
章泽天开播客 能养几个“小宇宙”
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收入依赖线上 西子健康冲刺港交所 产品均价下滑 温氏股份净利预减
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近日，温氏股份披露了2025年度业绩

预告，预计公司2025年归母净利润为50亿

—55亿元，比上年同期下降40.73%—

46.12%；扣非净利润为48亿—53亿元，比

上年同期下降44.64%—49.86%。对于业绩

预减的原因，温氏股份表示，主要受畜禽产

品价格整体下行影响，公司养殖业务利润

同比下降。

从经营数据来看，2025年，温氏股份销

售生猪4047.69万头（其中毛猪和鲜品

3544.67万头，仔猪503.02万头），远超其年

初定下的3300万—3500万头全年销售目

标，但毛猪销售均价同比下降17.95%至

13.71元/公斤，由于生猪销售价格同比出

现较大幅度下降，公司生猪养殖业务利润

同比下降。肉鸡业务同样呈现“量增价跌”

态势，温氏股份2025年销售肉鸡13.03亿只

（含毛鸡、鲜品和熟食），数量较上年的

12.08亿只有所增长，但毛鸡销售均价为

11.78元/公斤，同比下降9.8%，由于毛鸡销

售价格同比下跌，公司肉鸡养殖业务利润

同比下降。

温氏股份创立于1983年，凭借创始人

温北英首创的“公司+农户”模式，公司实现

快速扩张，现已发展成一家以畜禽养殖为

主业、配套相关业务的跨地区现代农牧企

业集团，并于2015年11月在深交所挂牌上

市。其中，温氏股份生猪养殖与肉鸡养殖业

务收入占比合计保持在90%以上，是公司

主要的营收来源。

畜禽产品的价格受行业供需影响，这

也导致在价格周期影响下公司的利润波动

幅度较大。拉长时间线来看，温氏股份在

2021年曾亏损134.04亿元，主要由于年内

毛猪销售均价同比下跌48.18%，同时饲料

原料价格连续上涨，导致利润大幅减少；公

司还曾在2023年录得63.9亿元的亏损，主

要原因为生猪销售价格及毛鸡销售均价分

别同比下降22.26%、11.51%，产品价格下

降幅度大于养殖成本下降幅度，公司的生

猪养殖业务出现深度亏损，养鸡业务仅实

现微利。

当前中国生猪产业正处于第六轮“猪

周期”，申万宏源证券研报显示，本轮猪周

期自2024年三季度见顶后开始下行，

2025年全年猪价震荡向下，猪价自年初的

15—16元/公斤跌至四季度的11—12元/公

斤左右。

展望后市，卓创资讯生猪分析师邹莹

吉表示，“目前生猪价格虽较2025年最低点

有所回暖，但从长周期看仍处于历史底部。

卓创资讯监测196家样本企业生猪存栏量

显示，截至2025年12月底，生猪存栏量环比

微增，未来生猪供应或仍较充裕。春节前需

求或季节性提升，但节前养殖端或有减重

减栏动作，供应或充裕，猪价可能涨幅有

限。从能繁母猪存栏量看，2026年上半年生

猪价格或仍处较低位，下半年或震荡偏强，

转折点可能出现在二季度末或三季度初”。

在盘古智库高级研究员江瀚看来，温

氏股份应深化“猪鸡产业对冲”策略，利用

周期错配平滑收益，并实施“以量补价”与

“鲜销转型”的市场策略对冲。2025年虽然

猪鸡价格“双跌”，但在常态下，应进一步优

化两大板块的产能配比和投苗节奏，通过

精细化的品类选择，利用养鸡的高毛利属

性来缓冲生猪板块的亏损，从而熨平整体

利润曲线。

而面对持续的价格下行压力，成本控

制成为企业的关键着力点。据温氏股份透

露，公司2025年11月肉猪养殖综合成本降

至6元/斤，初步预计2026年全年肉猪养殖

平均综合成本在5.9元/斤左右；毛鸡出栏完

全成本为5.7元/斤。此外，公司近期还表示，

“在降本增效上还有很大潜力和空间可以

挖掘”。

江瀚表示，成本控制能力是企业穿越

周期的硬实力。数智化转型与养殖模式迭

代是未来降本的核心驱动力。此外，也可以

考虑探索海外市场和全产业链生态圈的构

建，通过产业链上下游的协同，减少中间环

节损耗，从而在整体运营层面实现系统性

的成本下降。

就相关问题，北京商报记者向温氏股

份发去采访函，但截至发稿未收到回复。

北京商报记者郭秀娟王悦彤

有什么不一样

当日，章泽天在小宇宙开通名为“小天

章”的个人播客，这个账号同时出现在小宇宙

发现页面的推荐栏。小红书的同名账号以视

频的形式同步分享了播客中的部分内容，以

及与首期访谈嘉宾刘嘉玲的两个视频片段。

截至北京商报记者发稿，章泽天小宇宙账号

有近4万人订阅，小红书账号共发布三篇笔

记，粉丝数7.5万，获赞与收藏2.8万。

对于此次章泽天入驻是否由平台邀请，

北京商报记者采访了小宇宙方面，相关人士

回应，“暂不方便就相关问题接受采访”。

事实上，像章泽天这样注册个人播客的

公众人士不少。

“现在很多大IP开播客，都比较有流量，

很多会选择只在小宇宙开号。”沈耀（化名）向

北京商报记者表示。他在音视频领域从业超过

五年，“喜马拉雅、荔枝这些音频平台都有播客

栏目，不过小宇宙是比较垂类的平台，两种不

同平台的播客品类也不一样。”沈耀补充。

根据多位播客用户反馈，播客用户大多

是一线及新一线城市从业者，他们通常拥有

良好的教育背景，对信息质量有较高要求，渴

望在快节奏的娱乐化内容之外，获得更有价

值的深度对话。

在章泽天将小宇宙拉到“台前”之前，播

客“出圈”的大事件不多，但意义都不小。2025

年6月，播客圈迎来大新闻，4次IPO折戟，喜

马拉雅90多亿“卖身”腾讯音乐。2025年9月，

罗永浩和360集团创始人周鸿祎长达4小时的

对谈，也曾让播客迅速进入公众视野。以罗永

浩首期节目邀请理想汽车创始人李想为例，

时长近4小时，获得近300万播放量。

不再只闻其声

如果要问这次章泽天开通播客有何不

同，那可能是其与京东集团的关系，以及她在

时尚、运动、创业等领域的多方面涉足。

和名人入驻同时发生的，还有播客内容

的升级。同一天，章泽天在两个平台开通账

号，以音频、视频播客两种不同形式试水。此

前提到的几位公众人物也是通过视频播客形

式与观众交流。

网络视频平台已对视频播客张开怀抱，B

站、腾讯视频均开设了视频播客入口。由于

2025年二季度和三季度未披露相关数据，根

据B站2025年一季度财报，平台视频播客消

费时长达259亿分钟，同比增长超270%，用户

规模突破4000万。精选播客包括《陈鲁豫-漫

谈》《罗永浩的十字路口》《大左》《于谦》《杨

迪》以及杜海涛与吴昕合作的《涛昕窝》等。

2025年6月，抖音试水视频播客，抖音精

选推出视频播客节目《精选奇遇记》，邀请平

台头部创作者聊职业、旅行这些年轻人感兴

趣的话题。

视频播客的爆发并非偶然。文娱产业分

析师张书乐指出，当前短视频内容日趋浮躁，

娱乐化信息过载，部分受众开始渴望更有深

度的视频内容。此外，传统长视频增长乏力，

平台亟须新的差异化增长点，视频播客恰好

填补了“中视频+深度对话”的空白。

世界范围内，主流音频与视频平台如

YouTube、Spotify、Apple Podcasts等，在

2020年后都默契地瞄准视频播客模式发力，

于另一个市场呼应了用户的审美变化及平台

诉求。

垂类平台去哪

章泽天的入驻虽带来短暂关注，但难掩

外界对“小宇宙们”可持续性发展的深层质

疑：在视频化浪潮席卷、大厂资源碾压、头部

音频平台喜马拉雅“卖身”腾讯的背景下，一

个坚持纯音频、拒绝信息流干扰的垂类平台，

是否还有未来？

这一质疑并非空穴来风。2025年7月，有

报道称，小宇宙CO0芒芒（陈临风）、内容总编

ouli（欧里）、商业市场负责人小福离职。北京

商报记者就此事向小宇宙相关人士求证，对

方未予正面回应。

其实，像小宇宙这样的垂类播客平台也

并不多，被业内人士纳入小宇宙竞品的，“看

理想”算一个。不过按照苹果应用商店的划

分，小宇宙被列入音乐类，“看理想”被列入图

书类。

由益普索等发布的《2025年播客行业报

告》（以下简称“报告”）从第三方角度提供了

一些行业数据背景。据报告调研，68%的活跃

播客用户且观看过视频播客的用户认为两者

体验和内容差不多，没有明显的偏好性；21%

的用户更喜欢视频播客；11%更喜欢纯音频

播客。

不管是视频还是纯音频，现阶段，中文

播客的商业化热度持续升温，这是公认的

趋势。

谈及播客商业模式，北京社科院副研究

员王鹏表示，主要包括赞助、付费内容、广告。

报告数据显示，44%的受访品牌方2024年在

营销投放上针对播客的投放支出较2023年增

加。反观听众端和主播端，42%的受访听众

2024年在播客的支出较2023年有所增加，

61%的受访主播在2024年的收入较2023年

有所上升。

北京商报记者登录小宇宙发现，用户可

以购买小宇宙PLUS服务获得AI播客总结、外

语播客同传等权益。目前平台向用户提供两

种购买形式，135元/年，15元/连续包月。与主

流网络视频平台、音频平台相比，这一价位较

低，但可选择的会员档次有限。

被问及小宇宙的营收状况，相关人士也

以暂不接受采访为由未予透露。

北京商报记者魏蔚

章泽天入驻小宇宙，像一颗石子投入平静的湖

面。1月12日，章泽天在播客平台“小宇宙”上线个

人播客“小天章”，首期不到3分钟的自我介绍，3小

时内收听量破2.3万，订阅超1.4万。公众人物试水

播客并不新鲜，大多自带流量，但播客形式在线上

娱乐赛道过于垂直，对整个平台的拉动并不明显。

根据七麦数据，当天0时，小宇宙在苹果免费应

用榜单排名236名，截至北京商报记者发稿，小宇

宙在这一榜单升到202名，在免费音乐榜从第七名

上升到第六名。这微弱的波动，难掩外界对平台

2025年高管离职、业务收缩传闻的好奇。经过“地

震”，站在十字路口的垂类播客平台，要怎样面对大

厂的跟进和视频化的冲击？

约九成收入来自线上

西子健康是一家运动营养及功能性食

品公司，主要产品涵盖蛋白粉、复合乳清蛋

白粉、肌酸、功能性软糖、咖啡等。

招股书显示，FoYes、fiboo、谷本日记

和HotRule是西子健康旗下四大明星品

牌，其中FoYes专注于运动营养补充产

品，聚焦更典型的健身补剂人群；fiboo专

注于女性运动健康产品，更强调轻量化、

口感化与生活方式属性；谷本日记专注

于自然健康轻食产品，如软糖、粗粮棒、代

餐奶昔等；HotRule为2025年推出的新

品，定位偏向“健康能量”与日常补给。招

股书显示，2025年前三季度，FoYes、fi-

boo和谷本日记在西子健康的收入占比

分别为35%、36.7%及24%，HotRule的收

入占比为1.6%。

招股书引用弗若斯特沙利文的数据，就

2024年的运动营养食品的零售额计算，西子

健康在中国运动营养食品品牌运营商中排

名第三，同时也是2022—2024年中国增长

最迅速的运动营养食品品牌运营商。截至

2025年11月30日的11个月，FoYes在抖音

“乳清蛋白产品”类目GMV排名、fiboo在抖

音“多种维生素及矿物质”类目GMV排名均

位列第一。

从渠道占比来看，西子健康的“出圈”很

大程度上依赖内容营销与直播电商。2023

年、2024年以及2025年前三季度，西子健康

线上渠道收入占比分别约为99.4%、99%和

98.9%。其中西子健康在抖音平台收入占比

从45.5%增至62.8%，在拼多多平台收入占

比从3.8%增至7.2%，这两个平台也是增长

最明显的。

西子健康对线上平台的依赖，实则暗

藏隐忧。知名战略定位专家、福建华策品牌

定位咨询创始人詹军豪在接受北京商报记

者采访时表示，线上渠道占比高是一把双

刃剑，虽然可以快速起量，但渠道结构单一

导致经营风险高度集中。在监管强化内容

合规、流量成本持续上涨的背景下，过度依

赖公域流量的模式可持续性存疑，亟须通

过线下场景渗透（如运动场馆、健康门店）

与私域流量运营，构建多元渠道矩阵以分散

风险。

浙大城市学院副教授、中国城市专家智

库委员会常务副秘书长林先平也认为，“超

99%营收依赖线上，抖音占比升至62.8%。在

监管收紧、流量成本攀升背景下，单一渠道

模式抗风险能力不足，亟待拓展线下场景、

搭建私域流量以破局”。

研发占比不足1%

作为一家专注营养健康的科技型企业，

西子健康财务数据中折射的“重营销，轻研

发”也一直被外界关注。

招股书显示，2023年、2024年及2025年

前三季度，西子健康销售费用年年攀升，分

别约为4.73亿元、7.51亿元及7.56亿元，销售

费用占收入比重从32.7%增至47%。同期，西

子健康的研发开支分别约为669.5万元、

1212.2万元及1172.9万元，研发开支占收入

比重分别为0.5%、0.7%和0.7%。

招股书中，西子健康将这种模式定义为

“数据驱动式营销”，即“通过为不同品牌及

销售渠道定制差异化运营策略，构建以线

上直接面向消费者（DTC）为核心、线下为

战略拓展的高效多渠道销售网络，高效触达

消费者”。

林先平表示，从研发看，其2025年前三

季度研发投入占比仅0.7%，与“科技型企业”

定位不符。港交所无强制研发占比要求，但

若以特专科技公司身份申报则不达标，技术

壁垒薄弱或成隐忧。

詹军豪认为，“本质上，西子健康是一家

营销驱动型食品公司，长期缺乏技术沉淀将

导致产品同质化竞争加剧。港交所主板对研

发占比无硬性要求，其按普通商业公司申报

可满足基础合规，但低研发投入暴露增长潜

力短板，或影响投资者信心”。

同时，西子健康的生产主要依赖代加

工。招股书披露，公司主要委聘第三方制造

商生产软糖、蛋白粉等主要产品类别，目前

正在湖南长沙建设一座新生产设施，主要包

含粉末生产线，以加强制造能力。在风险因

素中，西子健康也坦言“无法完全控制供应

商所供应制成品的品质，亦无法完全控制其

制造及包装过程”。

北京商报记者在黑猫投诉平台搜索

“FoYes”，显示有135条相关投诉，其中部分

消费者投诉在FoYes官方旗舰店购买的产

品有食品安全问题，如“货不对板”“有异物”

“出现了发霉、结块”等。

针对收入依赖线上、研发支出占比较低

等问题，北京商报记者通过邮件向西子健康

发出采访函，但截至发稿，未收到回复。

北京商报记者孔文燮

近日，湖南西子健康集团股份有限公司（以下简称“西子健康”）正

式向港交所主板递交上市申请，独家保荐人为中信证券。根据招股书，

2023年、2024年及2025年前9个月，西子健康收入分别为14.47亿元、

16.92亿元和16.09亿元，同期净利润分别为9400万元、1.49亿元和1.18

亿元。随着招股书的披露，这家以电商起家的明星企业也浮出水面，其

99%的营收依赖线上渠道，其中抖音平台收入占比超六成，在流量成本

攀升的当下，这种商业模式也成为资本市场关注的焦点。


