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业绩承压 股价“腰斩”

霸王茶姬何以“自救”？

◆导报记者 石潇懿 济南报道

1 2 月 1 5 日 ， 霸 王 茶 姬

（CHA.O）创始人张俊杰与天合

光能（688599 .SH）联席董事长高

海纯在江苏常州举办婚礼。一

场婚礼，再度将“新茶饮美股

第一股”霸王茶姬推到聚光灯

下。

值得注意的是，霸王茶姬正

深陷业绩下滑的困局，目前公司

股 价 与 发 行 价 相 比 已 经 “ 腰

斩”，市值较上市高点缩水超六

成。

这场跨界联姻能否助力霸王

茶姬顺利破局，霸王茶姬又将如

何在激烈的新茶饮竞争中重构增

长逻辑，成为资本市场与行业关

注的焦点。

市值579亿的
“商业联姻”

这场婚礼的主角，是两位在

各自领域实现跨越式成长的“90

后”企业家。张俊杰17岁从奶茶

店学徒起步，8年时间将霸王茶

姬从云南一家小店发展为纳斯达

克上市企业，2025年4月上市当

日市值一度突破77亿美元。高海

纯则是标准的“光伏二代”，毕

业于美国常春藤盟校布朗大学的

她，2017年加入天合光能后从战

略投资部副总经理逐步晋升，

2025年1月出任联席董事长，成

为光伏行业最年轻的女性高管

之一。

截至2025年12月15日，霸王

茶姬最新市值为 2 6 . 0 3亿美元

（约合人民币1 8 3 . 9 0亿元），

天合光能市值为3 9 5 . 8 9亿元，

两 者 合 计 约 5 7 9 . 7 9 亿 元 。 不

过 ， 这 场 备 受 关 注 的 联 姻 背

后，两家企业正共同面临业绩

与市场的双重考验。2025年前

三季度，霸王茶姬归母净利润

为 1 1 . 4 3 亿 元 ， 同 比 下 滑

38 . 5%；而天合光能同期归母净

利润亏损超42亿元，同比扩大

303 . 30%，毛利率仅5 . 09%，资

产负债率接近78%，短期偿债压

力显著。

值得注意的是，这场联姻引

发了市场对“新消费与新能源”

跨界协同的广泛猜测。但双方公

司均多次公开明确表示，此次联

姻属于个人事务，不涉及企业层

面的业务整合、战略协同或资本

合作。

“从商业逻辑看，尽管双方

公司明确表示此次联姻是个人事

务，但商业世界中，个人关系往

往会对企 业 决 策 产 生 间 接 影

响。”山东隆湶律师事务所主

任、高级合伙人李富民接受经

济导报记者采访时表示，在市

场竞争日益激烈的背景下，如

果双方公司在未来发现有潜在

的业务合作点，很难完全排除

双方会基于企业利益进行一定程

度的探索。

“不过，这种协同也需遵循市

场规律和企业战略规划，不会是简

单的‘联姻式合作’，而是需要经

过严谨的评估和决策流程。”李富

民认为，目前双方保持独立运营是

主要趋势，但未来是否会有潜在协

同，还需持续关注双方的业务动态

和市场环境变化。

市值较上市高点蒸发
约51亿美元

霸王茶姬的崛起，离不开其主

打的“大单品战略”。其核心产品

“伯牙绝弦”自2022年推出以来，

累计销量已突破12 . 5亿杯，2024年

单款产品贡献销售额超50亿元，占

总营收比例稳定在40%以上。这种

“少而精”的模式，使霸王茶姬在

2022至2024年间实现爆发式增长：

营业总收入从 4 . 9 2 亿元跃升至

124 . 06亿元，归母净利润从-0 . 91亿

元增至25 . 16亿元，净利率由-18 . 5%

提升至20 . 3%。

然而，当行业进入存量竞争阶

段，霸王茶姬经营模式的短板也迅

速暴露。财报显示，霸王茶姬2025

年三季度营收32 . 08亿元（人民币，

下同），同比下降9 . 4%，环比下降

3 . 7%，这是自2025年上市以来，公

司首次出现单季度营收同比负增

长。归母净利润3 . 94亿元，同比降

幅达38 . 5%，净利润率为12 . 4%，较

去年同期下降5 . 9个百分点。前三

季度公司整体表现同样疲软，营

收99 . 33亿元，同比增长9 . 5%；归

母净利润 1 1 . 4 3亿元，同比下降

38 . 5%。

营收利润双双承压之外，霸王

茶姬的GMV（商品交易总额）表

现也不理想。今年三季度，尽管霸

王茶姬海外GMV达3 . 00亿元，同比

增长 7 5 . 3%，表现亮眼，但其总

GM V 为 7 9 . 3 0 亿元，同比下降

4 . 48%，环比下降2 . 14%。值得注

意的是，或受不参与“价格战”

等策略的影响，自2024年第四季

度 起 ， 霸 王 茶 姬 的 同 店 月 均

G M V 开 始 负 增 长 ， 今 年 三 季

度，同店月均GMV为 3 7 . 8 5万

元，同比下降28 . 31%，环比下降

6 . 40%。

2025年4月，霸王茶姬登陆纳

斯达克，上市首日便迎来高光时

刻——— 最高股价达41 . 8美元/股，

市值一度超77亿美元。但如今，截

至12月15日，公司股价收于14 . 18美

元，总市值为26 . 03亿美元，较上

市高点蒸发约51亿美元。

面对增长瓶颈，霸王茶姬将

如何“自救”？

2026年1月后
落地新加盟模式

今年11月，霸王茶姬在天津

召开加盟商大会，针对加盟模式

宣布了三项变革：一是将原有3%

的扣点（含 2 %运营费+ 1%推广

费）取消，改为17%的固定抽佣模

式；二是物料采购成本在现有基

础上降低20%至40%，且免物料运

费；三是免除2万元的履约保证

金，新增10%营业额补贴政策。据

了解，变革方案预计2026年1月后

正式落地。

“这一调整有改善加盟商信

心、提升单店质量的潜力。”中

国城市发展研究院投资部副主

任袁帅在接受经济导报记者采

访时表示，固定抽成模式可使

加盟商利润与店铺销售额直接

挂钩，从而激励加盟商积极经

营，提升店铺业绩；而增加补

贴可在一定程度上减轻加盟商

经营压力，增强其抗风险能力，

让加盟商更有信心投入资源以提

升店铺质量。
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江苏上市光伏企业固德威（688390 .SH）12月18日在官方

微信公众号披露，公司联手位于烟台的山东明宇重工机械有

限公司，在明宇重工打造了一个示范性光储项目。该项目以

“光储充放”为核心，搭载固德威智慧能源WE平台，不仅

精准破解多场景用电痛点，更构建起“源—储—荷—智”一

体化能源生态，为制造业绿色智慧转型树立了可复制的标杆

范例。

12月18日，北交所审议通过了无锡创达新材料股份有限

公司（以下简称“创达新材”）的首发申请。创达新材本次

IPO拟募集资金3亿元，募集资金分别用于年产12000吨半导

体封装用关键配套材料生产线建设项目、研发中心建设项

目、补充流动资金。合并资产负债表显示，报告期内，创达

新材一直有稳定的利息收入，分别为54 . 84万元、78 . 62万

元、61 . 57万元、19 . 53万元。

“科八条”效应凸显
科创板并购潮涌
◆导报记者 杨佳琪

近日，“中国EDA第一

股”概伦电子（688206 .SH）

披露更新数据后的重组报告书

草案，确定于12月22日召开股

东会审议收购锐成芯微、纳能

微事宜。交易完成后，概伦电

子正式构建“EDA工具+半导

体IP”双引擎发展模式。概伦

电子的并购进程，正是科创板

“硬科技”企业产业整合浪潮

的生动缩影。

2024年6月，证监会发布

《关于深化科创板改革 服务

科技创新和新质生产力发展的

八 条 措 施 》 （ 下 称 “ 科 八

条”），其中强调，更大力度

支持并购重组，支持科创板上

市公司开展产业链上下游的并

购整合，适当提高科创板上市

公司并购重组估值包容性，支持

科创板上市公司收购优质未盈利

“硬科技”企业，鼓励证券公司

积极开展并购重组业务。

上交所数据显示，自“科

八条”发布以来，科创板上市

公司累计新披露并购交易156

单，其中发股/可转债类交易

40单、现金重大类交易9单。

2025年以来，科创板上市公司

新增披露资产重组95单，其中

重大资产重组36单，超过科创

板 2 0 1 9 年 开 板 以 来 前 6 年

（2019年至2024年）的总和。

从落地情况来看，“科八

条”实施以来，已有近110单

并购交易顺利完成，整体完成

率达七成，另有20余单正在积

极推进。

在政策的有力赋能下，科

创板并购重组展现出愈发清晰

的趋势与结构特征。

从交易结构来看，现金类

非重大重组因金额相对较小、

流程较为简约，整体实施周期

普遍较短，为企业提供了更灵

活快捷的整合路径。与此同

时，多笔采用发行股份购买资

产或涉及大额现金支付的重大

交易也陆续取得实质性进展，

反映出市场参与主体在复杂交

易设计与合规执行方面的能力

日益成熟。

随着一系列具有示范意义

的“首单”案例接连落地，资

本市场制度的包容性与实践适

应性得到了进一步验证。从行

业分布观察，年内科创板公司发

起的重大资产重组均围绕产业整

合展开，其中半导体、生物医

药、软件等领域交易活跃度居

前，充分体现了科创板服务于

硬科技产业升级的战略定位。

需要注意的是，科创板并

购重组之路并非坦途。部分案

例因交易双方未能就关键条款

达成一致，或受市场环境变化

影响而最终终止，这凸显出硬

科技领域并购特有的复杂性与挑

战。对此，市场参与各方应保持

理性认知，客观看待市场化交易

中的成功率与不确定性。监管层

已针对重组终止事项完善相关规

则，从强化信息披露、督促加强

与投资者沟通、设置重组“冷静

期”等方面作出明确要求，旨

在进一步保护投资者合法权

益，引导市场形成健康、理性

的并购生态。

这场跨界联姻能否助力霸王茶姬顺利

破局，霸王茶姬又将如何在激烈的新茶饮

竞争中重构增长逻辑，成为资本市场与行

业关注的焦点
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江苏上市公司牵手
烟台制造业单项冠军

创达新材每年利息几十万
为啥还要用募资“补流”
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