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百菲乳业财报显示，2025年，

百菲乳业实现营业收入约 16.15
亿元，同比增长 13.55%；实现归属

于挂牌公司股东的净利润 2.42亿

元，同比下降 19.3%。同期，百菲

乳业毛利率达 37.46%，比上年同

期的 40.14%下降 2.68 个百分点，

但超过行业平均毛利率 25%~30%
的水平，获利能力出现阶段性回

退。资产负债率为 18.67%，比上

年同期的 16.2%高出 2.47 个百分

点，但低于行业同类型企业。

不过，百菲乳业已经由“单纯

的常温奶”转变为“全部低温奶战

略”。2025年，百菲乳业的巴氏杀

菌乳和发酵乳营收同比大幅增

长，分别实现营收约 4085.8 万元

和 565.51 万 元 ，同 比 分 别 增 长

160.93%和 462.59%。百菲乳业表

示，主要系拓展低温鲜奶和酸奶

业务，销售量增加所致。

业 内 分 析 ，利 润 下 滑 的 背

后，是多重因素的叠加作用。首

先 是 原 材 料 成 本 红 利 正 在 消

退。百菲乳业此前几年的利润

高增长，很大程度上得益于生鲜

乳采购价格的持续下跌。2023
年、2024 年，公司生鲜乳采购均

价 分 别 同 比 下 降 19.49% 和

19.57%，成本端的大幅改善直接

推高了毛利率。但随着生牛乳

价格自 2025 年下半年开始止跌

企稳，成本红利渐次消退，利润

不可避免地承压。

其次，公司原本依靠线上电

商起量，2025年线上流量见顶，全

力拓展全国线下经销网络。线下

拓店、经销商返利、地推人力、终

端陈列投入同步增加，全年销售

费 用 达 到 2.81 亿 元 ，同 比 大 增

45%；线上平台推广费同步上涨，

渠道扩张带来高额增量成本，拉

低盈利水平。

此外，行业价格战加剧，产品

售价持续下行。数据显示，2025年

水牛奶赛道涌入60多个品牌，行业

内卷严重，竞品低价分流客户。公

司为守住市场份额，线上持续打折

促销、线下加大渠道让利；成本上

行叠加售价下行双向挤压，综合毛

利率从40.14%回落至37.46%。

但是，更深层的压力来自于

供应链的脆弱性。作为一家以

水牛奶为核心卖点的企业，公

司 95%左右的生鲜乳依赖外部

采购（2024 年数据），这在乳制

品行业中极为罕见。这种“轻

资产”模式虽然在扩张期见效

快，但也意味着公司对上游奶

源缺乏掌控力，不仅成本波动

风险大，更难以从源头保障产

品品质的一致性。

近年来百菲乳业多次被曝产

品质量问题，虽归因于运输储存

环节，但奶源分散、品控难度大是

不可忽视的深层原因。
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水牛奶作为细分乳制品赛道，过去几年的消费者认

知已经完成了初步教育，市场规模持续扩容的同时，行

业也进入了淘汰整合的关键阶段，中小玩家逐渐出清，

头部企业的竞争已经从单纯的产品竞争转向了供应链、

品牌、渠道的全方位比拼。

据华经产业研究院数据，2024年中国水牛奶市场规

模已突破85亿元，年复合增长率超12%，预计2030年将达

180亿元。水牛奶市场正经历从“区域性特产”到“全国性

高端品类”的关键跃迁。

高速增长的背后，是传统渠道承压。作为“水牛奶第

一股”，皇氏集团披露的财报显示，2025 年实现营收约

17.72 亿元，净亏损 4.49 亿元。而在 2024 年，皇氏乳业营

收20.46亿元，净亏损6.81亿元，创下上市以来最大亏损纪

录。换言之，皇氏乳业近两年亏损超11亿元。

对于 2025年业绩承压，皇氏乳业将经营端压力归因

于低效线下渠道梳理优化、乳制品行业消费环境偏弱及

渠道结构深度调整，使得传统线下业务持续承压；但从

公司深交所披露的正式公告来看，除渠道与行业需求层

面因素外，当年大额资产、信用减值计提是造成企业亏

损的核心财务因素。

不过，站在发展机遇角度，登陆港股主板为百菲乳业

开辟了全新发展路径。相较于A股主板，港股主板在企业

体量、行业排名方面的准入门槛更为宽松，审核核心更聚

焦企业盈利持续性与商业模式成熟度。百菲乳业已实现

多年连续盈利，现金流表现稳健，2025年末资产负债率仅

18.67%，整体财务基本面具备扎实支撑。

但是，也要清晰地看到，百菲乳业面临的挑战和压

力。2025年净利润同比下滑近两成，如果不能证明增长

的可持续性，估值将大打折扣。百菲乳业需要证明，低温

奶转型、渠道下沉等战略能够有效对冲常温奶增速放缓的

压力，重新打开增长空间。

另外，原料九成以上的外购比例，无论在哪个资本市

场都是减分项。在此前披露的A股募资用途中，“奶水牛

智慧牧场建设”被列为首位，说明公司也意识到了这一

点。但牧场建设周期长、见效慢，短期内难以根本改变外

购依赖的格局。

值得关注的是，行业规范正在收紧。2025年 3月，国

家卫健委与市场监管总局发布灭菌乳第1号修改单，明确

自2025年9月16日起禁止使用复原乳生产灭菌乳。2026
年1月，桂牛乳业因生产的高钙水牛奶检出黄牛源性成分

被罚。这些事件意味着水牛奶行业的“草莽时代”正在结

束，合规成本和品质门槛同步抬升。

与此同时，水牛奶行业长期存在产品真伪相关争议，

持续制约品类整体发展。

2025年，新京报报道显示，在随机挑选的20款同时标

注“水牛”与“纯牛奶”的产品中，无一款以 100%生水牛乳

为原料，且普遍不标注水牛乳添加比例；部分产品更是玩

起了文字游戏，所谓“水牛配方”实则为注册商标，与原料

构成无关。

这20款被点名的产品中，百菲乳业旗

下核心品牌“百菲酪”赫然在列，其产品配

料表同时包含生水牛乳与生牛乳，并非消

费者认知中的“纯水牛奶”。皇氏集团旗

下的“皇氏水牛纯牛奶”更是被指“皇氏水

牛”仅是注册商标，产品实际是“纯牛奶”。

在严峻的审核压力下，百菲乳业最终选择撤回上交所上市
申请，转战港股，这也成为其第四次冲击资本市场的关键一役。

光鲜的赛道龙头身份之外，百菲乳业IPO的坎坷历程，也
已暴露出其经营层面的多重隐忧。而有着“水牛奶第一股”之
称的皇氏集团，两年累计巨亏11亿元的前车之鉴，更让这次闯
关港交所的百菲乳业前景充满不确定性。随着水牛奶领域扩
张“赛马”、水牛奶领域分化并购迸发并行的窗口期，港股上市
是整资突围的重要一环，但也将直接面临食品安全溯源、商业
利润保持等大考。

近几年，依托电商直播行业蓬

勃发展的红利，水牛奶成功打破小

众特产局限，迅速走红市场，跃升

为乳制品赛道热门品类，也带动一

众地方乳企实现快速发展。

近日，广西百菲乳业披露公

告 ，正 式 启 动 港 股 IPO 申 报 工

作。倘若本次上市顺利落地，该

企业将继皇氏集团之后，成为国

内第二家登陆资本市场的水牛奶

上市企业。

资料显示，百菲乳业成立于

2003 年，是广西百菲投资股份有

限公司的控股子公司，坐落于有

名的“中国奶水牛之乡”——广西

灵山县，主打“百菲酪”“醇菲”等

品牌。水牛奶是水牛产的乳汁，

因水牛数量少且单产低，而蛋白

质和脂肪含量较高，素有“奶中之

王”的美誉。

但是，百菲乳业的资本化之

路堪称曲折。

2023 年，百菲乳业向广西证

监局申请上市辅导备案，计划冲

刺上交所主板。但在 2024 年 8
月，也是其重返新三板挂牌两个

月后，百菲乳业发布公告称，根据

自身经营状况及未来发展规划，

拟将在上交所主板上市的计划变

更为在北交所上市。

短短四个月后，也就是 2024
年 12 月，百菲乳业又宣布基于战

略考量主动撤回北交所上市申

请。2025年5月，百菲乳业再度调

整方向，重新转向上交所主板。

2025 年 6 月，百菲乳业上市

申请获得受理，7 月进入首轮问

询，但随后半年未回复任何问

询。2026 年 1 月，百菲乳业主动

撤回申请，理由是“综合考虑公司

战略发展规划”，此次上市进程正

式宣告终止。

直至今年6月，百菲乳业再发

公告，公司拟申请在港交所主板

挂牌上市，重启上市进程。

可以看出，百菲乳业曾在上

交所主板、北交所之间多次切换

上市路径，核心原因或许在于公

司定位与各板块上市要求的适配

性不足，如沪市主板重点支持业

务成熟、业绩稳定、规模较大的优

质企业。而北交所聚焦“专精特

新”，鼓励具有自主创新能力的中

小型企业，对于百菲乳业这家以

水牛奶为特色的乳企来说，适配

性并不高。

另有分析认为，百菲乳业虽

在细分领域（水牛奶）表现突出，

但整体营收规模（2024 年水牛奶

单一乳业业务约 14.23 亿元）与 A

股主板市场要求的“大盘蓝筹”企

业标准仍有差距，难以满足主板

对行业代表性和规模的要求。此

外，百菲乳业因研发投入不足

（2022—2024 年 研 发 费 用 率 仅

0.34%~0.58%），未能达到北交所

“专精特新”的相关要求。

实际上，对于年营收十几亿

元的中小乳企而言，长期受困于

本省市场的基本盘，这也是限制

其发展的最大瓶颈。谋求上市，

一方面是为了增强自身实力、实

现发展壮大；另一方面则是希望

将命运掌握在自己手中，避免被

大企业“吞并”。

此次转战港股，百菲乳业的

募资用途涵盖了从上游到下游

的全产业链——新建奶水牛智

慧牧场、扩大乳制品生产线、智

能仓储数字化升级、销售网络拓

展、数字营销及品牌建设、提升

研发能力。这是一份典型的“产

业链纵深”投资清单，指向的是

一家企业从“卖货”向“建壁垒”

的转型意图。

有业内人士认为，百菲乳业

频繁更换上市板块，反映出企业

对自身定位的模糊，而此次能否

在科技企业扎堆的港股市场获得

投资者的青睐，也是个未知数。

加码低温奶，去年营收增长净利承压

赛道高增长、强监管并存企业定位模糊，频繁更换上市板块

折戟上交所转战港股
百菲乳业四战IPO胜算几何


