
上交所IPO一年未果，广西百菲乳业股份有限公司（以下简称“百菲乳

业”）转而冲击港股。6月23日，百菲乳业通过了拟发行H股的议案。若此次

IPO成功，百菲乳业将成为国内第二家上市的水牛奶企业。但随着水牛奶赛

道内卷加剧，传统市场竞争趋于白热化，面对港股对食品企业日益严苛的

审核标准，百菲乳业能否冲击成功还是一个未知数。
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180万亿Token之后，豆包要算经济账
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水牛奶市场高速增长 百菲乳业赴港上市
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转战港股

6月23日，百菲乳业发布公告称，第三

届董事会第五次会议审议通过了拟发行H

股的议案，以进一步提高公司的资本实力，

进一步提升治理水平和核心竞争力。

百菲乳业官网显示，其成立于2003年，

是广西百菲投资股份有限公司（以下简称

“广西百菲”）的控股子公司，坐落于有名的

“中国奶水牛之乡”——广西灵山县，主打

“百菲酪”“醇菲”等品牌。水牛奶是水牛产

的乳汁，因水牛数量少且单产低，而蛋白质

和脂肪含量较高，素有“奶中之王”的美誉。

公开信息显示，广西百菲曾于2018年

挂牌新三板，于2021年3月29日摘牌。根据

广西百菲的财务报表数据，2015—2017年

间，公司的营业收入始终保持在3000万元

左右，其中“学生饮用奶”占据了主营业务

收入的40%以上，在广西市场的销售额超

过了总销售额的90%。

此前，百菲乳业曾于2023年尝试冲击

上交所主板，上市未果后于2024年转战新

三板挂牌。根据公告，百菲乳业此次拟募资

用于新建奶水牛智慧牧场、扩大乳制品生

产线、智能仓储设施数字化升级、扩大及升

级销售网络、加强数字营销及提高社交媒

体渠道的转化率、提高品牌知名度并完善

及加强品牌定位、提升研发能力。

对于转向港股、募资金额等问题，北京

商报记者通过邮件向百菲乳业发去采访

函，但截至发稿未收到回复。

新智派新质生产力会客厅联合创始发

起人袁帅向北京商报记者表示，“港股市场

对消费类企业的估值逻辑更看重品牌势能

与增长确定性，对于已经跑通盈利模型、拥

有明确扩张计划的百菲乳业而言，港股的

融资效率或许更匹配其当下的发展节奏”。

袁帅进一步表示，“上市后，一方面可

以快速补充资本实力，另一方面也能借助

港股的国际化监管规则倒逼自身治理水平

提升。更重要的是，港股相对灵活的融资政

策，也能为其后续的产能扩张、数字化升级

提供更顺畅的资本通道，这对于正处在扩

张关键期的百菲乳业而言，显然是更具时

间性价比的选择”。

加码低温

在行业普遍陷入“价格战”的泥潭时，

百菲乳业交出了一份喜忧参半的成绩单。

2025年，百菲乳业实现营业收入约

16.15亿元，同比增长13.55%；实现归属于挂

牌公司股东的净利润2.42亿元，同比下降

19.3%。同期，百菲乳业毛利率达37.46%，比

上年同期的40.14%下降2.68个百分点，但超

过行业平均毛利率25%—30%的水平。资产

负债率为18.67%，比上年同期的16.2%高出

2.47个百分点，但低于行业同类型企业。

百菲乳业正从“常温奶主导”向“低温

奶战略”全面转型。2025年，百菲乳业的巴

氏杀菌乳和发酵乳营收同比大幅增长，分

别实现约4085.8万元和565.51万元，同比

分别增长160.93%和462.59%。百菲乳业表

示，主要系拓展低温鲜奶和酸奶业务，销售

量增加所致。

值得注意的是，相较A股，港股市场对

成长型消费企业更具包容性，尤其对具备

差异化技术、清晰盈利模式、高毛利结构的

细分品类品牌青睐有加。

袁帅表示，“百菲乳业此次募集的资

金，首先投向上游奶水牛智慧牧场的建设，

这恰恰是应对行业内卷的核心壁垒，只有

掌握了稳定优质的奶源，才能在同质化的

产品竞争中建立差异化优势，而乳制品生

产线的扩建、智能仓储的数字化升级，又能

进一步降低运营成本、提升供应效率，帮助

其在价格竞争中保持优势”。

不过，袁帅也表示，“百菲乳业作为乳

企，在相关领域存在潜在风险。乳制品行业

本就是食品安全的高监管领域，上游供应

商管理、原料奶的检测环节直接关系到产

品的安全底线，百菲乳业此次募集资金新

建智慧牧场，意味着其奶源供应会从现有

模式转向自有牧场加外部供应商的组合，

如何保障不同来源的原料奶质量统一、如

何建立全链条的溯源机制，都会是监管审

核的重点关注方向”。

行业破局

水牛奶作为细分乳制品赛道，过去几

年的消费者认知已经完成了初步教育，市

场规模持续扩容的同时，行业也进入了淘

汰整合的关键阶段，中小玩家逐渐出清，头

部企业的竞争已经从单纯的产品竞争转向

了供应链、品牌、渠道的全方位比拼。

据华经产业研究院数据，2024年中国

水牛奶市场规模已突破85亿元，年复合增

长率超12%，预计2030年将达180亿元。水

牛奶市场正经历从“区域性特产”到“全国

性高端品类”的关键跃迁。

高速增长的背后，是传统渠道承压。作

为“水牛奶第一股”，皇氏集团披露的财报

显示，2025年实现营收约17.72亿元，净亏

损4.49亿元，主要系公司对部分低效线下

渠道实施梳理优化，叠加乳制品行业整体

消费疲软及渠道结构深度调整影响，传统

线下渠道持续承压。

随着市场需求增加，水牛奶被应用于

奶茶等饮品加工，但近年来部分产品存在

生水牛乳添加比例不明、商标误导等问题。

此前，桂牛乳业深陷食品安全风波。2026年

1月，桂牛乳业因生产的“高钙水牛奶”检出

黄牛源性成分、水牛源性成分，被玉林市市

场监督管理局罚没款合计69360元。

根据中国乳制品工业协会发布的行业规

范《RHB702-2012 巴氏杀菌水牛乳、灭菌

水牛乳和调制水牛乳》，水牛奶的蛋白质含量

必须≥3.8g/100g，脂肪含量≥5.5g/100g，而
普通牛奶国标分别为2.9g和3.1g。

此外，为促进鲜奶消费，国家对国内灭

菌乳生产企业提出更高要求。2025年3月

16日，国家卫生健康委、市场监管总局发布

《食品安全国家标准：灭菌乳》第1号修改

单，明确不再允许使用复原乳生产灭菌乳，

于2025年9月16日起正式实施。这也意味

着，灭菌乳生产将彻底告别复原乳时代。

对于水牛奶的市场前景，高级乳业分

析师宋亮表示，“目前消费在筑底回暖，奶

价在逐步回升，水牛奶这种小众奶的经济

价值正在被慢慢接受。随着整个消费市场

的恢复，港股的市场信心也将进一步增强，

融资效果也会更加明显。百菲乳业只要讲

好故事，做出产品的差异性，还是会受到资

本的认可”。

北京商报记者孔文燮

会分层，也能覆盖

从产品体系来看，专业版属于免费服务

之外的增值订阅选项，通过模型权限与使用

额度的差异实现对用户的分层。

据官方披露，专业版用户接入豆包2.1

Pro模型，免费用户也可在限定额度内体验搭

载豆包2.1 Turbo模型的办公任务模式。二者

的主要差异集中在复杂任务处理能力、高频

使用额度等涉及使用上限的指标上，底层基

础体验仍面向所有用户开放。

匹配从轻量专业使用到重度高频办公的

不同需求，豆包设置了三档阶梯套餐，对应逐

级提升的功能额度。

优惠政策方面，豆包将面向在校大学生

推出为期6个月的专属特惠活动，完成身份认

证后可获得额外免费额度，购买标准套餐可

享38元/月的专属折扣。

豆包团队强调，现有免费版的功能与额

度保持不变，可覆盖大部分用户的日常生活

场景，“平台将持续为全量用户提供模型与功

能升级”。

接近字节跳动的人士向北京商报记者透

露，此次推出的专业版核心瞄准不同领域专

业人士的生产力需求，主打以Agent为核心

的办公任务模式，支持本地电脑、浏览器操

作，应用、网站生成，以及Office集成、技能调

用、定时任务等多项专业功能，相关功能普通

用户也可体验；同时专业版整体接入豆包2.1

系列大模型，免费用户的日常使用不受影响，

同样可升级使用新模型、获得能力提升。

科方得咨询机构负责人张新原向北京商

报记者表示，随着技术成熟和用户规模扩大，

头部AI应用需要探索可持续的盈利路径，以

支撑研发和运营成本。豆包探索付费或将标

志着行业从免费获客的扩张，转向商业变现

的探索。

张新原指出，对行业而言，豆包启动付费

可能加速市场竞争分化，实力较强的厂商会

优化自身付费策略，争夺高端用户；中小厂商

则可能被迫调整定价策略，或转向差异化服

务赛道；对用户来说，短期内需要适应部分功

能转向收费的变化，但长期来看，付费模式能

够激励厂商提供更稳定、优质的服务，推动行

业良性发展。

早有先例

QuestMobile数据显示，2025年3月至

2026年3月，豆包以13.6%的月复合增长率，

实现了1.3亿的月日均活跃用户规模；截至

2026年3月的国内AI原生App月活榜单中，

豆包以3.4亿的月活跃用户规模位居首位，用

户体量大幅领先行业其他玩家。

就 在 前 一 天 的 火 山 引 擎 2026 夏 季

FORCE原动力大会上，公司总裁谭待对外披

露了一组数据：截至6月，豆包大模型日均

Token调用量已突破180万亿，较去年增长超

10倍。

尽管用户规模居于行业头部，但豆包并

非业内首个试水C端付费的产品。百度旗下文

心一言、月之暗面旗下Kimi，以及港股上市的

智谱、MiniMax等厂商均已落地相关付费产

品，行业的商业化探索早已启动。

百度旗下文心一言是国内首个落地C端会

员的头部大模型。2023年11月，文心一言专业

版正式上线，推出连续包月49.9元的订阅方

案，开启了头部大模型C端变现的先河。但或许

因模式效果未达预期，2025年4月文心一言宣

布回归全面免费，并为已付费用户办理退费。

月之暗面旗下Kimi的付费体系围绕

Agent生产力能力迭代。2025年6月，Kimi上

线可生成带引用来源深度研究报告的AI

Agent“Kimi Researcher”并开启内测；同年

9月正式推出会员服务，初期设置三档订阅，

权 益 围 绕 深 度 研 究 使 用 次 数 、“OK

Computer”Agent等高阶模式——后者可通

过操作内置虚拟电脑，完成网站开发、数据分

析、多媒体制作等复杂任务。

截至2026年，Kimi已将会员体系变为四档

阶梯方案，连续包月价格覆盖39元至559元区

间，权益进一步按Agent额度、编程调用权限、

多任务并行能力等维度细化，以适应不同用户

群体从轻量使用到重度专业办公的多元需求。

互为映照的收支账

行业玩家接连试水C端付费的另一面，是

大模型赛道始终高悬的成本压力。

参 考 已 登 陆 港 股 市 场 的 智 谱 与

MiniMax两份财报，商业化早有进展的头部

企业，仍深陷高投入、高亏损的共性困境，营

收增长暂难覆盖研发与算力投入，“入不敷

出”仍是AI生意当前的现实。

作为国内大模型上市代表企业，智谱

2025年度业绩公告显示，公司全年实现营收

7.24亿元，同比增长131.9%。收入结构上，开

放平台及API、企业级智能体、企业级通用大

模型三大核心业务全线高增，收入规模分别

达1.90亿元、1.66亿元、3.66亿元，增幅分别达

292.6%、248.8%、70.5%。

但营收翻倍并未收窄亏损缺口。2025年

智谱研发开支同比增长44.9%至31.8亿元，主

要来自研发团队扩张、算力服务采购与基础

模型迭代投入。受高额研发投入拖累，公司全

年净亏损同比扩大59.5%至47.18亿元，亏损

规模已是当期营收的6倍以上。

MiniMax的收入结构更偏向C端，AI原

生产品订阅是第一收入支柱。2025年全年公

司总营收约0.79亿美元，其中面向个人用户

的AI原生产品收入约0.53亿美元，占比

67.2%，涵盖旗下应用的订阅服务、虚拟物品

消费等；开放平台及其他基于AI的企业服务

收入约0.26亿美元，占比32.8%。

即便C端收入已撑起大盘，MiniMax同

样未能摆脱亏损。2025年公司研发开支同比

增长33.8%至2.53亿美元，研发投入规模已是

当期总营收的3倍以上；全年净亏损同比扩大

302.3%至18.72亿美元，亏损规模远超当期总

营收。

从两家上市样本不难看出，当前大模型

行业的营收规模，无论是B端API与企业服

务，还是C端订阅付费，均远不足以支撑底层

研发、算力采购等核心成本，行业整体距离盈

亏平衡仍有较长距离。

对坐拥亿级用户规模的豆包而言，此时

启动专业版付费，更多是在海量调用基础上

适当补充商业元素、验证生产力工具的用户

付费意愿，AI这笔经济账的兑现预期似乎不

在眼前。此前有消息称，字节跳动2026年的

AI基础设施开支或达2000亿元人民币，甚至

有报道提及700亿美元（约合人民币4800亿

元）的年度AI资本开支，但字节官方并未有具

体回应。 北京商报记者陶凤 王天逸

从技术迭代到商业落地，从规模扩张到价值变

现，在跑出日均180万亿Token调用规模之后，字节

终于正式算起了名为AI的经济账。6月24日，字节跳

动旗下的豆包正式推出专业版服务，拉开个人端商

业化的帷幕。定价层面，豆包专业版面向个人专业用

户设置68元、200元、500元三级阶梯订阅方案，对应

不同额度的办公任务与专家模式权限。

事实上，豆包并非国内首个试水C端付费的头部

大模型，此前百度文心一言、Kimi等产品均已先后探

索个人订阅模式——大模型热潮席卷千行百业，“AI

是好技术”早已成为行业共识，但“AI是否是好生意”

始终待解。随着又一家头部大厂开始谈论“赚钱”，AI

这门生意也进一步回归“生意”本质，并融入市场更

为熟悉的商业逻辑。

豆包专业版收费方案详情

标准套餐>>

使用额度为免费版的5倍以上

连续包月价格68元

连续包年价格688元

加强套餐>>

使用额度为标准套餐的4倍

连续包月价格200元

连续包年价格2048元

高级套餐>>

使用额度为标准套餐的10倍

连续包月价格500元

连续包年价格5088元


