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创始人救场 老干妈重返巅峰仍存隐忧
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重回增长轨道

老干妈品牌创立于1996年，在创始人陶

华碧的带领下，从贵阳一间40人的小作坊起

步，凭借风味豆豉油制辣椒酱等核心产品，

逐步成为国民级调味品牌。因其出众的味

道、稳定的品质，老干妈辣椒酱成为年轻人

的“下饭神器”，甚至远销欧美，成为国外货

架上的“奢侈品”。据《2020—2025年中国辣

椒酱行业市场前景及投资机会研究报告》，

老干妈长期占据中国辣椒酱市场约1/5的份

额，稳居第一。

2014年，老干妈的营收达到40亿元。也

是在这一年，老干妈创始人陶华碧将个人股

份转让到两个儿子手上，淡出管理层。天眼查

信息显示，2014年6月，陶华碧退出股东阵营，

同时卸任公司法定代表人；股权变更后，陶华

碧长子李贵山持股49%，次子李妙行持股

51%，李妙行现为公司实际控制人。

2015年，老干妈陷入“用河南辣椒代替贵

州辣椒”的舆论风波，当时陶华碧对媒体回应

称，贵州辣椒与杂交品种相比，产量低、抗病

性不强、品种退化、种植成本高收益低，因而

被边缘化。一时间“老干妈味道不如从前”的

质疑声四起。此后老干妈的营收出现下滑，公

开信息显示，2016—2018年，老干妈的营收

分别为45.49亿元、44.47亿元、43.89亿元。

据公开报道，2019年，72岁的陶华碧重

回一线，亲自盯业务、抓生产，原料也用回了

贵州辣椒。这些年老干妈一边开发新产品，一

边持续拓展海外市场。老干妈副总经理李鑫

在2024年接受贵州当地媒体采访时曾表示，

截至当年公司产品销往全球160个国家和地

区，海外市场在2023年也同比增长了30%。一

系列调整之下，老干妈重回增长轨道，2021—

2024年，其营收分别为42.01亿元、52.6亿元、

53.81亿元、53.91亿元。

就营收增长情况等问题，北京商报记者

致电老干妈进行采访，对方仅表示“不对外接

受采访”。在业内人士看来，老干妈近几年的

业绩连续正增长，离不开创始人陶华碧的回

归以及一系列“铁腕”政策。

接班人仍是问题

尽管营收重回增长，且稳居辣椒酱市场

第一，但老干妈也不能做到高枕无忧。据新华

网报道，陶华碧曾给公司立了一条规矩：只做

辣酱，不搞多元化、不搞跨业经营。成立至今，

老干妈执行的仍是现款交易的财务管理模

式，不管是对上游供销商还是下游经销商，均

是“一手交钱，一手交货”。

但近年来，辣椒酱产品的细分、健康、便

捷需求逐渐升级，虎邦、饭扫光、川娃子等辣

椒酱品牌崭露头角，虎邦通过与外卖套餐绑

定，精准切入一人食场景；饭扫光凭借“下饭

菜”的鲜明定位，在佐餐细分领域占据一席之

地；川娃子则聚焦烧椒酱等区域风味，打造爆

款。这些新兴品牌正通过差异化定位逐步蚕

食细分市场。此外，虎邦、川娃子等迎合健康

趋势，均推出了低脂甚至0脂的辣椒酱系列，

而老干妈仍以传统的油辣椒酱为主，并在此

基础上做出创新，比如香脆油辣椒、风味鸡油

辣椒、辣三丁油辣椒等。

相关数据显示，截至1月13日，国内现存

辣椒酱相关企业5723家，从经营时间来看，辣

椒酱相关企业多为老牌企业，成立年限在5年

以上的相关企业占比超八成，其中成立年限

5—10年的相关企业最多，占比48.74%。从省

份分布来看，分布在贵州省的辣椒酱相关企

业最多，占全国存量的14.52%。从地区分布来

看，分布在华东地区的辣椒酱相关企业最多，

占比27.14%。

凌雁管理咨询首席咨询师、食品及餐饮

行业分析师林岳表示，在当下的辣椒酱赛道

中，不少网红品牌开始推出符合新生代人群

口味的产品，如“魔鬼辣度”“超大牛肉粒”“0

脂轻食”等概念很容易在社交平台产生裂变，

老干妈聚焦大单品模式当前在业内虽仍不可

撼动，但也有消费者质疑其“高油高盐”的问

题，在产品创新方面，老干妈既要坚守传统也

要拥抱新趋势。

此外，在林岳看来，“接班人问题是老干

妈当下最急需解决的问题，陶华碧年事已高，

不可能长时间持续深入一线，若家族成员及

职业经理人没有培养出来合适的接班人，这

是其发展的最大隐忧”。

北京商报记者郭秀娟 王悦彤
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流动负债激增至1.95亿元

近年来，莲池医院的业绩稳步增长。招股

书数据显示，莲池医院的营业收入由2023年

的3.56亿元增长17.39%至2024年的4.18亿

元，2025年前9个月进一步增至3.59亿元，同

比增长20.3%。2024年，净利润同比增长

19.14%至6759.1万元，2025年前9个月，同比

增长17.67%，为5551.4万元。

据了解，莲池医院主要聚焦“一老一小”

赛道，业务结构以妇婴医疗与骨科服务为核

心。目前旗下拥有包括淄博莲池医院、青岛

莲池妇婴医院、合肥新海妇产医院、淄博莲

池骨科医院与重庆长城骨科医院在内的5家

医院以及1家养老机构。

其中，妇婴相关医疗服务为莲池医院提

供了大部分的营收。2023—2025年前9个月，

妇婴相关医疗收入占总营收比重分别为

59.5%、65.5%和61.8%。同期，骨科服务占比

分别为28.3%、26.1%、30.8%，二者合计贡献

约九成营收。

为巩固赛道优势，莲池医院近两年加快

了外延扩张的步伐。2024年7月及2025年8

月，莲池医院先后收购了合肥新海妇产医院

及重庆长城骨科医院。收购带来业绩增长的

同时，也带来了一定的资金压力。财务数据

显示，截至2025年9月底，莲池医院流动负债

净额从2024年的6098.9万元攀升至1.95亿

元，但期末现金及现金等价物仅7740.2万元，

短期偿债压力显著。

就相关问题北京商报记者致电莲池医

院，对方表示暂不接受采访。

曾多次变更上市决定

公开资料显示，莲池医院成立于2007年

8月，于2015年1月在新三板挂牌，2016年进

入新三板创新层。

在向更高层资本市场冲刺的路上，莲池

医院可谓一波三折。北京商报记者了解到，

2020年5月，莲池医院曾打算在精选层挂牌，

并与东方证券签订辅导协议，但在2021年终

止。同年10月，莲池医院与招商证券签订辅

导协议，转道创业板。2022年4月，莲池医院

向山东证监局报送了拟申报板块变动申请，

拟申报板块变更为北交所。2023年，莲池医

院解除了上市辅导协议。同年8月，莲池医院

北交所上市计划终止，并决定转战深交所主

板上市。2024年7月，莲池医院重启北交所上

市计划，并于2025年12月再度终止，最终将

目标锁定港股。

关于本次募资用途，莲池医院在招股书

中表示，将用于升级及扩展现有医院服务能

力，通过合并、收购或投资拓展业务，以及建

立集团研究中心、引进先进医疗技术及智能

医疗系统，以实现治疗成效及营运效率的双

重提升。

而选择港股上市的原因，莲池医院并未

过多披露，但从行业背景看，2025年以来卓正

医疗、明基医院等民营医院纷纷选择赴港谋

求上市，然而市场反馈难言乐观，明基医院四

度冲刺，终于成功上市后，首日股价便暴跌近

50%。莲池医院在数度摇摆后选择港股，是否

是个明智的选择，仍要等待市场的验证。

北京中医药大学卫生健康法学教授、

博士生导师邓勇向北京商报记者表示，莲

池医院此番转战港股上市，一是适配上市

标准。A股严审合规与政策适配性，莲池医

院有合规瑕疵、医疗纠纷，审核易遇阻；港股

侧重持续盈利，莲池近三年净利润达标，合

规问题可通过风险提示化解，审核难度低。

二是满足资本诉求。港股再融资灵活，投资

者更认可专科化模式，能解决莲池医院偿

债及后续并购资金需求，A股估值较保守。

三是规避A股政策不确定性。A股对民营

医院审核尺度或收紧，港股包容度高，且

上市周期短（6—9个月），可帮助莲池医院

快速缓解资金压力。

北京商报记者王寅浩 宋雨盈
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保持着低调且行事神秘作风的老

干妈，最近因为重回营收高位受到广

泛关注。近日，#老干妈创始人出山救

子又赚翻了#话题登上微博热搜榜，再

次将大众视线聚焦于这瓶国民辣椒酱

背后的“陶华碧帝国”。

据《2025贵州企业100强》榜单，贵

阳南明老干妈风味食品有限责任公司

（以下简称“老干妈”）2024年营收达到

53.91亿元，排名第57位。拉长时间线

可以发现，2021—2023年，老干妈的

营收已持续回升，分别为42.01亿元、

52.6亿元、53.81亿元，不断向2020年

54.03亿元的巅峰水平靠近。

近日，有消息称，瑞士高端户外

品牌Mammut猛犸象的现任控股

方、投资机构Jacobs Capital正考

虑出售该品牌，预计交易估值高达5

亿欧元。另据多位知情人士透露，

Jacobs Capital已启动初步市场

测试，正式出售流程或将在近期展

开。安踏集团被视为最受关注的买

家之一。

就相关消息，北京商报记者向

猛犸象、安踏集团进行采访求证，但

截至发稿未收到回复。

猛犸象在专业户外运动领域颇

有知名度，成立于1862年的猛犸象

如今已有近160年的历史，以高性

能登山、滑雪及山地装备闻名，是

全球户外专业领域的标志性品牌

之一。在中国社交媒体上，与包括始

祖鸟、攀山鼠在内的户外品牌被消

费者称为“一鸟二象三鼠”，尤其受

户外专业人士的推崇。

从猛犸象目前公开报道的业绩

来看，其表现不错。根据公开数据，

2020年猛犸象全球销售额为2.18

亿瑞士法郎。2023年和2024年，猛

犸象中国区销售额分别同比增长

85%和97%，2025年增幅继续保持

在80%以上。

事实上，传出的5亿欧元报价足

以体现猛犸象品牌的稀缺性。此前

安踏集团全资收购的知名户外品牌

狼爪的价格为2.9亿美元。2019年莱

恩 资 本 全 资 收 购“ 火 柴 棍 ”

（Haglofs）虽然当时未公开交易金

额，但有分析指出当时的收购价格

不会低于1.29亿美元。

猛犸象虽然在专业户外领域知

名度不小，但在资本层面，该品牌也

曾经历了被出售的情况。2021年4

月，瑞士工业集团Conzzeta宣布将

猛犸象出售给欧洲私募股权基金

Telementos Capital，并于同年6月

完成交割。

猛犸象虽然在户外专业领域内

颇有名气，但整体的体量并不大。

根据公开数据，猛犸象全年的销售

额接近20亿元规模，而与该品牌齐

名的始祖鸟营收规模预计在100亿

元左右。根据财报数据，始祖鸟所

在的技术服装板块营收规模突破

20亿美元，其中始祖鸟为主要支柱

性品牌。

近两年，猛犸象已经尝试在专

业之外进行拓圈，提升自己的体量，

尤其是在中国市场。目前，猛犸象在

中国已开设直营业务，由品牌在华

设立的子公司运营；此外还有部分

品牌授权的分销渠道。从开店数量

以及营销情况来看，猛犸象正在加

紧拓展自己的规模，向大众圈层拓

展。根据猛犸象品牌官方小程序信

息，截至目前，猛犸象在中国内地门

店数量已达61家，分布在21个省份

和直辖市，除了上海、北京和深圳门

店及部分奥莱店为直营外，其余基

本为品牌授权店，大多在过去两年

里开出。品牌营销方面，猛犸象在

2025年请来张若昀担任代言人进行

营销造势。

在鞋服行业品牌战略咨询专

家、上海良栖品牌管理有限公司创

始人程伟雄看来，考虑到近些年中

国户外市场的发展势头，中国运动

户外品牌或上市公司对于猛犸象很

可能都不乏兴趣，对于中国品牌来

说，接手猛犸象的全球业务对其在

国内市场发展和走向全球化来说，

都是很好的机会。

安踏集团虽然有足够的资金实

力，但也需要考虑猛犸象对其品牌

组合的意义。“在当前市场环境

下，猛犸象大概率不会比始祖鸟

定位更高端，而其在专业性上的

美誉度并不亚于始祖鸟，因而可

能凭价格优势分走始祖鸟的部分

市场。在国际上做得好的品牌未

必能在中国市场做好本土化。如

果中国买家接手猛犸象，最大挑

战还是如何找准品牌的定位，以

及如何把握对中国和全球市场的

投入分配，全球供应链的整合、组

织的跨国管理也都是考验。”程伟

雄补充道。

北京商报记者 张君花

多次上市未果后，莲池医院集团股份有限公司（以下简称“莲池医院”）将

目光投向了港交所。1月13日，莲池医院正式向港交所递交招股书，开启新一

轮上市冲刺。财务数据显示，莲池医院近年来业绩保持增长，2024年及2025年

前9个月营收分别增长17.39%和20.3%。公司核心业务集中于“一老一小”赛

道，妇婴医疗与骨科服务合计贡献约九成收入。不过，随着2024年以来先后收

购合肥新海妇产医院、重庆长城骨科医院，公司流动负债净额骤增至1.95亿

元，面临短期偿债压力。

值得注意的是，莲池医院的上市之路颇为曲折。该公司自2015年登陆新

三板、2016年进入创新层后，曾先后寻求在精选层、创业板、深交所主板及北

交所上市，均未能成功。此次转战港股，已是其近年来第五度调整上市方向。在

卓正医疗、明基医院等同类机构也纷纷赴港上市的背景下，多次变更赛道的莲

池医院能否借此打开融资通道，仍待市场观察。


