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30亿元“蛇吞象”

在江西，1元/瓶的润田纯净水是几代人共

同的记忆，如今它将迎来新主人。国旅联合发

行股份收购江西润田实业100%股权事项近日

获上交所审议通过。通过收益法评估，江西润

田实业股东全部权益的评估价值为30.09亿元，

增值率达153.83%。上市公司将通过发行股份

支付七成对价（约21.06亿元），剩余30%（约

9.03亿元）以现金支付。

国旅联合为江西省首家旅游类上市公司，

主要以互联网数字营销和跨境电商业务为主。

财报显示，2023—2025年，国旅联合营收分别

为5.8亿元、3.65亿元和4.27亿元，归母净利润均

为负值，合计亏损约1.18亿元。

反观江西润田实业，2023年、2024年及去

年前10个月，营收分别为11.52亿元、12.6亿元、

12.56亿元，归属净利润分别为1.45亿元、1.76

亿元和2.24亿元；毛利率分别为36.29%、

37.02%、39.27%，盈利能力稳健。

此次“蛇吞象”式的收购，更像是一次区

域产业整合。官网显示，江西润田实业为江西

省生产经营包装饮用水的龙头企业，主要产

品为“润田”品牌包装饮用纯净水、蜂蜜水、

苏打水、电解质水等健康饮品和“润田翠”品

牌饮用天然矿泉水，产品建立覆盖全国22个

省级行政区的经销网络，并远销新加坡等海

外市场。

早在2007年，江西润田实业便谋划冲刺

资本市场，不过终告失败。经历重组后，2022

年江西润田实业又以国资身份再度启动IPO，

却因同业竞争问题再度折戟。此次借道国旅联

合曲线上市，江西润田实业也立下业绩承诺，

即2026—2028年净利润分别不低于1.83亿

元、1.94亿元和2.07亿元，三年累计承诺合计

5.84亿元。

对于业绩对赌、省外合作模式等问题，北

京商报记者通过邮件向江西润田实业发去采

访函，但截至发稿未收到回复。

区域依赖待解

全国包装饮用水市场已进入“一超多强”

时代。数据显示，去年，饮用水行业规模突破

3000亿元，同比增长12.3%。农夫山泉、华润怡

宝、娃哈哈三大巨头合计市占率超60%，持续下

沉至三、四线城市，以“1元水”策略挤压区域品

牌生存空间。

在江西市场，润田的市占率超58%，终端网

点覆盖全省九成以上的乡镇便利店，2024年经

销收入占比高达96%。

润田的挑战，不在江西而在省外。目前，润

田的省外市场覆盖东北、华东等22个省级行政

区，但销售占比仍不足30%。截至今年初，其产

能利用率仅约33%，省外拓展仍处于初期阶段，

未显著改变区域依赖格局。

在华东地区庞大的包装饮用水市场，国际

品牌如依云、巴黎水，国内品牌如农夫山泉、景

田等，均为“润田翠”在高端赛道的主要竞争对

手，这些品牌已具备较高的市场认知度和稳固

的渠道份额，在润田华东大区收入规模相较于

该地区广阔的市场容量而言，市场占有率仍然

处于较低水平。

东北地区的包装饮用水市场，正处在农夫

山泉、康师傅、怡宝等全国性巨头，今麦郎、泉

阳泉等本地强势品牌的激烈竞争阶段，润田凭

借纯净水产品扮演着“区域性挑战者”的角色，

通过聚焦渠道策略取得了一定的初期成果，

2024年在东北地区收入1.4亿元，根据中国饮

料工业协会分区域数据统计，润田在该区域的

市场占有率约12%。

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，“上市带来的资金加持，理论上能为润田

全国化扩张提供有力支撑。不过，其业务严重

依赖江西本地，省外渠道建设尚不成熟，而农

夫山泉、怡宝等巨头凭借规模优势持续深耕下

沉市场，竞争日趋白热化。因此润田虽获得资

本助力，但全国化进程依旧阻力重重，短期很

难撼动现有市场格局”。

中国食品产业分析师朱丹蓬表示，“近两

年，中国饮用水行业竞争发生深刻变化，中小

型水企基本上没有太大的生存和发展空间。润

田作为江西本土的水企，这几年也备受压力，

此次‘曲线上市’对其综合实力、抗风险能力

有提升，但如果从长远来看，恐怕难以突破区

域水企困境”。

北京商报记者孔文燮

图片来源：润田

润田跌跌撞撞，距离登陆资本市场只差“临门一脚”。筹划近一

年，国旅联合近日披露公告称，计划以发行股份及支付现金方式购买

江西润田实业股份有限公司（以下简称“江西润田实业”）全部股权，

相关事项已获上交所审议通过。若上市成功，润田或将成为继农夫山

泉、泉阳泉、怡宝之后，第四家上市水企。

作为区域品牌，近年来润田在江西的市占率接近60%，全国化布

局仍处起步阶段，此次借壳上市意在摆脱区域依赖。但国内包装饮用

水市场已形成农夫山泉、华润怡宝和娃哈哈三足鼎立之势，这些企业

不断下沉市场，让区域品牌的生存压力加剧。

江西润田实业2023年、2024年及2025年前10个月
营收及归属净利润一览
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曲线上市 润田能否走出“一方水土”

据悉，宇树科技为一家高性能通用机器

人公司，专注于高性能通用人形机器人、四足

机器人、机器人组件及具身智能模型的研发、

生产和销售业务。公司IPO于今年3月20日获

得受理，截至上会仅逾两个月。值得一提的

是，宇树科技系科创板IPO预先审阅机制后第

二单IPO。

5月25日，宇树科技也披露了招股书上会

稿，2023—2025年，该公司营收分别约为1.59

亿元、3.93亿元、16.99亿元；归属净利润分别

约为-1114.51万元、9547.47万元、2.78亿元；

扣非后归属净利润分别约为-1801.91万元、

7847.65万元、5.91亿元。

不难看出，去年宇树科技营收、净利均出

现大幅增长。不过，就今年一季度来看，该公

司增收不增利。今年一季度，宇树科技营收约

4.23亿元，同比增长68.49%；归属净利润约

5001.38万元，同比下降47.69%；扣非后归属

净利润约4025.36万元，同比下降52.55%。

对于营收增长，宇树科技方面表示，主要

为受益于人形机器人下游应用场景的逐步丰

富、市场需求的持续景气，公司人形机器人产

品收入保持相对较快增长。同时，随着公司营

收基数大幅提升、行业热度逐步缓和及市场

竞争日趋激烈，今年一季度营收的同比增速

也较报告期内的年度复合增长率有所下降。

对于净利润下滑，宇树科技方面解释

称，主要系一季度研发费用、销售费用等期

间费用同比增幅较大所致。其中，公司在机

器人本体与结构研发、具身智能大模型、运

动控制算法等领域持续加大技术研发投入

与新产品开发，并持续扩充研发团队，带动

当期研发费用同比增加3832.8万元。同时，

公司借助今年央视春晚等平台开展品牌推

广，当期销售费用新增金额较大，使得公司

今年一季度净利润较上年同期出现同比下

降的情况。

另外，今年上半年，宇树科技预计营收约

10.52亿—11.28亿元，同比增长35.62%—

45.41%；预计扣非后归属净利润约为2.36亿

—2.83亿元，同比下降6.43%—21.97%。宇树

科技方面表示，今年上半年，公司预计扣非后

净利润出现同比下降的情况，主要系期间研

发投入大幅增加、一季度大额销售费用支出

所致，较今年一季度同比降幅将有明显缩小

回升。

此次冲刺上市，宇树科技拟募集资金约

为42.02亿元，扣除发行费用后，拟用于智能

机器人模型研发项目、机器人本体研发项目、

新型智能机器人产品开发项目、智能机器人

制造基地建设项目。值得一提的是，除了宇树

科技，目前具身智能企业云深处、越疆、乐聚

智能也在冲击A股上市，宇树科技率先上会，

也让市场普遍看好公司将成为A股“人形机

器人第一股”。

北京商报记者马换换 李佳雪

图片来源：宇树科技

近三年亏损收窄

港交所官网显示，享道出行于5

月22日再度递表。

资料显示，享道出行成立于2018

年，通过提供网约车服务、车辆租赁

服务、车辆销售及Robotaxi（网约车

公司运行的配置L4或L5自动驾驶技

术的自动驾驶汽车）服务，打造覆盖

个人出行、企业出行以及Robotaxi服

务多元场景需求的出行服务平台。

根据弗若斯特沙利文资料，去年，

以GTV计算，享道出行在国内网约车

平台中排名第六位，市场份额为1.8%；

以完单量计算，排名第五位。在上海，

以GTV计算，享道出行在网约车平台

中排名第三位，市场份额为11%；以完

单量计算，排名第二位。

此次冲刺港股上市，享道出行报

告期内营收持续增长，但净利亏损。

2023—2025年，享道出行营收分别约

为57.18亿元、63.95亿元、67.74亿元；

归属净利润分别约为-6.4亿元、-3.47

亿元、-2.31亿元。经计算，报告期内，

享道出行累计亏损约12.18亿元。

中国企业资本联盟副理事长柏

文喜告诉北京商报记者，从需求端

看，国内网约车市场已从高速扩张进

入存量博弈阶段，一线城市渗透率趋

于饱和，行业从规模竞赛转向盈利竞

赛。但受聚合平台抽成、司机补贴、车

辆折旧三重成本叠加的影响，除极少

数头部平台外，行业整体仍处亏损或

微利状态。

同时，从收入构成看，享道出行

近八成收入来自网约车服务。财务数

据显示，去年，享道出行网约车服务

收入约53.45亿元，占公司总收入的

78.9%；车辆租赁服务收入约11.56亿

元，占比17.1%；二手车销售收入约

2.45亿元，占比3.6%；其他业务收约

2856.3万元，占比0.4%。

此外，享道出行的毛利率从2023

年的6.6%升至去年的11%，其中网约

车服务的毛利率分别为2.2%、9.1%、

11.8%；车辆租赁服务的毛利率则分

别为14.2%、-0.9%、9.4%。

超九成订单来自聚合平台

营收持续增长的背后，享道出行

高度依赖高德打车、滴滴等聚合平

台。资料显示，享道出行通过自有渠

道或与包括高德打车、滴滴、百度地

图、腾讯出行和美团在内的聚合平台

合作接收来自个人用户的订单。

招股文件显示，2023—2025年，

享道出行通过聚合平台完成的订单

分别约为1.59亿单、2.17亿单、2.38

亿单，聚合平台贡献的GTV占比分

别约为91.8%、96.1%、98.5%，自有

渠道的订单GTV占比不足2%。此

外，2023—2025年，聚合平台收取

的佣金总额分别约为3.29亿元、4.42

亿元和5.56亿元。

股权关系方面，上海汽车工业

（集团）有限公司（以下简称“上汽总

公司”）持有享道出行75.37%的股份，

其中上汽总公司直接持有6.43%的股

份，通过常州赛可持有68.94%的股

份。据悉，上汽总公司系上汽集团控

股股东。

另外，上汽集团还系享道出行的

最大供应商。招股文件显示，2023—

2025年，享道出行向上汽集团采购的

金额分别约为3.03亿元、4.04亿元及

2.93亿元，分别占同年采购总额的

5.1%、6.4%及4.3%。

针对相关情况，北京商报记者向

享道出行方面发去采访函进行采访，

但截至发稿，未收到公司回复。

北京商报记者 马换换李佳雪

图片来源：享道出行

上汽集团旗下移动出行平台享道出行（上海）科技股份有限

公司（以下简称“享道出行”）近期再度递表港交所，欲冲刺港股

上市。此前，该公司曾于去年10月向港交所递交上市申请。招股

文件显示，目前享道出行仍处亏损状态，报告期累计亏损超12

亿元。此外，享道出行订单高度依赖高德打车、滴滴等聚合平台，

去年聚合平台贡献的GTV（交易总额）占比约98.5%。

科创板IPO预先审阅首单长鑫科

技被安排于5月27日上会后，第二单

宇树科技股份有限公司（以下简称

“宇树科技”）也将于6月1日上会迎

考。5月25日，上交所官网显示，上市

审核委员会定于今年6月1日召开今

年第31次上市审核委员会审议会议，

审核宇树科技首发事项，该公司冲刺

A股“人形机器人第一股”更进一步。

◆宇树科技业绩一览

◇2023年

营收：1.59亿元

归属净利润：-1114.51万元 ◇2024年

营收：3.93亿元

归属净利润：9547.47万元

◇2026年一季度

营收：约4.23亿元

归属净利润：约5001.38万元

◇2025年

营收：16.99亿元

归属净利润：2.78亿元


