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本报记者 陈 潇

中报披露收官，科创板上市公
司上半年业绩释放积极信号。同花
顺 iFinD数据显示，在 589家已经公
布业绩的科创板上市公司中，有 395
家上半年实现盈利，占比超六成。
人工智能、创新药等高景气赛道展
现出较为强劲的增长势头。

具体来看，中科寒武纪科技股
份有限公司（以下简称“寒武纪”）表
现尤为突出，无论是营收还是净利
润增幅都位居前列。上半年，寒武
纪实现营业收入 28.81亿元，较上年
同 期 增 加 28.16 亿 元 ，同 比 增 长
4347.82%；实现归属于上市公司股
东的净利润 10.38亿元，归属上市公
司股东的扣除非经常性损益的净利
润9.13亿元，实现了扭亏为盈。

创新药龙头百济神州有限公司
（以下简称“百济神州”）也迎来了业
绩拐点。上半年，百济神州实现营
收 175.18亿元，同比增长 46.03%；实
现净利润 4.50亿元，同比扭亏为盈，
经营活动现金流净额亦由负转正至
16.31亿元。公司核心产品百悦泽®

保持高增长，上半年全球销售额
125.27亿元，同比增长56.2%。

不少细分赛道的头部企业实现
了业绩的大幅提升。例如，3D视觉企

业奥比中光科技集团股份有限公司
披露的半年报显示，公司实现营业收
入4.35亿元，同比增长104.14%；归母
净利润6019万元，同比扭亏为盈，并
首次实现半年度盈利。据了解，奥比
中光上半年营收增长主要来自三维
扫描及支付等应用场景的拉动，同
时，公司聚焦工业机器人、智能物流
等刚需场景，推动技术加速落地。

光模块相关上市公司同样表现
强劲。例如，河南仕佳光子科技股
份有限公司上半年实现营收 9.93亿
元，同比增长 121.12%；净利润 2.17
亿元，同比大增 1712.00%。陕西源
杰半导体科技股份有限公司上半年
营业收入同比增长 70.57%，归母净
利润同比增长330.31%，扣非净利润
同比增长379.16%。

南开大学金融学教授田利辉对
《证券日报》记者表示，不少科创板上
市公司发展迅速，未来要真正实现可
持续盈利，仍需依靠“研发转化力、市
场渗透率和成本控制力”的支撑。

添翼数字经济智库高级研究员
吴婉莹对《证券日报》记者表示，科
创板能够涌现出较多科技龙头，源
于其聚焦“硬科技”的定位与制度设
计。在产业景气度提升的背景下，
不少企业通过核心技术突破和规模
化应用，逐步展现出盈利能力。

科创板上市公司半年报释放积极信号

本报记者 李 静 实习生 郭奕妍

截至目前，蜜雪冰城股份有限
公司（以下简称“蜜雪集团”）、古茗
控股有限公司（以下简称“古茗”）、
四川百茶百道实业股份有限公司
（以下简称“茶百道”）、沪上阿姨（上
海）实业股份有限公司（以下简称

“沪上阿姨”）、奈雪的茶控股有限公
司（以下简称“奈雪的茶”）等 5家港
股新茶饮上市公司以及茶姬控股有
限公司（以下简称“霸王茶姬”）1家
美股新茶饮上市公司均已披露上半
年业绩。

2025 年上半年，新茶饮行业格
局发生显著变化，头部品牌凭借强
大的供应链能力和独特的市场定
位，实现了营收和利润的大幅增长，
中小品牌则面临较大的竞争压力，
行业分化态势愈发明显。

蜜雪集团营收破百亿元

从上半年营收数据来看，蜜雪
集团以 148.75亿元的营收规模远超
其他品牌，成为新茶饮上市企业中
唯一一家营收破百亿元的企业。霸
王茶姬以 67.25亿元位列第二，古茗
以 56.63亿元位列第三，茶百道营收
达25亿元排名第四，奈雪的茶、沪上
阿姨则分别以营收21.78亿元、18.18
亿元位居第五、第六名。

“蜜雪集团凭借庞大的门店网
络和极致的性价比策略，在新茶饮
市场占据绝对优势。其广泛的下沉
市场布局，使得品牌能够触达更多
消费群体，这是其他品牌短期内难
以超越的。”广东省食品安全保障促
进会副会长朱丹蓬在接受《证券日
报》记者采访时表示。

盈利方面，蜜雪集团以 27.18亿
元的净利润规模保持领先。古茗的
净利润增速高达119.8%，是几大茶饮
品牌中增长最快的。茶百道上半年
利 润 增 至 3.33 亿 元 ，同 比 增 长
39.50%。沪上阿姨净利润同比增长
20.90%。霸王茶姬净利润为13.07亿
元，同比增长6.78%。此外，奈雪的茶
虽然仍在亏损，但经调整净亏损从去
年同期的4.38亿元收窄73.1%至1.17
亿元，显示出一定的改善迹象。

门店规模直接决定了茶饮品牌
的营收天花板。截至 2025年 6月 30
日，蜜雪集团全球门店数增至 53014
家，半年内新增9796家门店。

古茗成为继蜜雪集团之后，第二
个门店数破万家的新茶饮品牌，总门
店数达11179家。2025年上半年，古
茗新开门店1570家，是去年同期765
家的两倍多。古茗表示，下半年将继
续推进门店扩张，并在全国未布局省
份及境外市场寻求发展机遇。

报告期内，霸王茶姬在全球拥
有门店 7038家；茶百道全国门店数
增至 8444家；沪上阿姨上半年净增
加260家加盟店，门店总数达到9436
家；奈雪的茶门店数为1321家店，较
去年年底减少了132家，加盟门店也
从345家减少至317家。

供应链、海外布局受关注

从 各 新 茶 饮 企 业 的 财 报 来

看，供应链能力成为其业绩增长
的核心支撑。蜜雪集团已实现核
心饮品食材 100%自产，古茗 98%
的门店实现“两日一配”冷链，沪
上阿姨也实现“13+7+14”仓储物
流网络供应链。沪上阿姨方面对

《证券日报》记者表示：“这一体系
不仅满足了快速增长的门店网络
需求，也为公司在激烈竞争中保
持产品质量与服务稳定性提供了
保障。”

茶百道在供应链能力建设方面
进展明显，全国仓配中心已增至 26
座，采用“干线+城市+快递”三级配
送模式，构建起全链路高频冷链供
应网络。约 93.8%的茶百道门店实
现下单补货后次日达，水果统配率
持续提升至 80%，并实现桑葚、荔枝
等易损水果从产地到门店的高效
供应。

除了茶饮主业，各茶饮品牌也
在积极拓展咖啡业务，寻找新的增
长点。例如，蜜雪集团旗下的幸运
咖 门 店 数 超 7000 家 ，同 比 增 长
164%。除了子品牌幸运咖，蜜雪冰
城门店也已上线咖啡品类。幸运咖
中国大区首席执行官潘国飞表示，
幸运咖侧重于专业现磨咖啡，蜜雪
咖啡强调简化操作，两者是互补
关系。

古茗咖啡在今年上半年不仅迎
来首位代言人吴彦祖，还在超过
8000家门店中配备咖啡机，上新 16
款咖啡饮品。公开数据显示，一部
分古茗加盟商店内咖啡的营业额已
经占到15%左右。

在海外市场，茶饮企业也在加
快布局。蜜雪集团积极推进海外业
务，在全球 12个国家布局 4733家海
外门店，且新开拓了中亚市场，同时
将美洲市场列为重点。霸王茶姬海
外门店网络扩展至208家，覆盖马来
西亚（178家）、新加坡（16家）、印度
尼西亚（8家）、泰国（5家）及美国（1
家）五大市场。

茶百道境外门店已落地韩国、
西班牙、新加坡等 8个国家及地区，
签约门店数超 40家。其中，在韩国
市场取得特许经营资质，具备规模
化连锁经营能力，茶百道目前韩国
门店数量已达 18家，海外市场的拓
展已初见成效。

奈雪的茶计划加速布局海外市
场，推动“中国健康茶饮”全球化，不
过目前尚未披露具体的海外门店数
量与落地区域，海外战略仍处于规
划与初步推进阶段。

古茗表示，将评估境外市场机
会，为后续海外拓展预留空间，当前
精力集中在国内供应链优化与门店
网络加密，为未来海外扩张奠定
基础。

“总体而言，新茶饮行业上半年
呈现出明显的分化态势。头部品牌
凭借各自的优势在市场中占据领先
地位，而中小品牌则面临着更大的
竞争压力。”盘古智库高级研究员江
瀚在接受《证券日报》记者采访时表
示，未来，新茶饮企业需要在产品创
新、供应链优化、市场拓展等方面持
续发力，以适应不断变化的市场需
求，在激烈的竞争中谋求生存与
发展。

新茶饮行业半年报盘点：
竞争加剧业绩分化明显

本报记者 金婉霞

一直以来，以北上广深为代表的
一线城市是国产医疗器械企业发力的

“核心市场”。不过，从2025年中报数
据来看，这一情况正在发生变化，国内
基层市场及海外市场成为医疗器械企
业关注的重点。

Wind数据统计显示，截至今年 8
月底，A股共有 131家医疗器械/装备
上市公司，其中近百家公司在半年报
中明确提及了在中国基层市场的销售
活动、产品布局或市场推广情况。而
在 2024年同期，仅有 4家企业提到了
基层市场。海外市场方面，在半年报
中披露境外业务收入的企业数量为
90家，其中有 67家企业的海外/境外
业务收入实现同比增长，有70家企业
的海外收入占比提高。

政策驱动产品走向基层市场

“公司加强了在基层医疗机构的
体外诊断产品推广”“扩大了医疗耗材
在县级医院及社区卫生中心的覆盖范
围”“公司通过渠道优化，提升了基层
医院的心血管介入器械覆盖率”……
从各家企业披露的半年报来看，基层
市场成为关键词。

陕西巨丰投资资讯有限责任公司
高级投资顾问丁臻宇对《证券日报》记
者表示，集采后医疗器械价格大幅下
降，刺激了基层市场需求，同时，集采
促使企业重新调整市场策略，以往靠
高价格获取利润的模式难以为继，企
业开始寻求新的市场增长点，基层市
场就成为了重要方向。

以归创通桥医疗科技股份有限公
司（以下简称“归创通桥”）为例，公司
在2024年共经历了10次集采，多款产
品参与集采并中标。今年上半年，公
司 实 现 收 入 4.82 亿 元 ，同 比 增 长
31.7%；净利润 1.21 亿元，同比增长
76%。“这主要得益于中标集采后带来
的销量增加，公司介入产品在医院的
渗透率持续提高。”公司方面表示，
2025年上半年，公司神经血管介入产
品的销售收入同比增长 25.0%，外周
血管介入产品的销售收入同比增加
46.2%。

今年6月份，《关于进一步保障和
改善民生着力解决群众急难愁盼的意
见》发布，其中明确提出，推进优质医
疗资源扩容下沉和区域均衡布局，实
施医疗卫生强基工程，推动城市医疗
资源向县级医院和城乡基层下沉。

对此，上海微创心脉医疗科技（集
团）股份有限公司相关负责人对《证券

日报》记者表示，随着我国居民生活水
平的不断提升和医疗消费的不断升
级，二、三、四线城市未来的渗透率将
进一步提高。

丁臻宇表示，近年来国家大力推
动优质医疗资源扩容下沉和区域均衡
布局，反复强调推动优质医疗资源下
沉，“从市场需求角度而言，基层医疗
卫生机构数量庞大。但目前基层医疗
器械的配置水平还比较低，尤其是大
型医用设备渗透率低。基层市场将是
医疗器械企业新的利润增长点。”

海外业务拓展打开增量空间

进军海外市场则被认为是医疗器
械企业发展壮大的必由之路。Wind
数据统计显示，今年上半年，A股 131
家医疗器械/装备上市公司中，有33家
实现了营收同比两位数增长，其中，海

外市场成为重要驱动力。
例如，上海联影医疗科技股份有

限公司（以下简称“联影医疗”）上半
年海外业务收入达 11.42 亿元，同比
增长 22.48%，增速再次高于国内市
场 ，占 总 营 收 比 重 进 一 步 提 升 至
18.99%。公司相关负责人表示，2025
年上半年，联影医疗海外市场订单保
持快速增长，国际客户需求依然旺
盛，尤其是在高端和创新产品领域，
订单质量和结构显著优化。“北美、欧
洲、印度、拉丁美洲及新兴市场等关
键市场均实现了多笔高价值订单的
成功签约，预计随着海外项目交付和
客户跟进节奏的持续加快，下半年海
外业务将到达更为稳健快速的收入
增长区间。”

东富龙科技集团股份有限公司
（以下简称“东富龙”）则在半年报中表
示，国内行业竞争加剧，为提升盈利能

力，“出海”提升海外市场份额和品牌
知名度已成行业趋势。数据显示，
2025年上半年，东富龙实现海外营收
8.05亿元，同比增长63.25%，首次超越
国内市场营收增速。

对于“出海”策略，归创通桥董事
长、执行董事兼首席执行官赵中表示：

“我们更希望在海外建立自己的能力，
通过在目标市场引入并整合专业能力
与网络，包括医疗机构与学术合作网
络、渠道与销售体系等，并将公司自有
产品有序嫁接其中，凭借优秀的产品
提升海外口碑，更高效地拓展公司海
外业务。”

比邻星创投管理合伙人孙晓璐表
示，中国医疗器械产业具有人才优势、
临床资源优势、成本优势、供应链优势
等，有机会重塑全球医疗器械市场，未
来，行业或出现更多并购重组，以此来
实现扩张。

医疗器械企业纷纷发力“基层市场+海外市场”

本报记者 梁傲男

目前，28 家 A 股及 H 股上市乳企
2025 年半年报已披露完毕。综合来
看，受多重因素影响，国内乳制品行
业整体面临较大压力，超六成企业营
收同比下滑，净利润呈现涨跌各半的
局面。

“上半年乳企普遍以利润为核心调
整业务策略，努力实现可持续发展。头
部企业凭借强大的综合实力，在净利润
方面保持增长，基本盘保持稳定。”中国
农垦乳业联盟专家组组长宋亮对《证券
日报》记者表示。

头部企业优势明显

上半年，28 家上市乳企实现营收
总额 1901.48亿元，同比下降 1.05%；实
现归属于上市公司股东的净利润合计
123.99亿元，同比下降 14.83%；经营活
动产生的现金流量净额合计 49.41 亿
元，同比下降 31.72%；研发费用合计
6.97亿元，同比增长 14.99%；存货合计
370.18亿元，同比下降6.18%。

具体来看，营收超百亿元的企业
共 5 家，包括内蒙古伊利实业集团股
份有限公司（以下简称“伊利”）、中国
蒙 牛 乳 业 有 限 公 司（以 下 简 称“ 蒙
牛”）、光明乳业股份有限公司（以下
简称“光明乳业”）、中国旺旺控股有
限公司（以下简称“中国旺旺”）和中
国优然牧业集团有限公司（以下简称

“优然牧业”）。净利润超过 10亿元的
有 4 家，分别为伊利、蒙牛、中国旺旺
和中国飞鹤有限公司。

伊利和蒙牛依然占据行业主导地
位，两家企业营收合计1033亿元，占28
家企业总收入的 54%；净利润合计
92.46亿元，占比达74.6%。

从变动趋势来看，28家企业中，有
17 家营收同比下滑，仅 2 家同比增长
10%以上。净利润方面，14 家企业实
现同比正增长，其中，品渥食品股份有
限公司以 181.65%的净利润增速领先；
另有 13家企业净利润降幅超过 10%，
现代牧业（集团）有限公司（以下简称

“现代牧业”）和皇氏集团股份有限公
司 净 利 润 分 别 同 比 下 降 300% 和
549.66%。

业内专家认为，当前乳业仍面临供
需矛盾突出、消费需求与零售渠道持续
变革等多重挑战。乳企通过产品创新
与结构优化，推出高附加值产品以应对
市场变化，成效正在显现。

以伊利为例，上半年，其液态奶业
务营收同比下降 11.22%，但冰淇淋、奶
粉及奶酪等其他业务营收均实现双位
数增长。

宋亮认为，在当前市场环境下，拥
有高附加值产品并以利润为导向的企
业，展现出更强的发展韧性。

原奶企业仍处调整期

上半年，原奶板块仍未能走出亏损
困境，相关企业业绩承压明显。头部企
业通过成本管控、技术革新和战略调
整，展现出较强的经营韧性，亏损幅度
有所收窄。

具体而言，现代牧业尽管盈利端承
压，但公司现金流保持稳健，核心指标

“现金EBITDA”与去年同期相比基本持
平；现金流量净额同比增长 23.3%。在
成本端，公司通过精准饲喂、优化饲料
配方及集约采购，实现公斤奶销售成本
同比下降10.1%，饲料成本下降11.4%，
凸显出高效运营管理能力。

中国圣牧有机奶业有限公司上半
年营收同比下降 3.11%，亏损同比收窄

66.37%。公司聚焦有机奶细分赛道，发
挥“种养结合”模式优势，有效降低饲草
成本。同时，通过持续优化牛群结构、
提升单产，在一定程度上抵消了奶价下
行的压力。

优然牧业营收同比增长 2.28%，实
现逆势增长；亏损同比减少47%。公司
推行“科技赋能战略”，使单公斤饲料成
本下降 12%，不仅缓解了自身经营压
力，也为行业提供了可借鉴的降本方
案。

“当前原奶行业仍处于深度调整阶
段，但头部企业凭借全产业链布局、技
术投入和精细化管理，正在积极应对行
业低谷。从头部企业的财报中可以看
出，行业供需关系已出现改善信号，预
计周期拐点即将到来。”宋亮表示。

奶粉、冰品业务表现亮眼

整体来看，上市乳企的奶粉板块表
现亮眼。2025年上半年，该板块呈现
企稳回升势头。

例如，伊利奶粉及奶制品业务实现
营收 165.78亿元，同比增长 14.26%，其
婴幼儿奶粉零售市场份额达到 18.1%，
首次成为中国婴配粉市场第一。蒙牛
奶粉业务收入 16.76亿元，同比小幅增
长。其中，瑞哺恩婴配粉凭借全球首创
的母源MLCT技术，显著提升DHA含量
与吸收率，线上电商市场份额跃居行业
首位。

此外，健合（H&H）国际控股有限
公司的婴幼儿营养及护理用品（BNC）
业务营收25.0亿元，合生元超高端奶粉
市场份额提升至 15.9%，创历史新高；
澳优乳业股份有限公司营收约38.87亿
元，同比增长 5.6%，净利润同比增长
24.1%，也保持了良好增长态势。

有券商分析师认为，婴配粉需求有

望进一步改善，但企业竞争重心应从
“流量争夺”转向“价值深耕”。龙头企
业凭借全渠道运营与多元化产品矩阵，
已建立起较强的抗风险能力。随着市
场集中度不断提高，奶粉行业回暖趋势
有望延续。如何在全家营养赛道中找
到差异化优势，将成为乳企持续探索的
核心问题。

此外，受高温天气影响，上半年冰
淇淋市场迎来销售热潮，成为乳企中报
业绩一大亮点。

数据显示，上半年，蒙牛冰淇淋业
务收入同比增长 15.0%，达到 38.79 亿
元，占总收入的 9.3%。伊利冷饮业务
继续领跑市场，上半年实现营业收入
82.29 亿元，同比增长 12.39%，保持行
业第一。“近年来，公司冷饮业务通过
技术工艺的持续创新，引领市场消费
风向，不断拓宽消费场景。”伊利股份
表示。

其他乳企也纷纷发力冰品市场。
例如，北京三元食品股份有限公司的冰
淇淋及其他业务收入达8.85亿元；光明
乳业坚持经典与创新并行，推出了“菠
萝沙沙”“荔浦芋头奶昔杯”“优倍鲜奶
雪糕抹茶味”等多款夏日新品，满足多
元化消费需求。

综合来看，2025年上半年，头部乳
企凭借全产业链布局与技术创新稳住
了基本盘，奶粉板块在政策与产品双驱
动下逐步回暖，冰品则依托天气红利和
场景创新实现快速增长。原奶企业虽
仍未摆脱亏损，但通过降本增效和现金
流管理，已释放出周期拐点将至的积极
信号。

一位不愿具名的乳制品行业分析
师对《证券日报》记者表示，未来，乳企
需进一步平衡“价值深耕”与“差异化竞
争”，以科技赋能和全渠道运营构建长
期竞争力，在消费变化中把握先机。

上半年业绩承压 上市乳企多举措谋突围


