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继硅料龙头通威股份收购润阳股份未果后，光伏

行业再现重磅整合。TCL中环近日披露公告称，拟投资

N型电池组件企业一道新能源科技股份有限公司（以

下简称“一道新能源”），双方已签署合作框架意向书。

从此次交易看，本次为TCL中环推进适度一体化战略

的关键布局，也被市场视为看中一道新能源的组件产

能。但在当前光伏行业产能过剩的背景下，TCL中环的

这步棋能否走通又能否走好，其协同效果与市场影响

将引发关注。

1月17日，TCL中环披露公告称，拟通过受让股份、

接受表决权委托、增资等方式对一道新能源进行投资，

本次交易中，主要股东拟转让其持有的全部或部分标的

公司股份，具体转让价格和交易方式等由相关方后续签

署协议另行约定。本次交易预计不会构成关联交易，预

计不构成重大资产重组。

据了解，TCL中环为光伏硅片龙头企业，光伏硅片

出货综合市占率持续保持首位。同时，该公司也在逐步

建设电池组件业务能力，截至2025年上半年末，组件产

能达24GW。一道新能源则专业从事N型高效光伏电池、

组件及系统应用的研发、制造和销售及电站投资、建设、

运营于一体，2023年已建成30GW高效电池和30GW高

效组件的产能；2025年，该公司N型高效电池和高效组

件产能达40+40GW，远超TCL中环截至2025年上半年

末的组件产能。

不难看出，TCL中环本次拟投资一道新能源，成为

其产业链向下游的继续延伸。而对于本次交易的目的和

影响，TCL中环也在公告中解释称：一是基于自身市场

地位与战略，发挥头部企业示范效用，推动行业整合；二

是完善产业链布局、加速补齐业务短板，本次投资于公

司长期战略要求匹配的关键资产，有助于协同优化公司

光伏电池组件的产能。此外，TCL中环方面提到，本次投

资有助于整合双方产品技术能力，加速突破BC电池等

新技术和产品能力。

值得一提的是，此前，一道新能源曾有创业板IPO

经历。深交所官网显示，该公司IPO于2023年12月29日

获得受理，2024年1月24日进入问询阶段，不过最终于

2024年8月16日终止。

实际上，在当前光伏行业持续产能过剩背景下，“兼

并重组能够有效推动产能出清”已成为行业共识。不过，

就目前来看，在光伏头部企业中，尚未出现兼并重组的

成功案例。

在TCL中环筹划本次交易前，2024年8月，通威股

份曾筹划不超50亿元拿下润阳股份控股权，不过该项并

购计划最终于2025年2月宣告折戟。此次TCL中环出手

投资一道新能源最终效应如何，也将成为光伏行业关注

的焦点。

中关村物联网产业联盟副秘书长袁帅表示，目前光

伏行业的产能过剩压力、技术迭代需求、市场竞争格局

以及龙头企业的战略动向，均指向企业间兼并重组将成

为未来行业发展的常态，该趋势不仅有助于优化行业资

源配置、提升整体竞争力，也将推动光伏行业向更高质

量、更可持续的方向发展。

近期，TCL中环的业绩预告显示，2025年亏损规模

较上年同期有所收窄，预计归属净利润亏损82亿—96

亿元，上年同期则亏损98.18亿元；预计扣非后归属净利

润亏损86亿—98亿元。

而作为本次标的公司的一道新能源，目前尚未公开

披露最新财务数据。不过，就公司IPO时披露的数据来

看，2021—2023年，其合并报表资产负债率分别为

87.71%、86.54%和86.89%，均处较高水平。

针对相关问题，北京商报记者致电TCL中环方面进

行采访，但电话未有人接听。

北京商报记者王蔓蕾

老牌烘焙企业元祖股份近日发布业绩预告显示，预

计2025年归母净利润同比下降52%—43%。对于业绩预

减，元祖股份方面表示，主要由于新市场尚处培育初期，

其营收贡献尚未完全显现，且新开门店相关的租金、薪

酬等固定费用投入较高，对整体利润形成压力。在业界

人士看来，定位为“精致礼品名家”的元祖股份，短期扩

张成本只是表面压力，其净利“腰斩”核心问题在于对节

庆送礼场景的依赖。

开拓南部市场

业绩预告显示，元祖股份预计2025年归母净利润

为1.19亿—1.43亿元，同比下降52%—43%。

元祖股份的归母净利润，自达到2021年的3.39亿元

高点后便开始回落。2022年，元祖股份归母净利润同比

下降21.62%，2024年更出现自2016年上市以来的首次

营收与净利双降。

对于2025年业绩预减的主要原因，元祖股份方面

解释称，报告期内，在消费市场需求放缓与行业竞争加

剧等多重因素影响下，公司优化现有门店网络、提升单

店运营质量，同时积极向高潜力区域投入资源，构建起

更为均衡与可持续的增长格局。由于新市场尚处培育初

期，其营收贡献尚未完全显现，且新开门店相关的租金、

薪酬等固定费用投入较高，对整体利润形成压力。

2025年7月，元祖股份曾提出“为优化市场布局，公

司积极开拓国内南部市场，同时对成熟市场经营效益不

佳的门店实施优化闭店”。据最新信息，元祖股份已在上

海虹桥机场、深圳、泉州等地成功落地首批门店，2025

年全国门店数量同比增长20余家。

在拓展市场、新开门店的同时，2025年，元祖股份

还着力产品创新，例如在中秋推出新口味雪月饼，并在

岁末推出圣诞“苹安果”、筹备“马上发”“马到成功”“马

上有福”三款农历马年主题蛋糕与元宵免煮汤圆等。

知名战略定位专家、福建华策品牌定位咨询创始人

詹军豪表示，南部市场为烘焙竞争最为激烈的区域之

一，以好利来为代表的众多连锁品牌兼具品牌力与场景

覆盖，本地中小品牌凭借性价比抢占份额，更有山姆、盒

马等商超进一步加码烘焙赛道，整合供应链推出性价比

高的烘焙产品。此外，南部消费者更偏好务实、高频的消

费场景，元祖股份的“精致礼品名家”定位虽有品质与包

装优势，但市场培育成本高，需在保持定位的同时优化

产品性价比与本地化表达。

节庆依赖待解

元祖股份于1993年正式进入内地市场，2016年在

上交所挂牌上市，公司主营蛋糕、中西式糕点礼盒（包含

月饼、粽子等）等产品系列，定位“精致礼品名家”，主打

节庆送礼场景。元祖股份根据“三节两季”，即春节、端午

节、中秋节、踏青季、感恩季推出节令性、常规性及场景

性产品。

高度依赖节庆送礼场景，让元祖股份的业绩存在周

期性。近年来，作为中秋节月饼、礼盒的销售旺季，三季

度一直是支撑其全年业绩的重要时段。数据显示，

2022—2024年，元祖股份三季度的归母净利润占全年

的比重约为89%、92%和88%。2025年三季度，主要受中

秋节较往年延后影响，元祖股份归母净利润1.3亿元，尽

管仍是全年利润的绝对支柱，但同比大幅下降41.09%。

从三季度“失速”到预计全年净利“腰斩”，元祖股

份在一定程度上显现出盈利结构的脆弱性。詹军豪表

示，门店扩张带来的成本压力只是短期因素，元祖股份

业绩下滑的核心原因在于依赖单一节庆礼品模式，三

季度作为全年利润的“压舱石”，其归母净利润同比下

滑超四成与全年平季业绩乏力形成叠加效应，最终拉

低全年利润。

从财报数据来看，中西式糕点礼盒一直是元祖股份

主要的收入来源，常年营收占比超五成。2023年起，元

祖股份将“打造蛋糕第一品牌”作为重点发展战略目标，

意在提升蛋糕业务的比重，持续弱化节令占比。但从财

报来看，蛋糕业务的收入同样下滑显著。2024年，元祖

股份主营的蛋糕业务营收9.55亿元，同比下滑；2025年

前三季度，蛋糕业务营收5.9亿元，同比下滑17.73%。

詹军豪认为，要改善节庆依赖，元祖股份应以拓展

非礼品消费场景为核心，同步迭代日常产品。场景拓展

能快速激活平季客流，例如切入社区日常采购、职场下

午茶等高频场景，降低对节庆的依赖；日常产品则需贴

合场景需求，主打便捷、健康属性，而非单纯复刻礼品

线，通过“场景+产品”双适配，逐步构建“节庆+日常”的

均衡盈利结构。

就业绩预减的相关问题，北京商报记者向元祖股份

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

业绩连增

半亩花田对于上市似乎早有规划。国家

企业信用信息公示系统显示，2025年12月12

日，半亩花田母公司完成“身份升级”，企业名

称由“山东花物堂生物科技有限公司”变更为

“山东花物堂化妆品股份有限公司”。同时，在

递表港交所前，半亩花田已于2026年1月完成

A轮、A+轮融资。其中，A轮融资由宿迁华泰、

南京华泰、DiscounterSeedHK、青岛茂达、

温州源飞翼展共计出资约1.1亿元；A+轮融资

由上海房角石出资约499.99万元，该公司由

林清轩创始人孙来春及孙福春分别拥有

97.5%和2.5%股权。

在美妆资深评论人、美云空间电商创始

人白云虎看来，目前国货美妆个护企业上市，

是企业和品牌发展的一个阶段性里程碑。寻

求资本市场上市，更是企业获得可持续发展

的关键目标和竞争力之一。上市后，筹集的资

金能够更好地助力企业和品牌加大投资，包

括科研开发、营销组织等。

就上市相关问题，北京商报记者对半亩

花田进行采访，但截至发稿未收到回复。

半亩花田的产品覆盖身体护理、发部洗

护及面部洗护三大领域。据弗若斯特沙利文

资料，以2024年零售额计算，半亩花田为身体

乳、身体磨砂膏、洁面慕斯的国货第一品牌。

在身体护理赛道，半亩花田更跻身中国前十

大身体护理品牌（包含国货及国际品牌），且

在2022—2024年，在前十大品牌中增速最

高，其也充分展现出强劲的市场竞争力。

根据招股书披露的数据，2023年半亩花

田营收11.99亿元，2024年营收增至14.99亿

元，同比增长25%。2025年前三季度，半亩花

田营收增至18.95亿元，同比增长76.7%。在净

利润方面，半亩花田方面披露称：“公司经调

整净利润（非国际财务报告准则指标）从2023

年的2370万元增至2024年的8280万元，

2025年前三季度更达到1.48亿元，同比增长

197.2%。”

去年月均营销费用近亿元

半亩花田成立于2010年。这一年，半亩花

田品牌创始人亓云吉在山东平阴“玫瑰之乡”

的启蒙下推出首款玫瑰纯露，并入驻天猫开

启电商之路。初期，半亩花田像大多数国货美

妆品牌一样走过一段籍籍无名的时期。在该

时期，半亩花田持续积蓄着自己的力量。例

如，2014年，半亩花田建立高标准研发室，并

在该年推出40余款新品，同时完成了电商运

营体系的标准建设；2018年，半亩花田在上海

和广州设立办事处，启动全国市场的布局与

供应链的优化，为未来的规模化发展打下坚

实基础。

2019年，半亩花田迎来真正的爆发期。当

年，半亩花田在北京成立分公司强化品牌建

设，同时开始营销造势，并签约了首位明星代

言人关晓彤；同年，半亩花田的销售额突破10

亿元，成功跻身天猫“亿元俱乐部”；2020年，

半亩花田乘胜追击，鞠婧祎出任品牌大使则

进一步扩大了品牌影响力，同时半亩花田还

签约演员杨洋代言身体护理系列；2023年，半

亩花田迎来高光时刻，倍润身体乳和磨砂膏

在天猫“6·18”品类中登顶，同时荣获CiE美

妆大赏年度最受欢迎个护品牌等荣誉，从业

绩数据看，2023年半亩花田营收达12亿元；

2024年，半亩花田签迪丽热巴为其身体乳和

手霜的全球代言人；2025年开年，孙颖莎成为

半亩花田洗护发全球代言人，新品“香蓬瓶”1

小时破3000万GMV。

伴随品牌影响力的不断扩大，半亩花田

的营销费用也持续走高。根据招股书数据，截

至2024年9月30日和截至2025年9月30日，半

亩花田的销售及营销开支分别为5亿元和

8.96亿元，占收入的比重分别为46.6%和

47.3%；2025年前三季度，半亩花田的营销费

用月均几乎近亿元。

不可否认，半亩花田的投入得到了相应

回报。除业绩快速增长外，其线上渠道也全面

开花。根据招股书数据，半亩花田积极布局小

红书、抖音等电商平台销售，2023年、2024年

以及截至2024年前三季度、2025年前三季

度，半亩花田来自线上渠道的销售收入分别

为10.27亿元、11.37亿元、8.07亿元和14.45亿

元，占公司同期总收入的85.7%、75.9%、

75.3%和76.3%。

研发费用占比下滑

半亩花田“烧钱”营销打开品牌知名度的

做法并不新鲜。从整个国货美妆发展的路径

看，半亩花田的崛起和时下大多数国货美妆

有着相似的轨迹。2019年前后，恰逢国潮崛

起，国货美妆相继抢占市场。通过高额营销投

入，花西子、完美日记、珀莱雅等迅速完成前

期的积累。

但立足当下，国货美妆正面临激烈的市

场竞争，各品牌也均从重营销向重研发创新

转型。值得注意的是，半亩花田的研发费用占

比却持续下滑。根据招股书数据，与不断增长

的营销费用相比，半亩花田2024年前三季度、

2025年前三季度的研发费用占比降幅明显，

分别为2234.8万元、2813.8万元，占收入的比

重分别为2.1%、1.5%。

在白云虎看来，对于半亩花田或者更多

的国货美妆企业和品牌而言，上市仅为阶段

性目标和成功，能否通过上市获得更具竞争

力的发展，还需要具备除融资之外的能力。

半亩花田方面也在招股书中表示：“行业

竞争白热化是首要挑战。皮肤及个人护理市

场高度分散，国际品牌凭借全球知名度和雄

厚营销资源占据优势，本土品牌也在快速崛

起。公司不仅需要应对现有品牌的竞争，还需

防范新兴企业对成功产品模式的快速复制。

同时，消费者偏好受社交媒体、KOL推荐等因

素影响变化迅速，若未能及时预判趋势，可能

导致市场份额流失。”

近两年，半亩花田也有意加大研发方面

的投入。据了解，近两年，半亩花田分别在上

海、济南、广州三地建立了研发中心，形成覆

盖基础研究、应用开发与功效验证的全链条

创新网络，拥有131项专利技术积累。

北京商报记者张君花图片来源：半亩花田

半亩花田母公司山东花物堂化妆

品股份有限公司近日向港交所递交上

市申请，中信证券为独家保荐人。从披

露的数据看，半亩花田营收、净利润呈

现双增态势。值得注意的是，翻看招股

书可以发现，半亩花田亮眼的业绩背后

是持续增长的营销费用。回看国货美妆

市场，加大营销引流从而提振销量，成

为一条被验证过的成功之路。但站在当

下，国产美妆市场竞争的焦点已转向研

发和创新，半亩花田也需要根据行业发

展及时调整自身发展战略。


