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IPO
探热针

新快报讯 记者张晓菡报道 日前，

广西百菲乳业股份有限公司（下称“百

菲乳业”）递表港交所，拟登陆港交所主

板。作为国内头部水牛乳制品公司，百

菲乳业凭借“百菲酪”等品牌占据细分

市场优势，但其资本化进程却历经波

折，此前辗转上交所、北交所寻求上市

未果。如今再闯港股，公司不仅需要面

对业绩波动下的挑战，也需应对渠道转

型带来的营销压力，而奶源自主化不

足、食品安全等方面亦面临着长期考

验。

毛利率出现下滑
百菲乳业旗下拥有“百菲酪”“醇

菲”“百小菲”品牌矩阵，根据弗若斯特

沙利文资料，按 2025 年中国液态水牛

乳零售额计算，其核心品牌百菲酪在中

国水牛乳制品行业排名第一，市场份额

30.1%。

尽管是细分赛道“一哥”，但近年来

百菲乳业利润存在波动性。2023年至

2026 年一季度，百菲乳业营收分别为

10.72亿元、14.21亿、16.14亿元、4.93亿

元，利润端分别为 2.33 亿元、3.1 亿元、

2.35亿元、0.57亿元。

去年“增收不增利”的背后，是渠道

结构变化和成本红利消退的双重营

销。招股书显示，公司销售模式正在转

型。2023年至 2025年，其经销渠道中，

线下经销商收入占比由 66.3%下降至

48.2%；同时，零售商及DTC（直接面向

消费者）渠道占比持续提升。

但与渠道结构变化一同出现的是

销售费用的上涨。2023 年至 2025 年，

其销售及经销开支从 1.07 亿元飙升至

2.81 亿元，其中，2025 年电商渠道费用

就高达 1.22亿元，然而，2023年至 2025
年，公司研发费用仅分别为456.9万元、

821.3 万元及 910.7 万元，“重营销轻研

发”明显。

此外，此前生鲜乳采购价格下降带

来的成本优势有所减弱。过去数年，中

国大型奶牛牧场持续扩张，生鲜乳供应

增加推动采购价格下降，支撑公司整体

毛利率的上涨。但自 2025 年起，生牛

乳采购成本回升，加之灭菌乳市场竞争

加剧导致平均售价下降，拖累整体毛利

率由 2024 年的 39.9%降至 2025 年的

37.7%，并于 2026年一季度进一步降至

36.7%，盈利空间承压。

“水牛奶”产品多为混合奶
在毛利率下降之外，公司亦面临多

重结构性风险。招股书显示，公司近八

成原料靠外购。截至2026年3月底，其

水牛数量为 1547 头，仅占牛群总规模

的约 20%。尽管公司计划募资引进约

6000头优质奶水牛以增加生水牛乳的

内部采购，但牧场从建设到稳定达产周

期漫长，短期内或无法改变外购为主的

格局，在价格波动及供应稳定性方面仍

面临相关风险。

从行业来看，由于目前水牛乳行业

缺乏统一国家标准，因此部分企业存在

操作空间，例如将含有部分水牛乳的混

合奶直接称为“水牛奶”。从天猫百菲

酪旗舰店来看，其销量排行前列的均是

既含生牛乳又含水牛乳的混合产品，且

销量第一的“百菲酪水牛纯牛奶”评论区

截图显示，配料表生牛乳甚至排在生水

牛乳前列。针对该产品水牛奶含量，记

者向客服进行了咨询，客服未正面回答，

且称该店“没有纯水牛乳”产品。

而无论是社交平台还是电商购物评

价中，均有消费者指出，百菲乳业某水牛

奶产品配料表曾出现“调整”，质疑水牛

乳成分占比下降，进而产生失望情绪。

对于食品企业而言，食安问题也至

关重要。公开资料显示，2021 年 3 月，

百菲乳业曾因生产经营不符合食品安

全标准的“百菲酪”水牛纯奶，被监管部

门罚款 28万余元；同年 6月，东莞市市

场监督管理局还在抽检中发现，百菲乳

业生产的一款“百菲酪”水牛高钙奶钙

含量未达到标准要求。

根据黑猫投诉平台公开信息，截至

2026年 7月 28日，以“百菲 牛奶”为关

键词检索共有 286条相关投诉记录，涉

及产品异物、变质、虚假宣传等内容。

多机构落地息费明示机制
今年 3 月，由国家金融监督管理总

局、中国人民银行联合发布的《个人贷

款业务明示综合融资成本规定》，明确

要求所有个人贷款业务必须完整披露

综合融资成本，实现息费透明化管理，

新规覆盖商业银行、消费金融公司、汽

车金融公司、信托公司、小贷公司等各

类放贷机构。

7 月 20 日，厦门银行宣布自 8 月 1
日起所有新发放个人贷款均执行综合

融资成本明示管理要求，线下业务需签

署《个人贷款综合融资成本明示表》，线

上渠道则通过弹窗展示并由客户确认。

7月 23日，吉林银行在官网公布个

人贷款综合融资成本明示表，划定正常

履约条件下年化综合融资成本不超过

18%，并清晰列明成本项目、收取方式、

收取主体等。同日，中邮消费金融也发

布专属《综合融资成本明示表》，完整公

示贷款本金、利息、增信服务费等常规

成本，同时列明提前还款违约金、逾期

及挪用罚息等违约成本细则，全面落实

新规公示要求。

7 月 24 日，恒丰银行发布公告，明

确通过明示表完整披露贷款本金金额、

成本项目、收取方式、年化水平、收取主

体，同时列明逾期、资金挪用等场景下

的潜在费用标准。

目前，多数国有大行、股份制银行

及头部消费金融公司陆续完成系统开

发与测试验收，部分中小银行及区域性

金融机构也正在加快推进。业内分析

认为，本次整改的核心难点在于存量产

品系统重构与多渠道展示一致性，机构

需兼顾合规要求、客户体验与经营发

展，通过优化数字化展示逻辑，以透明

化服务夯实市场信任。

终结行业息费不透明乱象
此次新规剑指近年来个人贷款领

域屡禁不止的息费不透明乱象。过去，

不少机构以“低息”为诱饵吸引客户，再

通过担保费、服务费、保险费等附加收

费抬高实际成本，消费者往往在还款时

才发现负担远超预期。为此，新规推行

统一标准化公示机制，要求所有个人贷

款在签约前必须向借款人出具《综合融

资成本明示表》，完整列明正常履约产

生的各类费用，以及逾期、资金挪用等

场景下的违约成本，并统一折算为年化

利率，清晰呈现全部借贷成本。

业内分析认为，新规将终结行业粗

放的流量套利模式，加速市场优胜劣

汰。依托信息差盈利的助贷平台、高息

小贷机构将逐步出清，大型银行、头部

股份制银行凭借资金与风控优势进一

步巩固竞争力，而展业能力、风控水平

薄弱的中小机构承压明显。行业整体

将告别规模扩张模式，转向高质量规范

化发展，构建透明健康的竞争生态。

业内人士同时提醒，借款人办理贷

款时需主动核对综合年化成本，厘清收

费主体、明晰违约代价，结合自身收支

情况理性借贷，避免过度负债。新规明

确，机构不得收取明示清单外任何费

用，违规收费消费者可依法拒付并投诉

维权。

新快报讯 记者陆妍思 实习生杨
瀚然报道“系啊，我哋真系要嚟广州

啦！（是啊，我们真的要来广州了！）”7月

29日，茶颜悦色通过官方微信公众号宣

布品牌即将进驻广州，门店预计 9月底

开业，同步启动广州区域门店招聘工

作。品牌方透露，至少将有一家门店开

业，但首批门店数量、具体选址及确切

开业时间目前尚未敲定。这距离茶颜

悦色 4 月 22 日深圳双店齐开，仅过去 3
个多月。从长沙到武汉、重庆、江苏，再

到今年首进一线城市深圳，如今剑指广

州——曾经“慢半拍”的茶颜悦色，正在

加速补齐全国化布局的短板。

深圳“试水”引发争议
作为茶颜悦色华南市场的第一站，

其深圳门店表现备受市场关注。4月22
日，茶颜悦色深圳湾万象城、万象天地

两家门店同步开业，凌晨即有消费者排

队等候，开业 1小时等餐近 7小时，黄牛

将十几元的饮品炒至 88元一杯。此后

品牌拓店步伐持续加快，5月 22日福田

星河 COCO Park 门店开业，5 月 31 日

宝安壹方城店开门迎客，计划2026年在

深圳至少开设10家门店。

然而从开业第二天起，深圳门店排

队人数便明显骤减。到了 7月，龙岗门

店客流时段分化明显，工作日阴雨天排

队时长仅 10至 30分钟，基本实现“到店

即买”。更大的争议来自运营模式——

深圳所有门店均坚持纯线下现场排队

消费，暂不开放线上点单、自取及外卖

服务，引发大量消费者质疑。此外，奶

盖茶饮消泡后容量缩水的产品问题也

引发热议。业内人士直言，从深圳三个

月的运营来看，茶颜悦色的品牌号召力

依然存在，但消费者对排队和点单模式

的耐心正在快速消磨。

“高手局”里的新挑战
茶颜悦色华南第二城选择广州，绝

非偶然。广州是全国茶饮竞争的高地，

消费理念成熟，是检验品牌实力的市

场。品牌相关负责人坦言：“我们想把

自己扔进这个热闹的‘高手局’里，看看

自己的产品力和组织力到底如何。”

但广州市场的挑战同样不容小

觑。广东作为茶饮消费大省，本地凉茶

品牌基础深厚，外来新茶饮品牌布局较

早，一线城市核心商圈门店竞争已趋近

饱和。仅在天河南一路，鼎盛时期半条

街都被各色茶饮店占据。喜茶、奈雪的

茶、霸王茶姬等品牌早已在此深耕多

年，渠道网络成熟，消费者选择极为丰

富。

从商圈选址来看，茶颜悦色尚未公

布具体落位，但按照其在深圳选择万象

天地、万象城等核心商圈的策略，有消

息人士透露广州首店或将落子将于9月

试营业的白鹅潭万象城，或天河城、珠

江新城等顶级商圈，但这些区域租金、

同行密集，对单店盈利能力提出更高要

求。

从“慢半拍”到加速跑
截至 2026年 7月，茶颜悦色门店数

量已超900家。今年4月进驻深圳、如今

官宣广州，品牌正以前所未有的速度推

进一线城市布局。除广东外，位于安徽

合肥的门店也计划于8月3日开业。

不过，快速扩张也伴随着隐忧。此

前武汉多家门店关闭引发市场担忧，品

牌官方回应称系“单店常规经营调

整”。门店数量的扩张与单店管理之间

的匹配度正面临考验。

在此次官宣中，茶颜悦色团队提前

赴广州实地采风，从本土饮食、粤剧文

化、花城风貌等多个维度感受羊城特

色。品牌还借“不亦粤乎”展开文化解

读，面向网友征集广州城市故事与老照

片。这种深挖城市文化、打造专属情感

联结的思路，在深圳已有实践，但能否

把开业打卡流量转化成稳定复购，仍需

市场检验。

三个月前，深圳人凌晨排队买一杯

茶颜悦色；三个月后，广州人也在等待

这杯迟到的奶茶。只是这一次，茶颜悦

色要面对的，是一个更加成熟、更加挑

剔的市场。

个贷新规8月1日起施行
贷款息费告别“糊涂账”

日息万3、月息8厘，到底哪个借贷成本更划算？长期以来，低息宣传屡见不鲜，但叠加各类隐性收费后，部分贷
款综合年化成本大幅飙升，甚至超过20%。8月1日起，《个人贷款业务明示综合融资成本规定》（以下简称《规定》）正
式施行，目前，各大银行、消费金融机构已进入系统改造与业务调整冲刺阶段，随着新规落地，个人贷款息费披露将全
面规范化，长期困扰借款人的息费“糊涂账”时代即将终结。

深圳“试水”三个月后勇闯“高手局”

茶颜悦色官宣9月底进驻广州
A股闯关未果 百菲乳业递表港交所

业绩波动、奶源自主化不足、食品安全等是长期考验

■新快报记者 范昊怡


