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净利连亏之下，申联生物（688098）拟

通过控股扬州世之源生物科技有限责任公

司（以下简称“世之源”），全面开展创新药业

务，发展“人用药品”与“动物保健”双主业。

2月25日，申联生物发布公告称，公司拟

使用2.37亿元的自有资金及自筹资金（包括

银行并购贷款），通过全资子公司上海本天

成生物医药有限公司（以下简称“本天成”）

以股权转让及增资的方式取得联营公司世

之源的控股权。

其中，本天成拟支付3144.18万元受让

摩尼肽（上海）生物科技有限公司持有的世

之源1532.7万元的注册资本；本天成拟出资

2.06 亿 元 认 购 世 之 源 新 增 注 册 资 本

10041.94万元，以上股权转让及增资完成

后，本天成将持有世之源40.65%的股权。

同时，由世之源新设的员工持股平台上

海申源启航出资7995.64万元认购世之源新

增注册资本3897.66万元，取得世之源新增

的10.35%股权；且上海申源启航与本天成

签署一致行动协议，上海申源启航为本天成

的一致行动人。以上增资及股权转让完成

后，本天成及其一致行动人合计持有世之源

51%的股权，申联生物能够控制世之源51%

的表决权。

此次交易系关联交易。申联生物董事会

秘书於海霞在世之源担任董事，公司董事长

聂东升为上海申源启航的执行事务合伙人。

据了解，世之源主要从事人用创新药的

研发及商业化落地。世之源持有三款在研新

药于中国大陆的商业化权益，三款创新药主

要针对病毒感染和过敏免疫领域，分别为创

新抗过敏Anti-IgE单克隆抗体药物（UB-

221）、艾滋病治疗单克隆抗体药物（UB-

421）以及抗单纯疱疹病毒单克隆抗体药物

（UB-621）。申联生物原业务所处行业为兽

用生物制品行业，主要业务为研发、生产、销

售动物疫苗、药品及兽医诊断制品。

申联生物表示，本次收购完成后，公司

将全面开展创新药业务，形成“人用药品”与

“动物保健”双主业协同发展的新格局。此

外，交易完成后，公司将积极推动双方在生

物医药技术平台、生产工艺等方面的协同，

实现技术共享与资源互补，进一步拓展在治

疗性生物制品等前沿领域的布局。

不过，此次收购还面临着一定的转型风

险。申联生物也提到，本次收购标志着公司

从兽用生物制品领域向“人药+动保”双主业

发展的全面转型。该转型涉及全新的业务模

式、市场环境、监管要求以及技术壁垒。公司

在人用创新药领域的市场开拓、品牌建设、

渠道管理、人才储备及研发管理等方面仍需

要相关积累。若转型未能有效执行，或无法

快速适应新领域的要求，可能对公司的经营

业绩和战略发展产生不利影响。

拟控股世之源背后，申联生物业绩承

压，2025年净利预计出现亏损。公司2025年

业绩预告显示，公司预计2025年度实现归属

净利润约-2000万元，与上年同期相比，减

少亏损约2474万元，亏损幅度同比收窄约

55%。这也意味着，申联生物预计将连续两

年出现净利亏损的情况。而把时间拉长来

看，2021—2024年，公司归属净利润已连续

四年出现下滑。

经济学家、新金融专家余丰慧表示，此

次交易反映出公司在面对业绩压力下，正在

积极寻求通过并购来实现业务转型和拓展

新的利润增长点。

值得一提的是，目前，世之源尚未实

现盈利，其创新药均处于临床研究阶段。

从短期来看，此次收购将给申联生物带来

一定业绩压力。财务数据显示，2024年及

2025年，世之源净利润分别为-1565.2万

元、-1294.27万元。

申联生物也提示风险称，本次收购完成

后，世之源的研发投入、临床试验费用等将

纳入公司的合并财务报表，在相关管线实现

商业化盈利之前，将导致公司合并报表亏损

幅度扩大。

针对公司相关问题，北京商报记者向申

联生物方面发去采访函，不过截至发稿，未

收到公司回复。 北京商报记者丁宁

无快消行业经验的总经理

2月13日，涪陵榨菜发布公告称，公司于近

日收到实际控制人涪陵区国资委下发的通知，提

名夏强伟担任公司总经理，高翔则不再兼任该

职。这已是涪陵榨菜近期的第二次总经理调整。

此前在2025年9月，原董事、总经理赵平卸任后，

高翔兼任总经理一职，至今尚不满5个月。

除了略显频繁的变动频率，新任总经理

夏强伟的履历也引发关注。公开资料显示，夏

强伟出生于1980年3月，研究生学历。他的职

业生涯主要在政府体制内度过，并无消费行

业从业经验。具体来看，夏强伟历任重庆市涪

陵区龙桥街道农业服务中心主任，共青团重

庆市涪陵区委副书记、党组成员，重庆市涪陵

区增福乡党委副书记、乡长、党委书记，重庆

市涪陵区招商投资局党组书记、局长，重庆市

涪陵区文化旅游委党委书记、主任等职务。

就5个月内两次变更总经理的相关问

题，北京商报记者向涪陵榨菜方面发去了采

访函，截至发稿未收到回复。涪陵榨菜2月24

日在投资者互动平台表示，公司严格按照公

司法和公司章程进行董事、高管的聘任，公司

管理团队将勤勉尽责地引领公司发展。

管理层已进行多轮调整

近年来，涪陵榨菜管理层已历经多轮调

整。2023年12月，公司原董事长周斌全、副总

经理陈林相继辞职。2025年9月，在公司任职

多年、2011年起便担任总经理的赵平因工作

调整辞职；1998年就加入公司的副总经理贺

云川也宣布辞职。2026年1月6日，公司常务

副总经理代富荣因个人原因申请辞职，离任

后不再担任任何职务。

涪陵榨菜方面表示，公司当前战略并未

发生改变。“公司将以榨菜为中心、‘榨菜+’

和榨菜亲缘品类方向形成一轮驱动发展，以

川式复合调料和川渝预制菜业务等方向形成

另一轮驱动发展。”

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，核心高管频繁更迭，

会在一定程度上动摇团队与渠道信心，增加

内部的不稳定性。“从政背景的高管擅长资源

协调与合规治理，但缺乏消费品实战经验，对

渠道、产品、消费者的洞察可能存在不足，对

于新任管理者来说，其最大挑战或许是如何

快速读懂市场、稳住经销商、推动产品创新。”

盘古智库高级研究员江瀚则认为，涪陵

榨菜的新任总经理具备政府工作背景，擅长

协调政企关系，在获取政策支持、土地要素保

障及应对监管合规方面具有天然优势，利于

稳固企业基本盘。

管理层频繁调整的背后是涪陵榨菜正面

临业绩波动带来的不确定性。

财报显示，2023—2024年，涪陵榨菜营

收分别为24.5亿元、23.87亿元，分别同比下

降3.86%、2.56%；归母净利润分别为8.27亿

元、7.99亿元，分别同比下降8.04%、3.29%。

2025年前三季度，涪陵榨菜营收、净利实现

了微增，营收为19.99亿元，同比增长1.84%；

归母净利润为6.73亿元，同比增长0.33%。

核心产品销量下滑

业绩出现波动的同时，涪陵榨菜核心产

品榨菜的销量也呈现缓慢下滑趋势。在涪陵

榨菜的产品体系中，榨菜是绝对的支撑主力，

占总营收的比重在80%以上。财报数据显示，

2022—2024年，榨菜的年销量从11.78万吨

降至11.14万吨；2025年上半年，榨菜的销量

同比下降1%至5.93万吨。

或许是有意改善核心产品销量下滑带来

的冲击，近年来涪陵榨菜推出萝卜、泡菜、下

饭菜等佐餐开味菜产品进行多元布局。但从

目前营收结构看，这些产品均还未成为其业

绩支撑。2025年上半年，萝卜、泡菜产品分别

实现收入3314.93万元、1.19亿元，分别占涪

陵榨菜营收的2.53%、9.03%；其他产品营收

3654.56万元，占比为2.78%。

另一方面，涪陵榨菜还计划通过并购拓

展品类。2025年4月，涪陵榨菜宣布拟通过发

行股份及支付现金方式，收购四川味滋美食

品科技有限公司（以下简称“味滋美”）51%股

权。味滋美主要从事川味复合调味料、预制菜

的研发、生产和销售。然而，半年之后，涪陵榨

菜突然发布终止收购的公告。对于终止交易

的原因，涪陵榨菜方面表示，由于外部环境较

本次交易筹划初期发生了一定变化，公司与

本次交易的交易对方就部分核心商业条款未

达成一致意见。结合当前市场情况及上述原

因，公司董事会经审慎研究与充分论证，决定

终止本次交易。

在詹军豪看来，榨菜行业存量见顶，天花

板明显。涪陵榨菜近年来管理层频繁动荡，多

元化布局多年却始终未能形成第二增长曲

线，产品结构单一的问题仍未破解；渠道体系

老化，对新兴消费场景的渗透不足。叠加行业

需求整体饱和以及佐餐食品多样化带来的替

代冲击，公司想要重回高速增长存在不小的

难度。 北京商报记者郭秀娟 王悦彤

5个月内两次更换总经理，涪陵榨菜引发了投资者的关注。对此，涪陵榨菜

于2月24日在投资者互动平台表示，公司严格按照公司法和公司章程进行董事、

高管的聘任，公司管理团队将勤勉尽责地引领公司发展。回看此次人事变动，2

月13日，涪陵榨菜发布公告称，刚兼任总经理不足5个月的高翔不再担任该职，

夏强伟被聘任为公司新任总经理。后者此前并无消费行业从业经验。

此番高层变动，正值涪陵榨菜面临业绩增长瓶颈之际。其中，作为营收占比

超八成的核心产品，榨菜销量近年来呈缓慢下滑趋势，公司在榨菜外的多元化

布局也尚未完全显露成效。在业界人士看来，此时新任总经理面临的最大挑战

来自市场敏锐度与商业逻辑方面，包括快速读懂市场、稳住经销商以及推动产

品创新等。

安踏主导下，亚玛芬业绩高速

增长，近日，亚玛芬交出一份亮眼的

成绩单。2025年财报，亚玛芬营收

增长27%；净利润增长超400%，多

业务均实现增长。但一路狂奔的亚

玛芬也并非没有隐忧。始祖鸟营销

翻车造成的舆论危机似乎在敲响警

钟，短期的流量收割与长期品牌价

值的坚持如何平衡，成为亚玛芬狂

奔路上的考验。

增长

2025年，亚玛芬营收达65.66亿美元，同比

增长27%；在固定汇率基准下同比增长26%。

分业务板块来看，户外功能性服饰2025年全年

同比增长30%至28.56亿美元；山地户外服饰

及装备全年同比增长31%至24.04亿美元；球

类及球拍装备全年同比增长13%至13.07亿美

元。从各地区的发展来看，亚玛芬的表现可圈

可点。2025年，大中华区收入18.62亿美元，同

比增长43.4%；亚太地区收入7.73亿美元，同比

增长50.7%；美洲地区收入21.26亿美元，同比

增长14.3%；欧洲、中东和非洲地区（EMEA）

收入18.06亿美元，同比增长19.3%。

净利润方面，2025年，亚玛芬归属于公司

股东的净利润同比增长489%至4.27亿美元，

稀释后每股收益0.76美元；调整后净利润同

比增长131%至5.45亿美元，稀释后每股收益

0.97美元。

在近两年的发展中，增长成为亚玛芬的

关键词。根据财报数据，2024年，亚玛芬营收

增长18%至51.83亿美元；调整后净利润增长

329%；也是在这一年，亚玛芬扭亏为盈。此前

的2021—2023年，亚玛芬分别亏损1.26亿美

元、2.53亿美元和2.09亿美元。

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，中

国户外市场空间的巨大机遇，再加之亚玛芬

被安踏收购之后深谙中国市场运营之道，在

品牌、产品、渠道等策略上契合中国市场需

求，满足中国中产阶层对于户外生活方式搭

配穿着的需求。

要客研究院院长周婷认为，全球高端运

动与户外消费持续扩容、消费升级与健康生

活方式普及，为定位专业、高端的亚玛芬旗下

品牌打开了更大增长空间，赛道红利持续释

放。与此同时，亚玛芬旗下核心品牌仍处于全

球渠道扩张周期，直营门店加密、区域布局深

化，以店效与规模双轮驱动营收快速增长。再

加之品牌力带来流量与转化优势，线上全域

运营精细化，投放效率与用户运营能力持续

提升，全渠道增长动能强劲。

亚玛芬体育全球首席执行官郑捷表示：

“得益于旗舰品牌始祖鸟以及持续快速增长

的品牌萨洛蒙共同推动，集团业绩实现强劲

增长。”基于过去一年的良好发展，亚玛芬预

计2026年一季度收入增长22%—24%。

营销

亚玛芬优异表现背后，离不开安踏主导

的营销。2019年，安踏联合方源资本和Ana-

mered Investments组成合资公司以46亿欧

元完成对Amer Sports亚玛芬的收购。至此，

亚玛芬开启了一边斥资营销一边扭亏的发展

之路。

根据财报数据，2021—2024年，亚玛芬

体育的销售及营销费用从9.63亿美元逐年递

增至17亿美元。2025年半年报显示，上半年其

销售及管理费用占营收比重已从2021年43%

增长至49%。

这样斥资营销让亚玛芬旗下品牌火出

圈。如萨洛蒙，该品牌近两年的营销动作不

断。2025年8月，萨洛蒙在上海安福路开设中

国首家体验型品牌旗舰店吸引年轻消费者。

产品策略层面，萨洛蒙一方面打造稀缺性，如

热门鞋款采用抽签制发售，常规产品线严格

执行价格管控等。另一方面则充分发挥明星

和社交媒体KOL/KOC的带货效应。此外，萨

洛蒙还发力联名策略，至今该品牌联名合作

对 象 包 括 Comme des Garçons 和 MM6

Mansion Margiela。“萨洛蒙XT Quest”“萨

洛蒙穿搭”一度成为小红书平台爆火的词条，

该品牌产品也成为众多时尚达人的穿搭标

配。始祖鸟同样在中产、老钱风等标签的营销

下，成为被追捧的品牌。

亚玛芬方面透露，过去一年，萨洛蒙鞋服

在所有地区热度持续攀升，尤其是在亚洲，户

外风尚系列与专业性能系列均展现出强劲需

求。“萨洛蒙户外风尚系列在全球市场持续保

持强劲增长势头。萨洛蒙的独特优势在于能与

年轻消费群体和女性客群建立深度联结，而户

外风尚系列正是萨洛蒙确立‘现代户外鞋履品

牌’独特定位的关键。”亚玛芬方面表示。

北京商报记者从亚玛芬官方处获悉，萨

洛蒙年销售额首次突破20亿美元，成为亚玛

芬增长的重要支撑。

从安踏对这些户外品牌的运营来看，不外

乎拓展户外专业群体外的大众群体，通过高端

时尚化及“运奢”定位的营销，拓展至更广泛的

消费群体。此前更强调专业户外的始祖鸟、萨洛

蒙、迪桑特成为大众追捧的时尚品牌。除了迪桑

特，始祖鸟、萨洛蒙也曾位列中产标配的阵容。

有趣的是，迪桑特中国曾表示，海归、金融投行

和创业者是迪桑特主要消费群体。亚玛芬也在

招股书中曾提及“始祖鸟与大中华区的纯粹户

外探险家和奢侈品消费者建立了良好联系”。

“亚玛芬运营团队对于专业品牌延伸时

尚与休闲生活方式驾轻就熟，这得益于之前

斐乐在中国市场的成功经验。这种生活方式

与品类延伸确实有利于品牌营收快速增长，

满足中国市场的流量需求，小众专业品牌通

过这类联名或IP链接，成为大众消费者关注

的流量顶流。这些营销策略，从短期爆发成长

来说无疑就是兴奋剂，长期而言则可能消减

品牌的小众与专业价值。作为一个专业户外

多品牌体育运营机构，如何平衡短期和中长

期品牌价值确实是一个值得思考的课题。”程

伟雄表示。

隐忧

一路狂奔的亚玛芬并非没有隐忧。2025

年9月，亚玛芬旗下始祖鸟品牌因营销事件引

发舆论危机。从始祖鸟的定位来看，该品牌

起家攀岩装备，在海外市场，始祖鸟主打“专

业户外装备”的定位。在始祖鸟官方网站的

品牌故事中，始祖鸟提及“植根于高山的专

业户外品牌……品牌着眼长远的设计，通过

产品理念、负责任的制造以及社区参与，对

可持续发展进行长远考虑……我们不仅需

要考虑打造卓越产品的近期目标，还需要考

虑我们对人类和地球的影响”。

在大中华区市场，除了强调户外定位外，

始祖鸟为进一步打破圈层，建立起高端时尚化

的形象。而像萨洛蒙等品牌也都几乎复制了始

祖鸟的发展路径。甚至有观点认为，相比较户

外品牌的专业性，始祖鸟等品牌的高端时尚甚

至“运奢”的定位更深入人心。而始祖鸟的营销

翻车事件也被看作是品牌在短期营销流量与

长期品牌价值之间未做好抉择的结果。

周婷表示，始祖鸟营销事件对于亚玛芬而

言，无疑是一次深刻的警示。事件凸显品牌在

追求传播声量与商业价值时，必须坚守社会责

任、环保理念与公众情感底线，将ESG与价值

观落到实处。这也倒逼亚玛芬在大型营销、品

牌叙事与危机管理上建立更严谨的流程，平衡

商业表达与社会信任，筑牢长期口碑根基。

“短期流量营销确实存在长期隐忧：过度追

逐潮流标签易稀释专业户外基因，模糊品牌核

心定位；频繁跨界破圈可能拉低专业心智，削弱

硬核用户认同；大众化走红也可能损耗高端稀

缺性与品牌溢价。长期来看，品牌需守住专业底

色，以产品力为根基，审慎平衡破圈流量与调性

坚守，实现可持续增长。”周婷补充道。

北京商报记者张君花
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