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木林森“任性”挥金为哪般

商业 CommerceCommerce

股权更张

这次变更主要集中在股权交易与运营权

移交。伊藤洋华堂已将全资子公司华糖洋华

堂90%的股份出售给北京本土零售企业北京

新辰超市发展有限公司（以下简称“新辰超市

发展”），后续超市经营中允许后者在运营中

继续使用“伊藤洋华堂”品牌。

北京商报记者在天眼查查询发现，华糖

洋华堂法定代表人已由黄亚美变更为李瑞。

李瑞还是北京新辰超市发展的法定代表人，

该公司成立于2025年5月。

不过，伊藤洋华堂并未完全退出北京市

场。1月23日，华糖洋华堂全资设立“北京伊藤

洋华堂商业有限公司”，认缴出资额100万元，

“伊藤洋华堂”以品牌授权的模式继续在市场

上留存，而非完全退出。截至目前，北京市场

仅存的伊藤洋华堂相关项目，为亚运村店改

造后保留的伊藤食品馆。

北京商报记者走访时发现，超市照常经

营，门头依旧标记伊藤食品馆等字样，店内仍

在售卖伊藤标记的自有品牌。

在被问及超市经营权益变更后是否会继

续销售伊藤洋华堂自有品牌商品时，门店工

作人员表示，双方仍为合作关系，相关自有品

牌商品不会下架。

关店止损

华糖洋华堂成立于1997年，作为国家批

准的首家中外合资连锁商业企业，由日本伊

藤洋华堂、中国华孚贸易发展集团等共同出

资组建，曾是中国零售业对外开放的先行者

与典范。

进入中国市场后，华糖洋华堂以“华堂商

场”品牌在北京快速扩张，凭借日式管理和生

鲜食品，一度成为北京消费者心中品质生活

的代名词。

在其发展巅峰时期，华糖洋华堂在北京

成功开设了11家门店，覆盖北苑、丰台等多个

区域，单店年销售额表现亮眼，形成了强大的

市场影响力。然而，自2014年起，华糖洋华堂

经营状况开始走弱，关店潮逐步开启，门店数

量逐年萎缩。

从经营数据来看，伊藤洋华堂海外业务

（以中国为主）持续亏损。财务数据显示，其

2023财年亏损13.6亿日元，2024财年进一步

扩大至15.2亿日元，盈利压力巨大。

与此同时，2025年，伊藤洋华堂母公司柒

和伊控股将包括伊藤洋华堂在内的商超业务

出售给美国投资基金贝恩资本，新的资本方

主导了以止损和剥离低效资产为核心的战略

调整，北京业务的调整成为这一战略的具体

落地。

至2024年，华糖洋华堂在北京仅剩亚运

村一家门店，并于同年9月完成改造，更名为

“华堂·新辰汇”。

战略调整

此次股权出售后，华糖洋华堂降低了

在北京门店运营的参与度，仅通过品牌授

权维持在北京市场的存在。对此，中国企业

资本联盟副理事长柏文喜表示，外资在北

京市场做品牌输出，探索“轻资产生存”方

式，其核心逻辑是用品牌价值替代重资产

投入，通过本地化团队实现市场渗透。这样

可以规避重资产风险：门店运营需承担租

金、人力、供应链等高额成本，而品牌输出

模式仅需授权商标与运营标准，可大幅降

低财务风险。新辰超市发展公司作为本土

企业，熟悉北京社区消费需求，能更精准地

调整商品结构与营销策略。尤其，通过“伊

藤洋华堂”品牌继续占据消费者心智，为未

来可能的门店重启保留基础。

值得关注的是，除北京门店以外，伊藤洋

华堂的布局重点在四川地区。目前，伊藤洋华

堂在成都和乐山共保留了门店。在一位零售

领域从业者看来，伊藤洋华堂未来将集中资

源深耕四川市场，利用该区域对日式零售较

高的接受度和相对稳健的消费环境，聚焦社

区商业、强化生鲜优势，力图在竞争激烈的中

国零售市场中保留核心竞争力。这亦是众多

外资零售企业适应中国市场变化、从规模扩

张转向效益优先的一个缩影。

对于门店的后续经营，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

长林先平提到，门店缩减推高自有品牌研发

成本，外资方需以本土联合研发、供应链共

担、爆品聚焦摊薄费用，依托数据迭代3R鲜食

与差异化商品，维系创新动力。

林先平表示，新辰商业新设公司入局红

海，需走社区深耕路线：以客群画像定制门

店业态，融合日式品控与本土供应链，放大

自有品牌价值；避开价格战，以“超市+社区

服务”构建场景壁垒，借助数字化提升周转

与复购。

北京商报记者 王维祎/文并摄

业绩预亏仍资本扩张

木林森可能将迎来净利润上市后首

次亏损，与此前三年的业绩表现形成鲜

明对比。北京商报记者梳理了解到，

2025年，木林森预计净亏损11亿—15亿

元，上年同期盈利3.74亿元；扣非净亏损

10.8亿—14.5亿元，上年同期盈利3.11亿

元。关于净利润预亏等相关问题，记者

向木林森发去采访提纲，但截至发稿，

企业并未给予回复。

关于这一答案，木林森在公告中有所

披露，受欧洲市场需求疲软、订单下滑的

外部影响；同时，为应对未来全球照明市

场的激烈竞争，公司加快渠道转型进程，

导致运营成本有所上升。

事实上，从近年来业绩来看，木林森营

收整体保持稳定，净利润则呈现波动下降走

势。具体来看，2022—2024年，木林森实现

营收分别为165.17亿元、175.36亿元、

169.10亿元，同比增长分别为-11.27%、

6.17%、-3.57%；实现净利润分别为1.94亿

元、4.30亿元、3.74亿元，同比增长分别为

-83.27%、121.71%、-13.06%。

值得注意的是，在业绩预亏公告披露

的同期，木林森抛出竞买计划。木林森及

其子公司以9亿元价格成功竞买普瑞光电

34.7849%股权，此次交易款项已完成支

付，普瑞光电已完成工商变更登记及备案

手续。叠加木林森参股持有的14.3369%

股权以及2025年7月木林森及子公司以

2.56亿元收购的18.7722%股权，此次竞买

完成后，木林森及下属子公司合计持有普

瑞光电67.894%股权，进一步推进对上游

芯片环节的布局。

对于此次交易，木林森表示，参与竞

买摘牌旨在实现公司自主掌握LED芯片

设计与制造环节，打造LED芯片到封装、

照明应用的全产业链垂直整合，构建自主

可控的全球化供应链体系。

业内人士分析称，当前LED行业竞争

日益白热化，芯片作为终端产品竞争力的

核心，直接决定产品的光效、能效及可靠

性。木林森通过控股普瑞光电，能够快速

掌握上游核心技术，降低对外部芯片供应

商的依赖，缓解供应链波动带来的风险。

但短期来看，普瑞光电的盈利规模相对有

限，木林森想要实现全产业链协同还需要

长期培育。

“买买买”背后产业链逻辑

在上市后首次年度亏损的背景下，木

林森依然斥资9亿元竞买普瑞光电股权，

看似“任性”的背后，实则是在行业长周期

调整变局中的一场押宝。LED芯片作为照

明与显示技术的核心基础材料，其性能直

接决定了终端照明、显示产品的光效表

现、能效水平及可靠性。木林森在公告中

表示，公司通过向上游产业链纵深延伸，

打通关键环节的供应壁垒，可以实现核心

资源的自主可控，进一步强化封装、照明

应用环节的核心竞争力，并逐步挖潜提升

全产业链一体化价值。

公开数据显示，过去四年间，LED产

品均价累计下降高达30%—40%，行业平

均毛利率下滑50%。尽管市场需求仍在增

长，但价格战使得“增产不增利”成为行业

常态，企业利润空间被压缩至极薄。

业内人士分析称，在行业“内卷”的大

背景下，木林森想单纯依靠下游的封装和

照明应用环节，已难以获得可持续发展。

通过向上游环节进行整合，才是企业扭转

和突破盈利的关键路径。控股普瑞光电，

木林森不仅能够降低对外部芯片供应商

的依赖、缓解供应链波动风险，更能直接

导入并协同开发芯片技术，为企业在下游

的竞争注入核心动力。

值得注意的是，在行业调整期逆周期

布局的成本优势，为木林森提供了契机。

当前，LED行业处于调整期，芯片企业估

值处于合理区间，木林森能够以更低成本

获取上游核心资产。行业咨询专家表示，

当前LED行业正处于深度洗牌期，资产价

格和价值可能处于相对低点。此时收购上

游企业，成本或许优于行业景气时期。尽

管短期会加剧公司的财务压力和整合难

度，但长远看，这是构建长期竞争壁垒、穿

越行业周期的必要之举。

打通上下游之路尚待检验

木林森加码上游芯片领域，控股普瑞

光电，本质上是企业完善全产业链布局、

构建核心竞争力的战略选择。然而这一举

措对公司的长期发展而言，既是机遇也是

挑战。

随着智能化趋势的加快，跨行业企业

借助物联网、人工智能等技术进入照明行

业，行业边界不断拓宽。对于木林森而言，

通过向上游产业链纵深延伸，打通关键环

节的供应壁垒，可以实现核心资源的自主

可控，进一步强化封装、照明应用环节的

核心竞争力。

业内人士分析称，木林森控股普瑞

光电，能够有效补足上游芯片环节的短

板，实现核心资源的自主可控。不过普瑞

光电的盈利规模相对有限，短期之内难

以快速对冲业绩的亏损。此外，芯片领域

技术壁垒高、研发周期长。若后续木林森

还需持续加大对普瑞光电的研发投入，

以保持技术领先地位，将进一步增加企

业的资金压力。

北京商报记者了解到，2025年1—9

月，普瑞光电实现净利润4276.93万元。与

木林森2025年预计净利润亏损11亿元至

15亿元相比，普瑞光电的盈利能力有些杯

水车薪。

值得注意的是，木林森作为一家专注

于照明品牌建设与LED光源技术创新的

企业，涵盖了家居、商业等多个领域，形成

了从LED封装到照明应用的全产业链布

局。然而想要全产业链整合的协同效应释

放需要长期培育，木林森还面临着双方管

理融合、业务协同等一系列问题。

行业资深人士表示，LED行业的复苏

节奏尚不明确，全球经济复苏乏力、海外

需求疲软的态势短期内难以改变，行业竞

争依然激烈，木林森能否借助全产业链布

局扭转业绩颓势，仍需观察行业复苏节奏

与整合效果。

北京商报记者翟枫瑞

Market focus
关注

2014年4月 华堂商场望京店关店

2014年8月 华堂商场北苑店关店

2017年4月 华堂商场丰台北路店关店

2025年4月 华堂商场升级为华堂·新辰汇后，重张开业

外资超市在京布局再次发生新变

化。2月5日，北京商报记者从新辰商业

内部了解到，新辰商业已经投资建立

了超市业务公司，并收购华糖洋华堂

商业有限公司（以下简称“华糖洋华

堂”）90%股份。未来，该超市门店保留

伊藤洋华堂品牌授权，但华糖洋华堂

将降低在北京门店的经营参与度。

作为老牌外资超市，尽管伊藤洋

华堂尝试通过自有品牌、线上业务等

方式寻求突破，但在竞争变局之下，日

系超市很难守住北京市场。

2月4日，木林森股份有限公司（以下简称“木林森”）发布关于参与股权竞买进展暨完成工

商变更登记的公告，宣告普瑞光电正式成为木林森控股子公司，纳入木林森合并报表范围。值

得注意的是，这波耗资9亿元竞买背后伴随着木林森上市后首次年度亏损。

公告显示，木林森2025年预计净亏损11亿—15亿元，上年同期盈利3.74亿元。事实上，木

林森对普瑞光电的布局早有铺垫。2025年7月，木林森拟以自有资金或自筹资金约2.56亿元，收

购普瑞光电18.7722%股权，本次竞买进一步完成控股布局。业内人士表示，木林森在业绩承压

时加码上游，是逆周期布局的战略选择。LED芯片是终端产品竞争力的核心，控股普瑞光电能

降低供应链波动风险，但短期来看，普瑞光电的盈利规模难以对冲木林森的亏损，其全产业链

协同效应需长期培育，能否扭转业绩颓势仍需观察行业复苏节奏与整合效果。


