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2026年11月17日 星期二
责编：梁瑜 美编：任东梅 校对：吴习

16

Wise Life

扫一扫获取
更多快消资讯
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前三季度收入增长
利润端承压

2021年徐州国资入主控股之后，粮

油业务虽被定位为维维的第二大板块，

但长期利润贡献偏弱，公司经营依旧高

度依靠固体饮料主业。

2016年，维维股份推出逗系列植物

蛋白饮料，3年后推出冰镇维维豆奶系

列，将豆奶即饮化，对标维他奶国际、豆

本豆等头部即饮豆奶品牌。

但是，维维的即饮产品始终无法形

成规模，逐步从全国主流商超货架淡

出，第一轮即饮化尝试基本受挫。

2025 年，维维战略重心退回豆奶

粉，现在保留即饮产品线，但转为餐饮

场景、区域深耕的辅助品类，短期很难

成为主力增长曲线。

在业内分析看来，这一动作是维维

股份“二次创业”的关键落子。公告

明确提出，要实现“从传统豆制品加工

者向植物基营养方案提供者升级”，本

次项目布局，正是公司探索第二增长曲

线的重要一步。

从行业发展看，药食同源类产品具

备扎实的需求基础。数据显示，2025年

药食同源终端市场规模突破 3700 亿

元，年增速稳定在 30%以上，谷物营养

粉2022至2025年复合增速高达50.6%，

领跑冲调品类，五红粉所在的女性气血

滋补养生粉赛道年增速超过 30%，线上

销售额同比增长 115%，产品客单价在

50至100元，复购率30%至40%。

尽管新中式药食同源冲调赛道景

气度高，但属于典型“低准入门槛、高

站稳门槛”。五红粉整体市场规模

40 亿—50 亿元，入局品牌超 200 家，前

十头部品牌拿下六成以上份额。五

谷磨房、喜纯、福东海等已经牢牢占

据用户心智与渠道。其中五谷磨房

依靠黑粉系列年营收达21亿元，老金磨

方更是将芝麻丸打造成十亿元级大单

品，福东海在滋补线上渠道长期领跑。

维维长期由经典平价甜豆奶粉建

立用户心智，大众固有印象偏向家庭早

餐、面向中老年群体；而五红、五黑类食

养代餐粉的线上增量主力为年轻女性、

养生白领，该群体选购时更看重药食同

源配方、配料干净、气血、养发等精准调

理价值，同时在意产品包装颜值与社交

分享属性。

因此，对这类产品而言，核心壁垒

不在生产端，而在渠道与品牌认知。消

费者挑选五红粉时，优先信任的是熟悉

的牌子，而非工艺更先进的工厂。

值得注意的是，维维此前的食安事

件对品牌声誉造成了较大的冲击。

2026年 9月，上海市场监管局抽检

通报，维维股份全资子公司维维华山

核桃生产、生产日期为 2025 年 8 月 13
日的 320g无添加蔗糖黑芝麻糊霉菌严

重超标，五份样品全部破限，最高超标

27倍。

对此，维维未发布正式上市公司公

告，仅通过电商客服表示该批次已经全

部召回、清理出流通市场。被消费者质

疑其原料、生产或储运存在品控漏洞。

而在更早前的 4月，维维股份第二

大业务板块粮油贸易曝出收入确认会

计瑕疵，引来监管问责。根据江苏证监

局在 2026年 4月 3日发布的公告，维维

及其董事长任冬、总经理赵惠卿、财务

总监赵昌磊因违反相关法规，受到行政

监管措施。

通报显示，维维在 2022 年至 2024
年期间，部分粮油贸易业务收入确认不

当，使用总额法和净额法的方法不符合

《企业会计准则第 14号——收入》第三

十四条的规定，导致公司在 2022 年、

2023 年和 2024 年的一季报、半年报和

三季报中营业收入和营业成本的披露

不准确。

市场分析认为，粮油板块本身利润

贡献单薄，此次粮油贸易相关财务合规

事件，进一步降低了市场对该业务营收

含金量的认可度；

叠加黑芝麻糊抽

检霉菌超标、新中

式食养赛道竞争

白热化，或加重市

场对公司内控治

理、品控能力以及

转型前景的担忧。

“维维豆奶，欢乐开怀”，这个充满年代感的广告语已不

能打动新一代的消费者。维维食品饮料股份有限公司（下称

“维维”）近日公告，斥资3.21亿元投建植物基产品工厂，主

要生产代餐粉、五红粉等符合当下消费趋势的冲调产品，切

入新中式食养、药食同源热门赛道。

仔细看来，这个大手笔确实令市场侧目，因为这个金额

接近公司2025年全年的归母净利润3.35亿元。此举也被

业界视为维维的一场“二次创业”，毕竟传统冲泡类豆奶粉市

场天花板已清晰可见，维维突破单一品类依赖势在必行。虽

然新中式食养赛道景气上行，但项目两年后才投产，业绩兑

现周期长，同时还要直面赛道核心壁垒的考验。

在三季报披露截止日前，维维亮出

其 2026 年前三季度的经营答卷。2026
年前三季度，公司实现营业收入25.79亿

元，归母净利润2.44亿元，同比分别增长

8.02%和 1.18%；同期，扣非净利润实现

2.38亿元，同比增长2.49%。

可以看到，维维前三季度整体收入

实现增长，但利润端明显承压。分单季

度来看，其第三季度营业收入、归母净利

润分别实现 9.13亿元和 1.13亿元，同比

分别增长 5.34%和-6.52%，单季盈利明

显收缩。

其中，主要原因来自销售费用增

长。报告期内，公司销售费用支出 2.37
亿元，同比大增 41.92%。作为深耕快消

品赛道的老牌企业，维维的核心产品豆

奶粉等，通常秋冬旺季的备货时间会前

置到第三季度，而这一时期销售端投入

的集中释放，直接挤压单季度的盈利空

间，形成单季度营业收入保持增长，盈利

水平短期承压的局面。

而前三季度归母净利润仍能保持微

增，得益于上半年打下扎实的基础。

2026 年上半年，公司实现归母净利润

1.31亿元，扣非净利润1.29亿元，同比分

别增长 8.91%和 17.58%，相应抵消了第

三季度的下滑影响。由于购买商品、接

受劳务支付的现金大幅增加，前三季度

经营活动产生的现金流量净额同比下降

48.93%，录得 3.41亿元。

值得关注的是，在公布经营数据的

同时，维维抛出重磅投资计划。其全资

子公司徐州维维食品生物科技有限公

司拟投资建设植物基生物智造工厂一

期项目，投资金额约 3.21 亿元，这个金

额接近公司 2025 年全年的归母净利润

3.35亿元。

公告显示，项目落址江苏徐州经开

区，建设周期两年。项目整体分两期开

发，二期尚在筹备，资金来源于自有资金

与母公司增资。

建成之后，工厂将主要承载代餐粉，

五黑、五红粉，植物蛋白粉等固体冲调类

营养食品的生产，这也是维维“植物营养

战略”落地的重要载体。

公开资料显示，维维股份成立于

1994 年，2000 年在上交所上市，是国内

豆奶行业的开创者和龙头企业。公司控

股股东为徐州市新盛投资控股集团，持

股 30.91%，实际控制人为徐州市国资

委，具有国企背景。

从维维的产品结构上看，固体饮料

类仍是绝对主力，前三季度销售收入约

13.6亿元，同比增长8.17%；动植物蛋白

饮料类约 2.71亿元，同比增长 2.6%；精

制茶类 4152.91 万元，同比增长 4.92%。

渠道端分化明显，经销渠道销售收入

12.27 亿元，同比只增长了 0.81%，直营

渠道1.33亿元，同比增长233.19%。

显而易见，豆奶粉作为维维的传统

主业，已是步入成熟期的冲调品类，行

业增长乏力、品牌形象偏老，增量空间

触顶。

复盘维维股份近年经营走势，公司

营收自2020年起持续下行。从2020年

的 47.99亿元回落至 2025年的 33.49亿

元。盈利端波动同样突出，2022年归母

净利润尚不足 1亿元，2024年冲高至约

4.11 亿元，2025 年回落至 3.35 亿元，同

比 下 滑 18.63% ，降 幅 显 著 大 于 营 收

8.42%的同比降幅。

业务层面，公司主营豆奶粉、动植

物蛋白饮料、乳品、茶叶等产品研发、

生产与销售，并配套粮食收购、仓储、

贸易及加工业务，营收下滑主要来自

粮油贸易收缩与豆奶粉赛道竞争加

剧。核心固体冲调饮料 2025年营收同

比下降 5.55%，仅体量较小的茶类保持

增长，其余四大品类收入悉数下滑；分

区域统计，各区域板块合计营收同比

降幅突破 10%。

事实上，这并非维维独有的困境。

以香飘飘为例，其冲泡类产品营收由

2024 年全年 22.71 亿元回落至 2025 年

前三季度的 8.22亿元。这本质上是依

赖热水冲泡的品类，在便利性赛道被替

代之后，迎来的系统性收缩。

另外，2022年至 2025年，公司固体

冲调饮料的销量分别为 10.01 万吨、

10.34万吨、9.87万吨和 9.31万吨，整体

呈现出下降之势。

随着销量逐年减少，公司实际产能

长期未满负荷。2025年，旗下除维维东

北工厂产能利用率达到 93.5%外，其余

5 家工厂产能利用率介于 54%-68%之

间，整体闲置较为严重。基盘在缩，产

能在闲，转型不是选择题，是时间问题。

市场分析指出，维维意在依托自身

大豆加工供应链优势，把成熟制造能力

迁移至具备增长潜力的药食同源冲调

粉细分领域，布局受年轻群体青睐的植

物营养、养生代餐赛道。

但需要关注的是，该项目建设周期

长，产能释放尚需时日。2026年内只有

资本开支和前期营销投入，新产能、新

品的收入和利润兑现要等到投产之后，

现阶段的投入进一步压制短期盈利表

现。
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维维股份
“二次创业”面临内忧外患


