年成立专属

电商事业部，同时率先绑定头部主播

试水直播。据欧莱雅财报，集团 2025
年在中国市场的销售额约为 70亿欧元

（约合人民币560亿元），线上渠道实现

两位数增长。

OLAY 玉 兰 油 在 2004 年 曾 以

12.38%的市场占有率登顶中国护肤市

场，但在 2010 年前后步入漫长调整

期。2016 年，品牌升级包装摆脱廉价

感，并停用“玉兰油”中文名，全线使用

“OLAY”，同时抓住“成分党”风潮，打

造以烟酰胺、胜肽等护肤成分为卖点

的“小白瓶”“大红瓶”等一系列爆款，

借社交媒体与直播成功“种草”新一代

消费者。据第三方数据，2025年 1—11
月 OLAY 在主流电商平台 GMV 已超

49亿元。

日化美妆行业专家认为，与欧莱

雅、OLAY 一样，欧珀莱的崛起依托于

百货专柜渠道，但随着电商崛起和购

物中心分流，传统百货渠道持续萎缩，

欧珀莱未能及时完成全渠道转型，线

上布局滞后。

对于欧珀莱而言，国资二股东退

出后，资生堂体系将合计持有 65%股

权，实现对公司的绝对控股，这或许也

是焕新的契机。但表现如何，还待市

场考验。

艺人经纪和演出业务周期性明显
太合音乐成立于 2014 年，初期通

过整合海蝶音乐、大石音乐版权、太

合麦田及百度的音乐业务等优质音

乐及厂牌资源切入行业。目前，百度

通过子公司间接持有并控制太合音

乐投票权，与其子公司共同构成公司

控股股东。

招股书显示，根据弗若斯特沙利文

的资料，按 2025年收入计，其于全球独

立华语音乐内容及服务提供商之中排

名第一。但该赛道在全球华语音乐内

容及服务市场中占比较小，且竞争格局

较为分散，前五大参与者合计市场份额

仅约7.5%，而太合音乐仅为2.1%。

从业绩来看，近年来，太合音乐收

入呈波动态势，2023年至 2025年，其收

入分别为 8.61 亿元、14.19 亿元、13 亿

元，不过，营收虽然下降 ，但其年内溢

利明显上升，同期分别为 3385.2万元、

5567.2万元、1.2亿元。

“增利不增收”局面的背后，与公司

业务结构密切相关。目前，太合音乐

业务包括音乐版权曲库运营、艺人经

纪管理及现场演出，以及票务及其他

服务，其中，前两个业务是公司主要收

入来源，近年来两者合计收入占比均

达到 95%以上。

不过，艺人经纪管理及现场演出业

务具有明显的周期性，2024年受线下演

出需求集中释放，其收入大幅提升，但

该赛道 2025 年降温后收入下滑，影响

总收入减少。而利润增长则受毛利率

回暖、费用端优化、减值损失减少、公允

价值亏损收窄等多重因素共同推动。

合作艺人人数显著高于签约艺人
作为一家以音乐为核心驱动的公

司，旗下艺人矩阵及核心音乐版权资

产，对公司而言是最坚实的“护城河”。

截至去年，在太合音乐的音乐版权曲库

中，年度播放量超过 1000 万次的达

1700首，超过1亿次的达450首，代表作

品包括林俊杰的《江南》《美人鱼》、朴树

的《白桦林》《那些花儿》、揽佬的《八方

来财》《大展鸿图》等。

但其版权曲库内的部分音乐内容

是通过与第三方权利持有人（包括主要

国际唱片公司及大型音乐版权曲库）订

立授权协议取得，公司于招股书中表

示，未必能与第三方权利持有人按照可

接受的条款续订音乐内容授权协议，继

而或会缩减音乐版权曲库规模、削弱竞

争力。

此外，从艺人团队来看，截至 2025
年，公司拥有 64名经纪管理艺人、组合

或乐队。而在往绩记录期间，公司累计

合作约 270位艺人、组合或乐队。由此

可见，公司过去合作艺人数量显著高于

签约艺人，而林俊杰、薛之谦、朴树及李

宇春在内的多位知名艺人均为其合作

艺人。

招股书显示，其合作艺人不受排他

性义务约束，可能随时减少或终止与公

司的合作，这会造成其收入不稳定，并

限制其规划现场演出业务的能力。

在客户结构方面，太合音乐同样存

在一定集中度风险。2023 年至 2025
年，来自前五大客户的收入分别占同期

总收入的43.8%、25.2%及34.3%，其中单

一最大客户贡献占比分别达 23.8%、

14.9%及16.8%。太合音乐亦坦言，若未

能维持与主要客户的业务关系或扩大

客户群，其业务、财务状况及经营业绩

可能受到重大不利影响。

两大行宣布停办
个人贵金属竞价交易

银行业密集收紧
高杠杆业务

新快报讯 记者范昊怡报道 6 月

25 日，建设银行发布公告，宣布将于 7
月 24日日终清算时起全面关闭代理上

海黄金交易所个人贵金属交易业务功

能，涉及 Au99.99、Au（T+D）、Ag（T+
D）等主要合约品种。就在此前一天，

工商银行也已发布同类业务调整公

告。两大国有大行接连出台收紧政

策，叠加近期国际金价大幅震荡，银行

业集中收缩高风险贵金属零售业务的

趋势愈发明确。

金价大跌加剧风险
建设银行在公告中明确，业务关闭

后若客户仍有持仓，银行将依据协议

择时执行强制平仓，所得资金自动划

转至签约账户，并提醒客户因价格波

动较大，强制平仓价格可能与预期存

在差异，建议尽快自行择机操作。

工商银行则表示，清算后将择时关

闭手机银行、网银、柜面等全渠道交易

权限，建议存量客户及时卖出、平仓或

提货，对无持仓客户将统一批量出金。

银行密集动作的背后，是黄金市场

的剧烈波动。数据显示，今年 1月末黄

金曾飙升至 5598.75 美元/盎司，截至 6
月 25 日，现货黄金已经跌破 4000 美元

关口，最低触及 3962.09美元/盎司。短

短数月间金价狂泄，使得带杠杆的贵

金属延期合约风险急剧放大。

银行主动收缩是顺势而为
近期，国内银行业普遍收紧个人贵

金属相关业务。

6 月 10 日，平安银行发布公告，计

划于 6月 30日收盘清算后，关停上金所

个人贵金属现货合约代理业务。邮储

银行也选择了停办相关业务。

华夏银行、广发银行、中国银行等

近 10家全国性银行密集发布公告调整

保证金比例。其中，6月22日起，广发银

行黄金、白银延期合约保证金比例均由

100%大幅上调至140%；中国银行自6月

24日起黄金合约保证金由99.9%上调至

120% ，白 银 合 约 由 99.96% 上 调 至

119.91%；农业银行、建设银行、工商银

行等将相关比例上调至 100%—120%区

间，招商银行也上调至120%。

业内人士指出，Au（T+D）等品种

具有杠杆属性，在极端行情下客户亏

损极易超过保证金，形成“穿仓”。按

照上金所规则，银行须先行垫付客户

亏损，这不仅极易形成坏账，还可能引

发大量客户投诉纠纷。此外，监管持

续收紧个人高杠杆贵金属业务，银行

主动收缩也是顺势而为。

国资二股东拟出清，欧珀莱合资时代进入倒计时

入华三十余年 资生堂合资矩阵几近瓦解
曾经与巴黎欧莱雅、OLAY并称中国百货渠道“三欧”的欧珀莱，正面临股权变局。北京产权

交易所信息显示，资生堂丽源化妆品有限公司（下称“资生堂丽源”）35%股权正在挂牌转让，挂牌
底价为1.995亿元，转让方为北京丽源有限公司。若交易完成，这家诞生于1991年的中日合资
化妆品企业将彻底褪去国资色彩。

手握《江南》版权的太合音乐赴港IPO
背靠百度 市场份额仍偏低

近日，太合音乐集团（下称“太合音乐”）递表港交所，拟冲刺港交所主板。作为国内较早通过整合
多家音乐厂牌与版权资源切入行业的内容服务商，太合音乐已形成以音乐版权运营与艺人经纪为核
心的业务结构，并在华语独立音乐内容及服务领域占据一定市场位置。然而，其“增利不增收”的业绩
特征及对部分外部版权授权与合作艺人的依赖，使其商业模式的稳定性受到市场关注。

■新快报记者 张晓菡

■新快报记者 陆妍思


