
卖不动

欢乐家披露的2025年度财报显示，报告

期内，其主要产品椰子汁饮料完成营收约

7.56亿元；水果罐头产品完成营收约5.02亿

元。而对比上一年度，这两大业务的营收分别

同比下滑21.51%和19.96%。

欢乐家主要从事植物蛋白饮料、水果罐

头、果汁饮料、乳酸菌饮料等食品饮料产品的

研发、生产和销售。在植物蛋白饮料行业和水

果罐头食品行业，其核心产品欢乐家水果罐

头（尤以橘子罐头和黄桃罐头为代表）及欢乐

家椰子汁拥有较高的市场知名度。

近年来，椰子水赛道竞争激烈，欢乐家不

得不加大新品营销力度。2024年4月11日，欢

乐家官宣NBA传奇球星沙奎尔·奥尼尔（“大

鲨鱼”）为“椰鲨”椰子水代言人，打出“双鲨合

璧”营销概念。2025年8月，欢乐家与国民IP

“奶龙”联名，推出黄桃、杨梅等罐头产品，试

图触达Z世代消费者。但营销声量高、投入大，

市场转化却不明显。2024年度，欢乐家实现营

收18.55亿元，同比下滑3.53%。

通过财报可以看出，欢乐家去年的经销

模式、代销模式、直营及其他模式营收全面下

滑，导致主营业务收入同比下降22.43%，主营

业务成本同比下降18.1%，毛利率同比下降

3.63%。

对于营收、成本和毛利率的变化，欢乐家

表示，“零食量贩渠道销售模式的主营业务收

入及主营业务成本同比变动超过30%，主要

是因为公司开拓了零食量贩连锁渠道，该渠

道在2024年处于开拓探索阶段，在报告期内

已逐渐形成了一定的业务规模，因此该模式

下的业务收入及业务成本相应有所增加；直

营及其他模式的主营业务收入及主营业务成

本同比变动超过30%，主要是报告期公司代

工类业务有所减少所致”。

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，“欢乐家拓展新品是椰汁主业承压下

的突围尝试。但新品推广乏力，主要受到多方

面因素影响。一是市场竞争白热化，if、轻上等

品牌已抢占心智，新品缺乏差异化与爆品能

力；二是产品迭代慢、定位模糊，部分新品未

达预期即停产，渠道与营销投入不足，难以快

速破圈”。

涨价对冲成本

营收和净利润双降的同时，欢乐家在报

告期内毛利率为29.59%，同比下降4.41个百

分点。

对于上述数据发生变动的主要原因，

欢乐家表示，“报告期内受消费环境承压、

行业竞争激烈等因素影响，公司主要销售

渠道之经销渠道的销售收入出现一定程度

的下降；公司毛利率下降主要原因是公司

产品结构变化以及开拓了零食专营连锁渠

道和椰子类原料初加工（生榨椰肉汁）销

售等业务，上述渠道及业务的毛利率相对

较低，但符合该渠道的行业特点和实际情

况；报告期内公司部分主要原材料采购成

本涨幅较大”。

詹军豪指出，“原料成本上涨是行业性供

需矛盾，椰子种植周期长，短期难缓解，预计

2—3年后新产能释放才会逐步改善”。

从欢乐家披露的内容来看，生产成本的

增加对其业绩影响较大。欢乐家表示，由于气

候变化等因素导致椰子供应量减少，叠加市

场对椰子类加工产品的需求增加，同时公司

对椰子类原材料品质要求提升，因此生榨椰

肉汁的采购单价同比增长超过30%。草莓肉、

黄桃的采购单价也均有所上涨。此外，由于橘

子原料市场供应增加，因此当季橘子的采购

单价同比下降超过30%。上述原材料价格波

动使公司生产成本增加了3853.01万元。橘子

罐头和黄桃罐头是欢乐家水果罐头业务前两

大单品，合计占公司水果罐头营业收入的

71.62%。

面对成本压力，欢乐家选择调整出厂价。

去年6月23日，欢乐家发布公告称，因原材料

成本上涨等因素，公司决定对椰子汁饮料产

品部分规格出厂价格进行调整，上调幅度约

为1%—8%，本次涉及价格上调的产品在公

司2024年度的销售收入为7.95亿元。同时为

统筹全国不同地区的产品出厂价格，对少部

分地区产品部分规格出厂价格下调，下调幅

度约为1%—5%，本次涉及价格下调的产品

在公司2024年度的销售收入为518.89万元。

詹军豪认为，“对椰子水企业来说，可布

局东南亚上游种植加工、锁定长期采购协议；

同时优化产品结构、适度提价、提升原料利用

率，以对冲成本压力”。

战略摇摆不定

欢乐家以经销模式为主，部分通过零食

量贩渠道销售模式、代销模式、直营及其他模

式进行销售。报告期内，其经销模式销售收入

占主营业务收入的比例为80.35%，为公司主

要的销售渠道。

在2025年第二季度、第三季度，欢乐家

实现归母净利润分别约为-1570.08 万

元、-802.57万元，首次出现季度亏损。

在经销渠道增长乏力的情况下，近年来

欢乐家加大了零食量贩渠道的销售力度。去

年该渠道销售额达到近1.75亿元，占主营业

务的12.73%，成为其第二大收入来源。报告期

内，该渠道收入同比增长52.06%。在欢乐家前

五大客户中，鸣鸣很忙、万辰集团赫然在列，

并且处在前两位，两者相加占其年度销售总

额比例达到9.44%。

不过，相比于经销模式的毛利率33.97%，

零食量贩渠道销售模式的毛利率仅为

17.81%，一定程度上拖累了整体毛利率。

此外，欢乐家可能还面临应收账款压顶

的问题。财报显示，期末欢乐家应收账款超

1.42亿元，其中1年以内（含1年）的达9865.89

万元，是2025年归母净利润的2倍以上。

对此，欢乐家在财报中表示，“公司对经

销商主要采用先款后货的结算模式。近年

来，为拓展产品市场、提高销售能力，公司给

予有较大增长潜力、尚未开拓的市场以及重

点销售区域内的部分经销商一定的信用额

度，用于加大营销渠道的建设与市场培育。

公司根据相关市场的销售情况、经销商的信

用等级、合作情况以及资金实力等，灵活调

整信用期和信用额度。虽然公司已按照会计

准则计提了相应坏账准备，但如果未来出现

大面积坏账的情况，可能会对公司现金流产

生负面影响”。

中国食品产业分析师朱丹蓬表示，“欢乐

家此次财报披露的业绩下滑幅度非常大，与

其高管频频换人有很大关系，也和其渠道整

体运营策略不稳定有关。从其新品来看，其产

品没有太多新意，缺乏爆品支撑，很难实现长

远增长”。

2025年4月25日，欢乐家聘任曾在中粮可

口可乐、银鹭、西麦食品等多家企业任职的吕

建亮为公司副总裁，全面负责公司的营销业

务。此次人事任命，被视为欢乐家为实施“水

果罐头+椰基饮料”双驱动战略及前期启动的

营销体系改革进行人才引入。然而今年3月2

日，吕建亮任职不到一年，就因个人原因辞去

欢乐家副总裁职务。

对于应收账款激增风险等问题，北京商

报记者通过邮件向欢乐家发出采访函，截至

发稿未收到回复。

北京商报记者孔文燮

3月25日，欢乐家披露的2025年度财报显示，报告期内实现营收约

15亿元，同比减少19.11%；实现归母净利润约4417万元，同比减少

70.03%。财报显示，欢乐家主营椰子汁饮料收入同比下滑21.51%，其

他饮料收入同比下滑35.65%。椰子汁主业承压下，欢乐家尝试拓展新

品突围，但叠加成本压力和传统渠道下滑，欢乐家业绩未达预期。
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普通投资者更适合买基金
周科竞

A股已经进入价值投资时代，对择

股能力要求大幅提升。普通投资者对个

股财务数据以及行业基本面的研究水平

远不如专业机构，相比之下，投资者购买

合适的基金产品性价比会更高。

价值投资的核心，是对上市公司基

本面、财务数据以及行业趋势进行深度

研究。这需要持续跟踪上市公司经营变

化、行业周期、政策导向等多维度信息。

普通投资者通常缺乏专业的研究团队，

也难以投入大量时间精力进行系统分

析，因此在判断上市公司投资价值时，普

通投资者更容易出现偏差，市场波动越

大，信息获取渠道越不对称，普通投资者

的劣势就越明显。

反观专业的证券投资基金，拥有体

系化的研发团队，能够对行业、上市公司

进行持续跟踪和分析，通过实地调研、数

据建模、行业比较等方式筛选目标股票。

基金团队可以集中力量在不同行业、不

同风格的股票上进行配置，通过组合管

理降低单一资产的波动风险。这些能力

是普通投资者个人难以具备的。

从风险结构来看，个人投资者投资

股票数量往往高度集中，如果单一公司

出现经营问题、行业周期波动或者突发

利空，都可能导致股价大幅调整。普通投

资者一旦持仓出现“黑天鹅”事件，往往

很难全身而退。基金通过分散持仓、多行

业配置等方式，能够有效分散个股爆雷

风险，使投资组合更为稳健。这相对于风

险承受能力有限的普通投资者而言，具

有明显优势。

现实中不少普通投资者认为自己可

以通过选股获得超额收益，但实际结果

往往并不理想。原因在于，普通投资者在

面对市场情绪、热点事件、短期涨跌时更

容易做出非理性决策；同时，在缺乏专业

研究支撑的情况下，很难判断股价波动

的真实驱动因素。长期来看，多数个人投

资者的股票投资收益难以跑赢大盘指

数，也难以保持稳定盈利。

然而基金投资由专业团队管理，投

资流程更趋规范，能够克服个人投资的

情绪化弱点。基金经理在构建组合时会

基于长期价值判断，而非短期投机因素，

这就使投资行为更具纪律性。长期来看，

基金的投资收益表现更平稳，也更具备

可预期性。

选择基金投资并不等于放弃主动

性。普通投资者可以根据自身风险承受

能力、投资周期和资金属性，选择合适的

基金类型。例如，风险承受能力较低的投

资者可选择债券型基金、混合型基金；具

备长期投资理念、风险承受能力较强的

投资者可选择股票型基金。同时，投资者

还要结合基金公司的研发能力、历史业

绩和基金经理的稳定性，避免短期业绩

驱动下的盲目追高。

在A股市场持续专业化、制度化的

背景下，普通投资者没有必要强行参与

不擅长的股票投资领域。借助基金的专

业力量，既可以节省时间与精力，也能通

过专业管理分享市场红利。选择合适的

基金，是普通投资者实现长期资产增值

的更合理路径。

赛克赛斯转战科创板 三年分红超四成净利
Stock talking

侃股

拟募资6.35亿元

招股书显示，赛克赛斯专注于体内可

吸收植介入医疗器械的研发、生产和销

售。公司系统性构建了PEG功能化改性、

生物基高分子材料改性、合成医用高分子

材料制备、细胞外基质材料制备、自组装

多肽材料设计及制备等五大核心技术平

台，形成以“材料创新驱动产品创新”的平

台化研发架构。依托上述平台，公司形成

了覆盖神经外科、心血管外科、大外科、骨

科、肿瘤放射科等多科室的可吸收创新医

疗器械产品体系。

2023年，赛克赛斯曾有一段深市主板

IPO的经历。深交所官网显示，赛克赛斯深

市主板IPO于2023年2月23日获得受理，同

年3月21日进入已问询阶段。步入2025年，

赛克赛斯选择主动撤回上市申请，公司IPO

于2025年1月7日终止。

此次科创板IPO，赛克赛斯拟募集资金

6.35亿元，投向赛克赛斯医疗器械产业化提

升项目、赛克赛斯创新医疗器械综合生产

线建设项目、新产品研发项目。与前次IPO

相比，募投项目发生了变化且募资额出现

增加，前次IPO拟募集资金为4.55亿元。

经济学家、新金融专家余丰慧表示，撤

回IPO申请后再度申报的企业，通常是因为

在初次尝试时遇到了一些未满足的上市标

准或者市场环境不适合发行，通过一段时

间的整改和等待，待条件成熟后再行申报。

这其中包括财务指标的优化、法律问题的

解决或是商业模式的进一步验证等。

持续大额分红

此次申报科创板IPO报告期内，赛克赛

斯持续进行现金分红，2023—2025年现金

分红金额分别为6143.17万元、6500万元、

7200万元。业绩方面，2023年至2025年，赛

克赛斯实现净利润1.53亿元、1.61亿元和

1.69亿元，整体呈现增长趋势。经计算，三年

间累计分掉逾四成净利。在后续审核中，公

司分红事项可能会受到监管层的关注。

股权关系显示，邹方明分别持有上海

赛星和山东赛尔99.19%和98.53%股份，通

过山东赛尔和上海赛星控制的赛星控股控

制赛克赛斯72.11%股份；邹方明控制的上

海赛星分别持有济南赛明、济南宝赛和济

南华赛62.57%、75.9%、95.4%的财产份额，

且上海赛星担任济南赛明、济南宝赛和济

南华赛的执行事务合伙人，邹方明通过上

述三家员工持股平台控制赛克赛斯

22.22%股份；邹方明控制的上海赛星直接

持有发行人1.23%股份。综上，邹方明合计

控制赛克赛斯95.56%股份，为公司实际控

制人。

南开大学金融学教授田利辉告诉北京

商报记者，对于二次申报的企业来说，监管

审核的核心在于“比较”与“验证”。重点有

三看，看两次申报材料的差异是否合理、前

次撤单的症结是否真正消除、经营质量是

否发生实质性提升。一是要对比两次申报

材料的差异，特别是财务数据的变动、信息

披露的调整、对前次问询问题的回应是否

完整真实。二是要关注问题的整改情况，前

次撤单所涉及的核心障碍是否已彻底消

除，是否存在“带病闯关”的侥幸心理。三是

要核查企业持续经营能力的真实变化，是

否存在为上市而突击粉饰业绩的情形。从

已有案例看，那些真正解决了内核问题、经

营稳健的企业，往往能在二次申报后顺利

通关；而仅仅试图“换个时间碰运气”的企

业，则很难蒙混过关。

针对公司相关问题，北京商报记者向

赛克赛斯方面发去采访函，不过截至记者

发稿未收到公司回复。

北京商报记者丁宁

欢乐家2025年业绩情况

营收 归母
净利润

主要产品
椰子汁饮料
完成营收

水果罐头产品
完成营收
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0.44

7.56

5.02
同比下滑

19.11%
同比下滑

70.03%
同比下滑

21.51%
同比下滑

19.96%

（单位：亿元）

从深市主板撤单一年多后，医疗器械企业赛克赛斯生物科技股份有

限公司（以下简称“赛克赛斯”）转换赛道，向科创板发起冲击，公司科创

板IPO于近日获得受理。此前赛克赛斯曾分别于2020年进行科创板申

报、2022年进行深交所主板申报。前两次申报中，公司因销售费用率高

于同行、业务推广费占比高被监管问询，证监会现场检查发现其业务推

广内控薄弱、部分推广验收有瑕疵，2024年9月深交所出具警示监管函。


