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在全球市场动荡之时，A 股走出
了独立上涨的行情，市场这波强势反
弹背后有何原因？

中欧基金中生代价值派基金经理
袁维德认为，我国目前处于经济逐渐

向上的过程中，A 股整体处于估值相
对低位，A 股上市公司收入随着经
济的向上而改善，利润率随着成本
压力的缓解，利润有望迎来比收入
更 快 速 的 增 长 ，估 值 也 有 修 复 空

间。在这种情况下，未来的 A 股可
能不会是某几个行业一枝独秀，机
会将广泛地分布在各行各业中，形成
百花齐放的格局。

（杨广）

在过去的一年中，广东预制
菜风头正盛，广东港式盆菜、鲍
鱼花胶鸡、汕头狮头鹅等粤菜代
表借新零售强势抢占全国餐桌。

依托大同酒家的老字号品
牌影响力，这家 84 岁的老字号
也勇赴激流，在今年年初开始试
水预制菜。陈文静透露，截至目
前，大同酒家已开发研制出了包
括广式牛腩、花胶鸡、鲍汁三宝
在内的 10 款预制菜，定价在
20-200元不等。

“利用原本我们在工厂端加
工预制菜的实业优势，我们进行

了产业整合，将大同酒家的品
牌运用到食品端，让岭南名菜
能够借力预制菜走得更久更
远。”陈文静表示，对比一些贴
牌的预制菜产品，大同酒家拥
有自己的自主工厂，在原材料
质量把控、供应链效率提升上
具有一定优势。

陈文静表示，未来大同酒家
将会在坚持大店经营和探索食
品开发两方面“两条腿”走路，通
过布局电商渠道等方式，把岭南
名菜做成预制菜，将其带到更多
老广的餐桌上。

中欧基金：A股各行各业皆有机会

84岁茶座“天后”

认养一头牛IPO，A股上市申请已获受理

重营销轻研发，这头“流量牛”能走多远
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引入外援加持，或许是大同
酒家“涅槃重生”的原因。然而，
能够像大同酒家、莲香楼这样在
引入外部投资者之后重新踏上
征途的老字号并不是大多数，更
多的老字号在大浪淘沙中未能
经受住市场的考验，或沉寂，或
倒闭。

据统计，建国初期全国老字
号企业有 16000 余家，如今已缩
减至不足十分之一。而在现存
的老字号中，盈利的只有 10%，
20% 仅 能 勉 强 维 持 生 计 ，另 外
70%举步维艰。

这边厢，老字号的金色招牌
在于其沉淀了历史之后的品牌
影响力及市场知名度，其既有着
商业市场的品牌价值，又有着雄
厚的文化底蕴。然而，老字号的
口碑也是一把高悬于头上的达
摩克利斯之剑，当老字号的体制
机制、人员配置与时代的发展相
脱节时，日渐折损的口碑也将成
为打倒老字号的最终一击。

细数老字号造血盘活的成
功经验，陶陶居通过食尚国味集
团“增援”，将经营权和所有权分
离，成了老字号餐饮盘活发展的典
型样本；莲香楼通过引入枫盛投
资，以全新面貌落子广州开发区；
而大同酒家则“牵手”广州阅盈餐
饮，在联袂之后不断转型升级，剑
指年轻消费群体，更准备开出单
品小店，入局新茶饮市场。

鱼在于渚，或潜在渊。这些
国有老字号引入“外援”的例子，
背后是老字号躬身入局，进行造
血式改革的决心。老字号要得
以恒久的发展，需爱惜“金字招
牌”的羽毛，在厘清定位与差异
化优势的同时向飞速发展的市
场节奏看齐。在老字号发展步
伐或有迟缓错乱之时，切不可敝
帚自珍盲目坚持，既要擦亮招
牌，更要擦亮双眼，看清市场所
需，洞察风向所至，才能让老字
号行稳致远。

（孙绮曼 孙晶 陈泽云）

珠江长堤，粤讴绕梁。多年以前，珠江
岸边的大同酒家是许多“老广”相聚叹茶、观
赏粤剧的不二之选。六年前，跳完最后一支
舞后，位于越秀区沿江西路的老字号大同酒
家宣布停业。

彼时大同酒家闭门谢客，坊间感慨不
已，街坊们流连叹惋。停业两年后，广州阅
盈餐饮管理有限责任公司于2018年接手了
这个承载着广州人记忆的老字号品牌。在
全新团队成立后，大同酒家于2018年挺进
天河北中信广场，2021 年又进军粤菜竞争
激烈的珠江新城。今年3月，大同酒家更是
连落两子，新开体育中心及番禺两家分店，
翻开这家84岁老字号崭新的一页。

大同酒家负责人、广州阅盈餐饮管理有
限责任公司总经理陈
文静在接受羊城晚报
记者专访时表示，许
多本土广州人对老字
号餐饮有着深厚的情
怀，在接手大同酒家
焕新发展时，既要注
重经典菜式的
保留，更要在
保留中创新，
才能留下“老
粉 丝 ”，锁 住
“新食客”。

走进大同酒家体育中心店，
记者看到，晌午时分的店内人头
攒动，慕名而来的食客们要排上
一个小时才能一品佳肴，其中有
蹦跳的孩童、新潮的“Z 时代”，
还有摇着轮椅前来的耄耋老
人。大厅内，红绿相间的装修风
格带着浓郁的岭南风味，悬挂在
墙上的粤剧头饰吸引许多老少
合照“打卡”。

“以前在长堤，我的父母都
在大同工作过，大同贯穿着我的
童年，就好似我们的食堂一般。”

正在大同酒家招牌下合影的杜
女士告诉记者，在 2016 年大同
酒家宣布歇业时，她与父亲十分
伤感。看到如今大同“重生”，还
走进了年轻人聚集的天河区，她
迫不及待地前来品尝。

据大同酒家品牌总监冼一
峰介绍，大同酒家体育中心店处
于天河北CBD和天河路商圈交
界，为满足商务接待需求，体育
中心店面积有 3000 多平方米，
除了大厅外，还有 17 间包厢。
此外，部分传统粤菜将“老菜新

做”重现于食客面前，点心价格
基本与中信店持平。

记者注意到，大同酒家于今
年新开的两家分店均为大店，体
育中心店达 3000 余平方米，番
禺店则达约 3500 平方米。对
此，陈文静告诉记者，对于如今
的大同酒家来说，投入资金少的
小店发展较快，但未来大店才是
公司发展的主体方向，今年年底
大同酒家预计将新开 1-2 家新
店，未来还计划将布局扩至整个
粤港澳大湾区及省外。

时代更迭推着老字号向前，
而融古汇今的传承坚守也不可缺
少。陈文静谈道，作为一家“接地
气”的老广粤菜馆，大同酒家要发
展，既要保留住唤醒“老广”味蕾
的匠心老菜式，也要创新出能与
网红品牌抗衡的新茶点。

在接手大同酒家之初，陈文
静找来了在原大同酒家的老师傅
亲自学习大同酒家经典菜品——
广式蛋挞的制作。如今，重新开业
的大同酒家也邀请了原大同酒家
大厨作为顾问，在经典菜式上依然
按照原来的配方及传统手艺进行
制作，同时还聘请多位星级酒家的
粤菜师傅，保留了大同鸡蛋挞、大
同脆皮鸡、金牌烧鹅等招牌菜。

“与此同时，我们也要不断创
新，挖掘年轻客户群，才能够让老字
号站稳脚跟。”陈文静介绍道，如今

的大同酒家还在重现传统粤菜的同
时不断升级调整，如酸甜咕噜肉升
级成橙花脆皮咕噜肉，推出猫爪布
丁、香芥虾挞等新派点心。

除了传承创新粤菜文化，粤
曲粤剧也是大同酒家有别于其他
粤菜馆的一大特点。“大同酒家既
是餐饮老字号，更是广府文化的践
行者和推广者。”陈文静表示，粤曲
茶座是大同酒家的一大特色，也是
贯穿大同酒家诞生发展全过程的
文化基因。因此，在大同酒家开疆
拓土的过程中，依然不忘致敬粤曲
粤剧的文化瑰宝，“我们愿意为粤
曲粤剧的表演提供场所，未来我们
也会继续寻找条件适合的场地，在
店内恢复粤剧粤曲的演出。同时，
我们也会在粤剧粤曲的选曲、风格
上进行更新，在菜品新老结合的同
时，让粤曲粤剧也更加‘年轻’”。

重新布局剑指全国市场

既有老味道也有新菜肴

借力预制菜切入新渠道

记者手记 要向市场节奏看齐

近日，认养一头牛控股集
团股份有限公司（简称“认养
一头牛”）预披露招股书，拟冲
刺上交所主板上市。作为后
起之秀，在竞争激烈的乳制品
市场中，“认养一头牛”在渠
道、营销模式等方面以创新方
式实现弯道超车，但从披露信
息亦可看到，“认养一头牛”同
时也面临研发创新力弱、营销
及渠道倚重互联网过甚等现
实问题。

研发投入占比微不足道

招股书显示，2019年度，“认养一
头牛”当年营业收入达到 86467.31 万
元，但研发投入占营业收入比例竟为
0.00%，2020 年度营业收入攀升至
164971.68万元，而同年研发投入占营
业收入比例仅为0.04%，2021年度，营
业收入达到256612.75万元，同年研发
投入占营业收入比例为0.27%。

在“认养一头牛”的招股书中公
布，本次发行募集资金超 18 亿元，其
中，9.7亿元用于海勃日戈智慧牧场建
设项目，5000万元用于信息系统升级
改造项目，3 亿元用于补充公司运营
资金，剩余5.2亿元则投入品牌建设营
销推广项目。至于产品研发和创新，
并没有在这笔超 18 亿元的资金中有
具体体现。

对此，“认养一头牛”方面在接受
羊城晚报采访中表示，企业进行研发
投入的本质是通过技术提升产品质
量，优化经营效率。牛奶属于农产品，
其品质主要受奶源端影响。而“认养
一头牛”一直在奶源端持续进行着技
术研发投入。

一家企业在研发端投入及产出含
金量有多少，可以多个维度来观察。
通过企查查和天眼查了解到，“认养一
头牛”在“知识产权”的成果都体现在
447 项“商标信息”和 25 项包装盒设
计、桌面摆件等“专利”上，甚至还有一
项在5月 24日批准的名为“认养一头
牛新牧场游戏软件”的软件著作权。

线上销售占比超过七成

乳品市场竞争激烈，作为后来者，
“认养一头牛”以线上销售为主要渠
道，并且在互联网新兴平台端营销费
用投入巨大。

招股书显示，报告期内，公司线上
销 售 收 入 分 别 为 52750.78 万 元 、
124607.53 万元和 195128.02 万元，占
主营业务收入的比例分别为62.30%、
77.50%和 77.67%。同时，公司报告期
各期销售费用分别为 19416.86 万元、
30278.30 万元和 48304.74 万元，销售
费 用 率 分 别 为 22.46% 、18.35% 和
18.82%，销售费用金额增长较快。销
售费用支出主要用于电商平台的产品
销售及品牌营销推广。

招股书第四节“风险因素”中指
出，由于新媒体、新零售模式的快速演
变，且互联网的高效性也对快速响应
能力提出了更高的要求。能否及时抓
住销售模式的变革方向与转变趋势，
灵活调整符合市场偏好的营销策略以
顺应变革，是企业未来能否保持市场
竞争力的关键因素。若公司在后续发
展中不能及时顺应行业趋势变革而错
过发展窗口期，或者公司管理能力无
法适应业务模式的快速演变，将会对
公司业绩及未来可持续发展产生不利
影响。

对此，“认养一头牛”接受采访时表
示，依据公司发展规划，未来持续巩固
线上渠道优势，逐步拓展线下渠道，实
现“线上线下相结合”渠道营销布局。

认养概念只是营销手段

据媒体报道，“认养一头牛”以“认养”
概念出圈，通过“喝牛奶不如认养一头牛”
等广告宣传，将自己定位成“替用户养奶
牛”的角色。如2020年5月，公司推出

“百万家庭认养计划”，开始“云认养”、联
名认养和实名认养三种认养模式。

如果把“认养”营销手段当作真的
“认养”了一头牛那你就错了。从招股
书中可见，2021 年度，纯牛奶的自有
产量为8.9万吨，而外协产量超过4万
吨，2020年度自有产能近 9000吨，而
外协产量高达近7万吨。

对于“认养”宣传概念是否会对消
费者产生误导之嫌？“认养一头牛”方面
表示，报告期内，公司生产所需的生牛
乳来源于5个自有奶牛牧场、2个联营
牧场以及其他合作奶源。在采访回复
中，“认养一头牛”明确答复称，公司推
出的“认养活动”是基于集团全产业链
数智化的愿景和认养一头牛特色的品
牌形象，希望通过结合云养牛小游戏、
AR小游戏、智能体验馆等数智化手段，
更好地了解消费者需求，增加用户和品
牌间互动的趣味性之目的而开展。

在采访中，“认养一头牛”还解释
称，关于“认养了一头牛是不是可以喝
这头牛的牛奶”的问题，基于乳品生产
环节特性目前无法实现。我们会把刚
挤出的牛乳放进奶罐，迅速进行冷却，
以防止微生物的繁殖。冷却过的奶，
需要及时送到工厂，经过滤、净化、冷
却、均质等工艺处理。

大同酒家“两条腿”走路，六年之后连落四子

锁住“新食客”如何

A

大同酒家的装饰带有粤剧元素

大同酒家“归来”街坊纷纷来打卡

大同酒家推出多款预制菜


