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叩关港股在即 希音直面增长变局

菲仕兰的“多事之秋”
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菲仕兰正面临“多事之秋”。近日中国

澳门发布食品预警，一批次皇家美素力1号

婴儿配方奶粉抽检样本铅含量超标，当地

监管部门已要求业界下架、回收并停止出

售涉事批次产品。此次食品安全争议发生

之际，菲仕兰经营业绩持续承压，公司披露

的2026年上半年财报显示，营业利润、净

利润同比双双下滑。

内地暂未发现涉事产品进口

针对本次食品预警，7月26日，海关总署

进出口食品安全局发布消费提示：内地暂未

发现涉事产品通过一般贸易渠道进口。同时

海关总署提醒消费者，留意通过跨境电商、个

人携带、代购等渠道购入的同款产品信息。

回溯事件源头，7月25日中国澳门特

区政府发布食品预警。中国澳门药物监督

管理局通报，涉事产品为皇家美素力1号婴

儿配方奶粉，批号1W07KPJ，净含量800

克，有效期至2027年9月30日；样本检出铅

含量0.2mg/kg，超出中国澳门《食品中重

金属污染物最高限量》婴幼儿配方食品

0.02mg/kg的限值，超标9倍。

事件发酵后，菲仕兰向北京商报记者

提供官方声明及第三方权威实验室检测报

告称，企业针对同批次产品开展确认复检，

检测结果铅含量<0.007mg/kg，符合中国

澳门食品安全标准。官方抽检结论与企业

复检数据出现显著分歧。

菲仕兰进一步表示：“所有在市场上销

售的美素佳儿产品均经公司和欧盟政府的

严格检验，各项指标均符合所在市场食品

安全标准。我们对所有正规进口到中国大

陆市场的美素佳儿产品每一批次都进行全

项目出厂检验，所有检验结果在铅项目中

均未检出（<0.01mg/kg，食品安全国家标

准 GB2762-2022 规定 <0.08mg/kg）。”

全链路风险待排查

同一批次产品两份检测结论截然不

同，双方分歧焦点被指向检测方法差异。截

至7月27日记者发稿，菲仕兰与中国澳门

监管部门尚未形成最终调查结论。

菲仕兰披露的复检方案采用浓酸湿法

消解前处理，搭配电感耦合等离子体质谱

法（ICP-MS）测定铅浓度，方法检出限

0.007mg/kg；中国澳门药物监督管理局

暂未对外公开详细检测方法。

高级乳业分析师宋亮分析，即便检测

技术存在差异，影响也微乎其微。铅并非新

型重金属指标、微生物指标、生化指标，在

奶粉检测中属于必检项，相应的检测技术

比较成熟。像这次菲仕兰检出铅含量超标9

倍，很难用检测方法不同来解释。当下，只

有把同批次产品封存后交由不同机构，再

用不同检测方法进行交叉检测，对结果进

行汇总后才能下定论。

据了解，“皇家美素力”与“美素佳儿”

实为同一品牌体系下的不同市场命名，两

者在包装、段数、配方上略有差异，但生产

体系一致。

北京商报记者注意到，皇家美素佳儿1

段为纯进口奶粉。其产品介绍，“我们不在

中国生产奶，只是荷兰自家牧场的搬运

工”。如“鲜奶采集自荷兰自家牧场，奶粉封

装入罐，从采奶到罐装全程100%荷兰制

造”。在仓储方面，皇家美素佳儿一进入中

国，产品仓储地受到严格管理，按照菲仕兰

的统一标准，对存储区域、避光、通风和人

员出入等条件都做了严谨细致的规定。

新智派新质生产力会客厅联合创始

发起人袁帅表示，“作为婴幼儿配方奶粉

领域的知名品牌，皇家美素佳儿此前一直

以全链路荷兰原产、国内仓储规范作为核

心宣传点，此番在澳门被检出铅含量超

标，首先要聚焦产品从生产到流通的全链

路排查方向。生产环节的风险点本身就贯

穿多个流程，如牧场的土壤水源，挤奶、储

存、运输的设备，生产车间的环境管控，甚

至罐装环节的包装材料，都可能成为铅超

标的源头”。

袁帅进一步表示，“除了生产端之外，

流通环节的潜在风险同样不能忽略。如相

关批次产品是否接触过含铅的运输载体、

是否与其他可能造成污染的货物混放，仓

储环境的管控是否在某个时段出现执行不

到位的情况，同样可能导致产品在抵达销

售终端前出现指标异常。如果后续排查发

现问题出在生产端的系统性疏漏，无疑会

直接动摇消费者对品牌原产品质量的信

任，若问题仅出在单一流通环节，也会引发

公众对品牌全链路管控能力的质疑”。

业绩承压迎考

中国是菲仕兰全球核心市场，食品安

全更是品牌经营底线。

菲仕兰2026年半年报数据显示，上半

年营业收入约68.34亿欧元，同比基本持

平，高附加值产品增长、新并入Milcobel

与威斯康星乳清蛋白业务，对冲了乳制品

价格下行带来的压力；营业利润约2.69亿

欧元，同比下降25.9%；净利润1.38亿欧元，

同比下滑40%。

区域层面，上半年亚洲市场销量实现

增长、多个市场份额巩固，但受本币兑欧元

贬值影响，收入增长承压；尽管行业环境充

满不确定性、市场竞争加剧，板块营业利润

仍实现改善。

菲仕兰中国业务自2020年起连续四

年保持双位数增长，2024年、2025年增长

主要由美素佳儿拉动。尼尔森IQ数据显

示，在国内母婴店、商超、传统电商主流渠

道（不含跨境、羊奶粉）婴幼儿配方牛奶粉

赛道，美素佳儿整体市占率位居行业第三、

外资品牌首位，其中皇家美素佳儿三段为

国内千万罐级爆款。今年1月，品牌推出首

款皇家美素佳儿适度水解奶粉，持续深耕

高端细分赛道。

与此同时，国内乳企持续强化全产业

链布局，加速冲击高端、超高端市场。飞鹤、

伊利、蒙牛等本土龙头依托清晰品牌定位、

快速研发迭代，持续抢占外资品牌传统优

势阵地。

袁帅表示，“此次事件的发生，恰好处

于菲仕兰经营业绩承压的阶段，从其最新

的业绩表现来看，尽管高附加值产品的增

长和新业务的并入稳住了整体营收规模，

但利润端已经出现明显下滑，亚洲市场作

为其重要的增长支撑，本就面临着汇率波

动带来的收入压力，中国市场更是其亚洲

业务的核心组成部分，此次负面事件的冲

击势必会进一步放大其经营层面的不确

定性”。

袁帅认为，“消费者选择国际品牌本就

看重其品控能力和安全保障，未来一段时

间菲仕兰在中国市场的销售端或许会面临

明显的增长阻力，高附加值产品的增长动

能也可能因为品牌信任受损而放缓。想要

维持中国市场的业绩表现，菲仕兰需要付

出更多的品牌修复和市场投入成本，也会

对其整体的利润改善计划带来新的挑战”。

北京商报记者孔文燮

皇家美素力抽检事件核心信息

项目 详情

涉事产品 皇家美素力1号婴儿配方奶粉（港版）

批号 1W07KPJ，800g/罐，有效期至2027.9.30

澳门官方检测结果 铅含量0.2mg/kg，限值0.02mg/kg，超标9倍

菲仕兰第三方复检结果 铅含量<0.007mg/kg，称符合中国澳门标准

中国内地海关提示 暂无非涉事批次一般贸易进口；警惕代购、跨境渠道货品

标准区分 中国澳门婴配粉铅限值0.02mg/kg；中国国标GB2762-2022限值 0.08mg/kg

名称区分 皇家美素力（港澳1段）；皇家美素佳儿（国行版本），同源不同市场版本

规模尚在 增长承压

这家从跨境婚纱生意起步的企业，已经

成长为触达全球的时尚巨头。资料集显示，

2023—2025年，希音净收入分别为321.03亿

美元、387.48亿美元和418.47亿美元，复合年

增长率为14.2%；同期活跃顾客数从约1.86亿

增至约2.73亿，复合年增长率达21.2%；总订

单量从7.15亿笔攀升至10.78亿笔。

GlobalData数据显示，以2025年服装及

鞋履零售销售额计，希音已是全球最大的线

上时尚平台。2024年，希音就已超越ZARA、

H&M和优衣库，成为仅次于耐克和阿迪达斯

的全球第三大时尚零售商。

但与此同时，海外市场吸引更多巨头入

局。2021年2月，TikTok Shop首个站点在印

度尼西亚正式上线，试水东南亚；Temu紧随

其后，2022年9月进军美国市场，依靠低价策

略与重金营销快速切入美国消费市场。

数据显示，希音净收入增速从2023年的

41.1%降至2024年的20.7%，2025年进一步

回落至8%；2026年一季度，希音净收入90.52

亿美元，同比仅微增1.1%。而在希音核心市场

美国，净收入从2024年的104.64亿美元降至

2025年的101.01亿美元，收入占比由27%降

至24.1%；2026年一季度美国市场收入20.4亿

美元，较上年同期的23.8亿美元下滑约

14.3%，收入占比进一步降至22.5%。

竞争对手持续打响价格战，持续挤压希

音的利润空间。2023—2024年，希音净利润

从27.89亿美元增至33.65亿美元，净利润率维

持8.7%；2025年净利润回落至20.64亿美元，

净利润率下滑至4.9%。

2026年一季度，希音净亏损9900万美

元。资料集解释称，主要亏损原因为受可转换

可赎回优先股公允价值变动亏损，如截至

2026年3月31日末，SHEIN可转换可赎回优

先股公允价值亏损为3.28亿美元。

国际关税调整、同行竞争加剧持续为希

音业务带来扰动。自2025年5月起，美国取消

800美元以下小额包裹豁免政策；2026年7

月，欧盟亦批准取消150欧元小额包裹关税豁

免。与之同步，跨境电商全球合规要求持续收

紧，倒逼希音寻找新的发展路径。

调整供给竞争策略

希音能够成长为全球时尚巨头，大规模

自动化小单快返（LATR）模式是核心竞争

力。该模式在产品丰富度、上新速度与库存效

率之间形成平衡，破解时尚行业普遍面临的

高库存痛点。

具体来看，希音引导合约制造商以100—

200件小批量试产上新，依托实时销售数据对

爆款极速返单，最快五天完成补货。这套体系

扎根广州等地服装产业带，依托约7500家合

约制造商构成供应链网络；希音向合作厂商

免费开放自研数字化管理系统，实现接单、生

产、质检、出库全流程数字化管控。

依托柔性供应链，希音未售库存长期维

持在低个位数水平，2025年库存周转天数仅

36天。资料集显示，截至2026年3月末，平台

顾客平均每日可看到约4700款全新服装款

式。凭借这套模式，希音十余年间重塑全球快

时尚竞争格局。

不过，美国、欧盟关税政策调整，持续冲

击传统跨境直邮模式的成本优势。希音的应

对方案是系统性重构履约模式。

在履约端，希音正从轻资产跨境直邮转

向全球化本地化布局。截至2026年6月末，公

司已在亚洲、北美、欧洲、中东、南美洲建成总

面积约600万平方米仓库网络。针对欧盟取消

150欧元关税豁免新规，希音推出多项应对举

措，目前已在波兰、西班牙落地区域履约中

心，计划通过调整定价、扩充本地库存、扩

大与本地履约服务商合作等方式对冲政

策影响。

业务层面，希音推进“品牌+平台”双轮驱

动，挖掘第二增长曲线。一方面，平台化提速：

希音自2022年下半年上线商城业务，向第三

方商家收取交易服务费；2024年推出半托管

模式，要求商家海外备货、本土履约，向第三

方开放全球流量网络。平台业务带动服务收

入快速增长，规模从2023年8.68亿美元升至

2025年47.4亿美元，占净收入比重由2.7%提

升至11.3%，平台业务成为全新收入支柱。

另一方面，持续加码品牌赋能能力。2025

年10月，公司将SHEIN X设计师项目升级为

SHEIN Xcelerator品牌孵化计划，输出供应

链、设计、营销资源扶持设计师与新兴品牌。

资料集披露，品牌赋能业务营业利润率约为

集团整体水平的两倍。

开放平台、孵化品牌的底层逻辑，是把原

本服务自有业务的柔性供应链向外输出，推

动企业从“销售商品”逐步转向“输出供应链

能力”。

证明持续盈利能力

今年6月胡润研究院发布《2026全球独角

兽榜》，希音以4560亿元估值位列全球第九。

对外经济贸易大学国际经贸学院教授、

国际商务研究中心主任王健认为，当下投

资者重点审视希音长期可持续盈利能力。

欧美取消小额包裹免税政策，持续削弱希

音传统“小单快反、跨境直邮”模式的成本

与价格优势。

与此同时，希音持续直面Temu等平台

抢占市场份额的压力。希音亦在聆讯资料集

中提示，部分竞争对手“可能拥有更长运营历

史、规模更大的履约基础设施……以及更庞

大的用户基础”。

面对政策与市场环境剧变，希音不再单

纯依靠供应链效率与低价抢占市场，加速布

局海外仓、完善本地履约、全面推进平台化转

型。王健表示，企业同步尝试依靠品牌价值、

产品力提升用户认同感，这是一项长期工程。

上市对现阶段的希音具备战略意义，公

开市场的资本支持，有望为供应链重构、全

球化布局提供弹药。希音已经证明，极致的

供应链效率能够支撑中国企业成长为全球

快时尚巨头；但在关税壁垒抬升、全球监管

趋严、竞争对手贴身角逐的新周期，它更需

要向资本市场证实自身能够维持稳定、可持

续的盈利能力。

北京商报记者 何倩毛思怡

图片来源：希音

距离正式挂牌，希音（SHEIN）只差临门一

脚。近日，希音向港交所披露聆讯后资料集。若

进展顺利，希音有望成为2026年港股规模最大

的时尚品牌IPO。

成立十余年，希音凭借扎根中国服装产业

带的“小单快反”柔性供应链，以极致性价比、

海量上新和极低库存在欧美时尚市场一路狂

飙。然而，当Temu等对手快速崛起，叠加关税

等国际环境波动，冲刺港股的希音需要向资本

市场证明：在低价和供应链能力之外，自身依

然具备持续增长、稳定盈利的长期空间。


