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旺旺增收不增利旺旺增收不增利，，低糖旺仔牛奶迟迟未上架低糖旺仔牛奶迟迟未上架
■中国城市报记者 张亚欣

减糖做了四年，旺仔牛奶
是唯一没动的产品。

8 月 19 日，旺旺集团首席
营运官蔡旺家官宣“听劝版”旺
仔牛奶，主打低糖、低脂、高钙，
并上线 250 毫升规格，“旺旺真
听劝”一度冲上网络热搜。然
而，中国城市报记者近日在北
京朝阳区连走盒马、好特卖、赵
一鸣、物美、罗森等五家店，想
买一瓶被全网“催生”的低糖旺
仔牛奶。货架上只有原味，天
猫旺旺官方旗舰店里同样搜不
到这款产品。叫好声里，同一
家旗舰店能买到的是低糖旺旺
冰红茶和低糖零脂肪的 O 泡果
味奶饮。减糖版的旺仔牛奶，
始终没有露面。

资本市场没跟着“鼓掌”。
港 交 所 行 情 显 示 ，中 国 旺 旺

（00151.HK）股价 8 月 3 日收报
3.42 港元，此后一路下探，9 月
10 日收报 2.85 港元。热搜升
温，股价却走低。

减糖四年 没轮到旺仔牛奶

旺旺 并 不 是 头 一 回 做 减
糖。记者根据公开信息梳理，
2022 年旺旺推出邦德无糖黑
咖啡，2023 年低糖 O 泡果奶在
进博会首发，2024 年上线 125
毫升无糖茶和低糖茶饮，2025
年又添荟动电解质水、茗享无
糖茶。记者在天猫旗舰店查
询到的低糖冰红茶、低糖 O 泡
正是这条产品线的延续。四
年时间，五个品类，减糖偏偏绕
开了旺仔牛奶。

绕 开 它 或 许 是 有 意 的 。

广东省食品安全保障促进会
副会长朱丹蓬在接受中国城
市报记者采访时分析，这是台
湾企业“守正”的取向，“原意
就是想保持经典的味道”。他
紧接着补了一句，“光守正不
创新没用”。

经典的味道是旺仔牛奶的
命门。甜是它的记忆点，也是
它和纯牛奶区别开来的全部理
由。给冰红茶减糖没有风险，
给 O 泡减糖也没有风险，因为
它们本不是营收支柱。旺仔牛
奶是另一回事。据研报估算，
旺旺乳品及饮料板块约九成收
入来自这一单品，2025 财年营
收规模在 110 亿元上下，是公
司唯一一款百亿元级产品。动
了它，等于动了根基。

正因如此，“听劝版”的配
方透着克制。公开信息显示，
这款新品定位低糖、低脂、高
钙，包装上印着“再看、再看我
不一样了”，经典原味 125 毫升
装继续保留。减糖，又不肯丢
掉甜，旺旺就这么做了四年。

消费者在这一问题上和企
业一样拧巴。“旺仔牛奶是童年
逢年过节必备的标志性饮品，
红罐、咧嘴笑的大头男孩，还有
那句‘再看我，再看我就把你喝
掉’的广告，几乎刻在记忆里。”
90 后白领毛晴对中国城市报
记者回忆称，长大后再喝，第一
反应是“糖分很高，甜得很厚
重”，不敢再像小时候一罐接一
罐。她对减糖版有期待，期待
它解决高糖、留住奶香，也担心
减糖带来奇怪的后味。可她的
结论是，愿意买来尝，但不会完
全替代原版，“原版的甜，本身
就是童年味道的一部分，偶尔

还是想回味一下。”

渠道失温 利润缩水

减糖救不了旺旺的利润。
中国旺旺财报显示，2025 财年

（2025 年 4 月 1 日起至 2026 年
3 月 31 日）公 司 营 业 收 入
244.01 亿元，同比增长 3.79%，
创历史新高；归母净利润 38.37
亿元，同比下滑 11.5%；毛利率
46.3%，同比下降 1 个百分点；
营业费用同比增长 14.2%。

营收结构上，乳品及饮料
123.42亿元，占总收入50.58%，
是第一大品类；米果 59.36 亿
元、休闲食品 59.15 亿元，体量
相当。翻看产品名册，旺旺仙
贝诞生于 1983 年，雪饼诞生于
1984 年 ，旺 仔 小 馒 头 诞 生 于
1994 年，旺仔牛奶诞生于 1996
年。贡献半壁江山的这支单
品，今年整整 30 岁。

增收不增利，还只是开始。
7 月 26 日，公司发布盈利预警，
预计 2026 财年第一季度收入
同比下滑约 6%，归母净利润同
比下滑约 38%。公司给出的解
释有三条：传统批发渠道收益
双位数下降，营业费用因事业
部改革和营销投入高单位数增
长，进口全脂奶粉等原材料成
本上涨。

钱亏在渠道，不在糖。董
事长蔡衍明在 8 月流出的内部
信里写道：“我们靠着几只拳头
产品过了近 30 年的好日子，一
直未能创新求变……造成目前
客户流失及经营旺旺产品利润
逐年下降。”他给这封信定下的
基调，是“重大经营危机”。

朱丹蓬说得更直接。他直

言，“旺旺最大的对手是糖，其
实这只是掩盖其内部体制机制
僵化的一个说法”。旺旺眼下

“品牌老化、品类老化、渠道老
化、经销商体系老化，团队也比
较老化。”

渠道的衰退有据可查。据
里昂证券报告，2026 年 4 月至
6 月，更多经销商因旺旺产品的
盈利能力下降而退出，源于竞
争加剧与市场价格混乱。盘古
智库高级研究员余丰慧在接受
中国城市报记者采访时表示：

“这套‘大单品加深度分销’的
模式，在消费渗透期是利润机
器，在存量市场就是高费用、低
周转的负担。”

旺旺的家底仍然厚实。这
层覆盖全国的经销网络，曾经
是它最深的护城河。渠道一旦
失温，护城河就在变浅。

低糖奶迟迟未上架

业内对量贩渠道的判断并
不一致。朱丹蓬认为，量贩渠
道主要看价格和产品优势，旺
旺“价格没有太大变化”，冲击
有限。余丰慧的判断相反，量
贩零食店靠极致低价和高速周
转，升级品定价更高、需要消费
者教育，进去“要么自降身价破
坏价格体系，要么被淹没在低
价白牌里”。

业内的分歧在货架上暂时
分不出对错。罗森的旺仔牛奶
挨着红牛，不在乳品区；赵一鸣
里，它和一堆果味奶挤在一起。
这些货架上摆着的都是老产
品，大家争论的低糖版，还没走
到上架这一步。

产品迟迟不上架是另一重

隐忧。从 8 月 19 日官宣到记者
发稿前，20 多天里，低糖旺仔
牛奶没有在任何终端露面。9
月 9 日，蔡旺家又发出一句“上
市进度更新第二弹”，没有上市
日期，也没有价格。余丰慧的
判断：“在快消行业就是执行力
风险信号，投资者不会因热搜
买单，但会因上市延迟调低执
行力的评价。”他还给出判断触
底的五个指标：季度收入增速
转正、核心产品终端售价止跌、
经销商数量止跌回升、毛利率
止住下滑、新品收入占比持续
提升。“这五个指标同步改善才
是底部。”他说。

回购同样没能托住盘面。
据港交所披露，7 月 27 日起，中
国旺旺连续 34 个交易日回购，
累计斥资约 2.86 亿港元。余丰
慧对此评价：“在收入止跌回升
之前，回购越多，市场越质疑管
理层找不到更好的资本用途。”

拉长看，据港交所行情数
据，中国旺旺 52 周股价高点在
5.97 港元，9 月 10 日收盘价较
之跌去超过五成。新品仍在爬
坡，公司财报显示，近五年推出
的新品收入占 2025 财年总收
入的比重为“中双位数”，其中
儿童纯牛奶收入突破 1 亿元，
其余多在 3000 万元量级。第
二增长曲线，眼下还撑不起第
一曲线留下的窟窿。

截至 9 月 10 日，据港交所
行 情 数 据 ，中 国 旺 旺 市 值 约
334 亿港元，动态市盈率约 7.7
倍。较 2014 年超过 1700 亿港
元的峰值，目前市值缩水逾八
成。到记者发稿时，这瓶低糖
旺仔牛奶仍未上架，官方也未
公布售价。

■中国城市报记者  王 迪

当中国 AI 出海从大模型、
智能终端转向“创新想法+制造
链”整体输出，平台型企业正在
成为中小企业“走出去”的新
载体。今年 6 月，工业和信息
化部等七部门联合印发《促进
平台经济大中小企业协同发
展 行 动 方 案 （2026—2028
年）》明确支持平台企业推动
数字产品与服务“走出去”，支
持中小企业“抱团出海”，平台
企业为中小企业出海提供高
质 量 服 务 。 近 年 来 ，阿 里 巴
巴、国联股份等不少企业纷纷
依托平台能力开放制造与渠

道资源，为中小企业提供“找
工厂、走渠道、做品牌”的一站
式 出 海 服 务 。 其 中 ，成 立 11
年、连接 117 国买家与 80 万
中国中小工厂的海智智造在
行业内探索出一种“AI +硬件
创客”的反向出海新模式。

“以前更多是产品做好以
后 再 出 海 ，但 AI 时 代 来 了 以
后，全球创新的速度在加快，新
产品上市迭代的速度也在加
快。中国企业出海的起点也在
往前移——从研发阶段、从创
新需求和市场验证阶段，就可
以开始连接全球市场。”海智智
造市场总监张翠翠在接受记者
采访时表示，“所以我们这次不

只是带产品出去，也是带着创
客出海。”

“反向出海”其核心逻辑在
于打破传统“海外发需求、中国
代工生产”的单向路径。张翠
翠解释道：“以前都是海外向中
国发需求——海外要做一款产
品，给到中国企业生产，再交给
海外企业去卖。但我们是把中
国的创新产品和背后的制造能
力一起带出去，一方面让产品
直接接受海外市场验证、寻找
渠道，另一方面也希望更早听
到当地用户和产业伙伴的需
求，再反过来推动产品迭代。”

然而，对于大量 AI 创客而
言，“怎么造得出来”是第一道

难关。“创客前期只有一些想
法，”张翠翠说，“我们通过 AI
原生平台‘魔砺工场’，帮他们
把想法验证出来、把产品制造
出来，同时还帮他们打开海外
市场的渠道。”为此，海智智造
在上海市科委支持下搭建了专
门的打样中心。“很多创客一开
始只有一两件的需求，看不出
量、看不出利润空间，很多中小
工厂不愿意接。我们便专门买
了几台设备，结合专家意见，先
用自有设备帮他们打样出一两
件。”打样过程中生成的工艺
包，一旦产品在市场验证后有
批量需求，便可复制给平台上
80 万家中小工厂批量生产。

“‘魔砺工场’不只服务创
客，也服务科研院所、高校实验
室、企业研发等前期需求。”张
翠翠说，“很多创意容易卡在实
验室里，没办法走入市场，这是
很大的难题。我们要做的就是
帮他们跨越‘从想法到制造’这
一步。”

一名业内人士表示：“当平
台能够将供应链能力模块化、
工具化，使个体创客和小微企
业也能低成本完成从创意验证
到量产交付的全流程，中国制
造的出海逻辑便发生了根本性
变化——不再是单纯的产能输
出，而是‘制造能力+创新生态’
的整体输出。”

AIAI““反向出海反向出海””把中国智造送入全球市场把中国智造送入全球市场


