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若羽臣、水羊股份的“独家代理”之争 新董事长空降 保龄宝能否安然过冬
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12月16日，保龄宝发布公告称，聘任

王强为公司董事长。这是继前董事长戴斯

觉卸任后，保龄宝高层的又一重大人事变

动。值得注意的是，保龄宝年内发生董监

高变更近10人次。也需要看到，近一年以

来，多家功能代糖上市企业董监高变动，

反映出功能代糖行业“寒冬”下，企业需面

临平衡短期业绩压力与长期战略投入等

多重挑战。

此前在11月17日，戴斯觉因个人原因

申请辞去保龄宝董事长、董事、董事会战

略委员会主任委员职务。戴斯觉出生于

1995年1月，曾是“A股最年轻董事长”。

戴斯觉辞任的背后，是保龄宝在行

业竞争压力下，对经营团队进行变革。

2021年后，随着无糖饮料市场爆发，大量

新生产商涌入赤藓糖醇领域，导致产能

过剩和价格战。2023年，保龄宝糖醇产品

销售额同比骤减41.79%，毛利率甚至降

为-9.65%，这种经营压力直接促使管理

层调整。2023年，保龄宝引入王强担任总

经理，推动公司战略化转型，开启精细化

管理，随后公司引入多位业内经验丰富的

管理人才。

保龄宝高管变动也涉及其他岗位。

据北京商报记者不完全统计，仅2025年，

保龄宝就有近10人次高管变更。2月，张

国刚辞任董事会秘书，朱哲接任；王延军

辞任财务总监，由周瑜接任；4月，张国刚

辞任副总经理；5月，王延军辞任副总经

理；杨雪任职工代表董事；11月，戴斯觉

辞任董事长等职；12月，朱哲辞任董事会

秘书，刘峰接任；周茜莉任副总经理。

中国城市专家智库委员会常务副秘

书长、浙大城市学院副教授林先平向北

京商报记者表示，“保龄宝董监高频繁变

动，可能基于公司战略调整的需要，通过

引入专业管理人才以优化经营效率、聚

焦高毛利业务及加速国际化布局。然而，

高管频繁变动可能对管理团队的稳定性

和战略连续性造成一定影响，增加内部

磨合成本，短期内或影响决策执行效率，

长期则需关注团队凝聚力与企业文化的

延续”。

近年来，国家颁布多项健康规划，控

制添加糖摄入量，推动全民参与减糖行

动，为代糖行业发展提供了基础。国家政

策还倡导生产经营者用安全标准允许的

天然甜味物质和甜味剂取代蔗糖，推动了

代糖需求的增长。

功能代糖行业作为健康食品产业的

重要组成部分，在中国市场经历了快速发

展与激烈竞争。公开数据显示，功能代糖

行业呈现明显的竞争梯队结构，注册资本

超过5亿元的企业主要包括莱茵生物、金

禾实业、晨光生物等，而注册资本在2亿至

5亿元之间的企业有保龄宝、百龙创园等。

在细分产品领域，行业集中度较高，如三

氯蔗糖主要由金禾实业、山东康宝等厂商

主导，阿斯巴甜市场则由汉光甜味剂、维

多公司等占据主要份额，赤藓糖醇的生产

集中于华康股份、保龄宝等企业。

知名战略定位专家、福建华策品牌定

位咨询创始人詹军豪接受北京商报记者

采访时表示，“功能代糖行业正从高倍人

工代糖向天然、复合及功能化代糖演进，

以满足健康需求。天然代糖（如甜菊糖

苷、罗汉果糖）和新型代糖（如阿洛酮糖）

发展迅速，企业通过技术升级和产品差异

化寻求突破，如布局糖醇类产品或拓展下

游应用”。

代糖行业上市公司中，2024年，华康

股份的代糖产品营收规模超过19亿元，位

居第一；保龄宝、莱茵生物和三元生物的

代糖产品营收均超过5亿元，分列第二至

第四。财报显示，保龄宝今年前三季度营

收21.26亿元，同比增长15.98%；实现归母

净利润1.34亿元，同比增长32.58%。其中，

益生元、膳食纤维、减糖甜味剂三大核心

产品占剔除饲料和副产品后的收入比例

达到61.5%，合计毛利占总毛利比例达到

68.6%。2025年三季度，上述三大核心产

品的收入占比和毛利占比分别达到了

62.2%和 76.1%，核心产品收入占比进一

步提高。

对于管理团队的稳定性和连续性，未

来如何优化业务结构等问题，北京商报记

者通过邮件向保龄宝发出采访函，但截至

发稿未收到回复。

北京商报记者 孔文燮

谁的独家代理权

若羽臣在发布的声明中提到，公司将成

为美斯蒂克最核心的口服美容保健产品线在

中国区域的独家总代理，全面负责相关业务。

包括在中国市场开设品牌官方旗舰店，销售

产品，并全面开展品牌推广及营销活动。

几乎是同一时间，水羊股份发布公告称：

“我司与美斯蒂克品牌方签订的独家经销协

议目前仍在存续期间，美斯蒂克在中国的所

有官方线上渠道，包括但不限于品牌官方网

站、天猫国际官方旗舰店、抖音海外旗舰店及

其他经品牌授权的官方账号，均由我司独家

经营、持有并直接管理。任何第三方无权以

‘官方’名义开设店铺或发布信息，我们正告

相关主体立即停止一切试图扰乱、干预上述

官方渠道正常经营活动的不正当行为。”

根据水羊股份的介绍，其在2021年起就

与美斯蒂克建立长期独家战略合作关系，全

面负责品牌在中国市场的运营、推广及销售。

代理的产品包括口服保健类目、专业院线护

理、护肤等多个产品品类。此前，水羊股份在

投资者互动平台表示，其与美斯蒂克达成了

长达10年的战略签约。

对此，若羽臣相关人士对北京商报记者表

示：“若羽臣是美斯蒂克口服美容产品线的中

国区独家总代理，且拥有独家经销权。”同时，

该相关人员表示，“口服美容”产品线是美斯

蒂克的核心产品线，目前占据了品牌约98%的

体量。

根据若羽臣的介绍，本次战略合作的合

同期限为2026年1月1日至2028年12月31日，

为期三年，合同已设置自动续签条款。同时，

若羽臣享有该产品线在中国市场的货权与自

主定价权；若羽臣全权负责品牌在中国市场

的运营与增长。

北京商报记者尝试联系水羊股份方面

进行采访，但截至发稿电话未接通。不过从

水羊股份发布的声明来看，其似乎并不认同

若羽臣的代理。水羊股份在公告中表示：“近

期个别市场主体采取的包括发布误导性声

明在内的一系列扰乱市场秩序的行为，不仅

侵犯我司的独家经营权，更对整个美斯蒂克

品牌在中国市场建立的健康生态造成严重

破坏。我司提醒各合作伙伴，切勿轻信未经

证实的信息，以免对自身合作决策造成不必

要的影响。同时，我司保留通过法律途径维

护自身合法权益的一切权利。”

根据公开资料，美斯蒂克是西班牙专业

医美院线品牌，由胡安·卡洛斯医生于1985年

正式创立，为全球100多个国家和地区的高端

美容机构、皮肤科医生提供院线级产品。在中

国市场，该品牌旗下的美容口服产品——亮

白饮颇具知名度。

各有所需

不论是从若羽臣当下的发展还是水羊股

份过去几年的运营来看，二者都需要将美斯

蒂克品牌的运营权收入囊中。

近两年，若羽臣正在持续通过内部孵化+

外部投资、并购、合资等多元化资本操作路

径，整合全球资源和团队，丰富品牌管理矩

阵，实现从品牌运营向品牌管理模式的升级。

值得一提的是，该战略在若羽臣近两年的发

展中颇有成效。

从前几年的发展来看，若羽臣的表现难

言乐观。2021年，也就是若羽臣上市后的第一

年，其业绩出现波动。财报数据显示，2021年

若羽臣营收为12.88亿元，同比增长13.44%；

净利润为2920万元，同比下滑67.02%。2022

年，若羽臣营收为12.17亿元，同比下滑

5.55% ；净 利 润 为 3374 万 元 ，同 比 增 长

15.55%。随着若羽臣的不断调整变革，2023

年、2024年及2025年前三季度，若羽臣营收

分别增长12.25%、29.26%、85.3%；净利润分

别增长60.93%、94.58%、81.57%。

整体布局战略奏效之际乘胜追击是关

键。若羽臣相关人士对北京商报记者表示，美

斯蒂克品牌基因契合若羽臣甄选合作品牌中

对于“强科研、强专业、强口碑”的标准。若羽

臣作为口服美容赛道的长期深耕者，积累了

丰富的品牌本土化运营、全渠道精细化管理、

消费者心智培育等核心能力。

美妆资深评论人、美云空间电商创始人

白云虎表示，对于若羽臣而言，突破代运营的

发展瓶颈，强化自有品牌，或深度品牌授权合

作，深度掌控品牌发展节奏和战略选择，是最

佳的发展模式。这几年，多数代运营上市公司

都在朝这个方向转型，但从最终结果来看，若

羽臣的表现比较乐观。因此加快了其多品牌

和多品类布局的脚步。从一定程度上看，对于

其增加用户规模和营收，以及布局全球市场

都带来了积极的价值。

从水羊股份的角度来看，在过去两年的

合作中，美斯蒂克的美容口服产品表现亮眼。

根据水羊股份2024年财报，通过美斯蒂克明

星产品亮白饮产品升级（2024年升至第二

代）、明星代言、多重渠道建设等策略，品牌

GMV同比增长50%以上，明星产品亮白饮稳

居抖音口服美白赛道TOP1。

在盘古智库研究院高级研究员江瀚看

来，对于美妆代运营商而言，除了合作品牌

外，自有品牌的发展会是比较好的方向。近两

年，若羽臣的自有品牌发展不错，也在推动其

业绩实现进一步的增长。所以对于若羽臣以

及更多的美妆代运营商而言，努力发展强势

的自有品牌，特别是打造爆款自有品牌，或许

是更好的发展路径。

北京商报记者张君花

围城之困

尽管在非洲市场的份额仍超半数，但传

音的营收版图已呈现整体收缩态势。从其招

股书2025年上半年数据看，手机业务各核心

区域营收均较2024年同期回落：非洲区域从

101亿元降至96.51亿元，同比下跌4.45%；新

兴亚太市场从129.41亿元缩水至104.1亿元，

跌幅约19.56%；中东、拉丁美洲分别从33.45

亿元、33.38亿元降至26.83亿元、24.37亿元，

跌幅分别为19.8%、27%；中欧及东欧区域收

缩幅度最突出，从22.54亿元骤减至9.11亿元，

跌幅近六成。

受区域营收下滑影响，上半年传音手机

业务整体营收从319.79亿元滑落至260.93亿

元，同比跌幅约18.4%，规模收缩的压力直接

体现在数据端。

作为核心的非洲基本盘，不仅营收回落，竞

争挤压也在升级。Canalys数据显示，2025年一

季度传音在非洲智能手机市场的出货量同比下

滑5%，份额从52%降至47%；尽管二季度出货

量回升至9.7百万部、份额重回51%，但对手追赶

势头未减，小米同期出货量增速达32%，荣耀更

是录得161%的同比增速。三季度趋势延续，持

续分流传音所在的头部市场空间。

业务端的压力最终传导至业绩端。据传

音2025年半年报，其营业收入同比下滑

15.86%，归属上市公司股东的净利润缩水

57.48%，扣非净利润降幅更是达到63.04%。

曾支撑其增长的主营业务如今正成为业

绩承压的核心来源之一，“非洲之王”的围城

之困愈发具象。

破局之选

面对区域营收收缩、基本盘竞争加剧的

双重压力，传音选择以赴港上市作为破局关

键一步。

借此次上市补充资本之余，传音计划以

AI研发为支点推动业务转型既稳固主营业务

及非洲市场等核心优势，也尝试打开生态拓

展的第二曲线。

从融资逻辑看，港股作为国际资本枢纽，

能帮助传音拓宽融资渠道、吸引海外长期资

金，缓解业绩承压下的流动性需求；跨市场上

市也有助于提升其国际品牌形象，为全球化

拓展积累资源。

招股书明确，募资核心投向AI技术研发与

物联网生态建设：AI领域围绕新兴市场需求，

强化基础能力（升级传音OS、开发AI助手），优

化多语言交互、影像适配等本地化实用功能；

物联网领域则在现有智能穿戴、音频设备基础

上，拓展智能家电、储能设备、轻型电动出行工

具等品类，延伸手机业务生态边界。

弗若斯特沙利文数据显示，2024—2029

年全球新兴市场中，移动互联网服务、物联网

产品、储能产品及轻型电动出行设备的年复

合增长率分别达26.9%、19.4%、16.4%及

15.6%，均处于高速增长通道。而传音在新兴

市场积累的用户基础、本地化运营经验及销

售渠道，为新业务落地提供了天然土壤。

对传音而言，AI布局能弥补中低端机型

的差异化短板。面对小米、荣耀等对手的性价

比冲击，用贴合本地需求的AI功能替代单纯

成本优势，构建新的竞争壁垒；而物联网的加

码，则能帮助其跳出手机赛道的存量竞争，开

辟新的收入来源。

中关村信息消费联盟理事长项立刚向北

京商报记者分析称，与小米、OPPO等国内头

部公司相比，传音的技术底座现阶段或许仍

有不足，但头部手机厂商早期技术也普遍存

在不足，市场能力能够在一定程度上弥补。从

高增长的新兴市场突围，传音有自己独特的

机会。

后市之考

传音以赴港募资为支撑、押注AI与物

联网的转型路径清晰呈现，但从市场现状

及竞争格局来看，其后续增长仍面临多重

现实考验，转型成效的落地与兑现尚需时

间检验。

2025年上半年，受产品上市节奏及市场

竞争影响，传音核心业务承压明显，智能机营

收同比下降约17%，功能机营收降幅达35%，

两大硬件业务均未能实现增长。太平洋证券

研报分析称，传音后续有望通过产品提价与

结构调整优化毛利率，但在小米、荣耀等对手

持续以性价比策略渗透新兴市场的背景下，

提价可能面临市场份额流失的风险，如何在

保障份额与稳定盈利之间找到平衡点，成为

难题之一。

在新兴市场“功能机向智能机切换”的红

利逐步释放这一向好背景下，行业竞争的加

剧正稀释着传音原先的优势，后续不论新技

术还是新品类，增长点的培育均非短期之功。

而从弗若斯特沙利文的数据来看，传音

在新兴市场的资源禀赋颇为深厚：2024年其

手机产品在全球新兴市场销量排名第一，份

额达24.1%，2024—2029年该市场收入年复

合增长率预计为6.7%；细分区域中，非洲、新

兴亚太市场、中东均稳居销量第一，份额分别

高达61.5%、15.4%、22.8%，对应区域收入年

复合增长率也处于5.9%—8.4%的区间，拉美、

中欧及东欧也保持前列。数据印证了其在核

心市场的稳固地位，也指向了后续增长的潜

在空间。

不过，即便手握新兴市场的资源优势，传

音业绩修复的节奏、AI技术的商业转化、生态

协同的落地效果以及市场竞争的应对，仍共

同构成了后市的核心考验。北京社科院副研

究员王鹏告诉北京商报记者，传音的核心护

城河本是深度本土化——比如适配非洲电

力、网络的产品设计，但当前对手在传音的舒

适区快速渗透，也让其需要在巩固这一优势

的同时，寻找新的突破点。

而最终能否实现增长曲线的重塑，有待各

项布局的落地效率与市场反馈的正向验证。

北京商报记者陶凤 王天逸

“非洲确实功能机与智能机混杂，部分机型运行也不算流畅，但当地人还

是会在路上、车上刷着海外版抖音这类视频内容。”一位自非洲旅行归来的博

主向北京商报记者描述，当地民众的日常生活正随着智能手机的普及逐步接

入互联网前沿。不过，非洲市场的手机多是国内少见的版本；品牌方面，素有

“非洲之王”称号的传音仍占主流，但小米、OPPO的身影也在逐渐增多。

微观图景背后，处于扩容期的非洲智能手机市场正发生微妙变化。传音

虽然仍是当地绝对主导，但竞争已悄然升温：小米、荣耀等后发品牌的快速渗

透，有逐步缩小与“非洲之王”差距的趋势。12月初，深圳传音控股向香港联交

所递交H股上市申请。资深产业经济观察家梁振鹏向北京商报记者指出，传音

此时推进A+H上市，正处于核心市场份额承压、竞争加剧的关键阶段，上市募

资既是补能，也是为新业务布局争取空间。

若羽臣的代理拓展到了口服美容领域。12月17日，北京商报记者了解到，美

妆代运营商若羽臣与西班牙专业医美院线品牌美斯蒂克开展合作，将成为美斯

蒂克最核心的口服美容线在中国区域的独家总代理。但关于若羽臣提到的“独

家口服美容线产品代理权限”水羊股份似乎并不认可，并发表声明表示其才是

美斯蒂克品牌中国市场的独家代理，其中包括了美容口服线产品。究竟谁才是

独家代理尚未可知，但可以知道的是，在美容口服产品拥有千万市场规模的当

下，若羽臣和水羊股份都需要有这个独家代理权让公司发展更进一步。


