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严峻市场压力下，耐克需要给在华团队进一步放权。近期，耐克宣布，大中华区等四
个区域负责人直接进入高级领导管理层，向集团CEO汇报，以加速推进WinNow计划。

落地到具体高管，便是耐克大中华区董事长兼CEO董炜进一步升职。“我期待与她及
团队展开更紧密的合作。”在业绩会上，耐克集团总裁兼首席执行官贺雁峰说。

需要注意的是，董炜近年一直在被重用。2024年10月，她就已升任耐克大中华区董
事长兼CEO，并担任ACG品牌全球CEO。董炜于2005年加入耐克中国，过去十年间，她
出任耐克全球副总裁、耐克大中华区总经理。

另据记者了解，董炜与贺雁峰有着长久共事的基础。而董炜升职背后，是耐克在华需
要更灵活的运营机制。

1月2日，松果出行向港交所递交上市申请，灼
识咨询报告显示，其在下沉市场排名第一，全国整
体市场中位列第四。截至2025年9月，公司投放超
45万辆电单车，有1.28亿注册用户；近三年累计亏
损超4亿元，2025年前9个月首度扭亏。此次IPO
是对独立商业模式的关键测试，松果出行未来计划
进行业务扩张与研发，但增长瓶颈、盈利压力等挑
战仍待突破。

巨头夹缝中生存，共享电单车“老四”开启冲刺
港交所IPO。1月2日，松果出行正式向港交所递交
主板上市申请。成立于2017年的松果出行，由美团
创始团队成员之一翟光龙创立。凭借在下沉市场的
持续渗透，灼识咨询报告显示，按2024年交易额及车
辆投放量计算，公司在中国“外围发展区域”（即下沉
市场）排名第一，在全国整体市场中位列第四。

然而，规模的扩张并未带来利润的同步兑现，
这构成了其上市叙事中最核心的挑战与不确定性。

招股书显示，截至2025年9月，“松果出行”已
在全国422个市县投放超45万辆电单车，积累了
1.28亿注册用户。公司在2025年前9个月实现经
调整净利2640万元，首次扭亏为盈，但是2023年、
2024年及2025年前三季度净亏损累计超过4亿元，
过去三年的营收增长也近乎停滞。

这意味着，此次IPO不仅是松果出行寻求资金
“输血”以继续扩张的常规路径，更是在共享电单车
行业格局固化、盈利难题待解的背景下，对其独立
商业模式的一次关键压力测试。

招股书数据进一步显示，若以2024年交易额
计，松果出行市占率仅6.6%，另外前三大参与者则
占据了67.4%的市场份额。公司面临美团、哈啰、青
桔（滴滴旗下）等生态型巨头的夹击。松果出行能
否证明聚焦下沉市场的垂直策略具备可持续盈利
能力，将成为资本市场评估其价值的核心因素。

头部玩家普遍面临盈利困难

记者注意到，共享电单车服务是松果出行的主要
收入来源，根据招股书，其共享电单车服务在2023
年、2024年、2024年1至9月和2025年1至9月的占比
分别为98.1%、97%、97.4%和93.6%，虽然收入占比逐
年下滑，但依然是公司最主要且直接的收入来源。

这也直接导致了公司过去一直处于亏损状态。
招股书显示，松果出行2023年、2024年营收分别约
为9.53亿元、9.63亿元；毛利分别约为1.51亿元、1.82
亿元；期内亏损分别约为1.92亿元、1.51亿元。松果
出行2025年前9个月营收约为7.46亿元，毛利约为
1.81亿元，期内亏损约为5999万元，期内亏损率为
8%。不过招股书也披露，松果出行2023年、2024年
经调整净亏分别约为8008万元、4407万元；2025年前
9个月经调整净利约为2640万元，首次扭亏为盈。

自共享单车行业兴起以来，头部玩家普遍面临
盈利困难的问题，多家主要企业长期处于亏损状
态，行业整体尚未实现可持续盈利。虽然共享电单
车盈利模式要优于共享单车，但依然是“弯腰捡钢
镚”的生意。正因如此，曾以共享单车起家的哈啰
在过去几年陆续开拓包括网约车、顺风车等新业
务，2022年4月，“哈啰出行”宣布将品牌升级为“哈
啰”，这意味着公司从移动出行平台向专业的本地
出行及生活服务平台转型，进入全新发展阶段。

网经社电子商务研究中心数字生活分析师陈
礼腾指出，作为独立运营的垂直领域玩家，松果出

行在特定市场展现出了独特价值。与美团、滴滴出
行、哈啰等生态型企业相比，松果出行的决策链条
更短，在县域市场的本地化运营上更为灵活。

不过他也提到，缺乏生态协同是松果出行的短
板。美团可以将共享电单车作为本地生活服务生态
的一环，以战略亏损换取用户活跃度和平台黏性；而
松果出行作为单一业务线公司，必须直面盈利压力，
这种劣势在行业增长放缓阶段尤为明显。但另一方
面，陈礼腾认为，“双碳”政策导向下，短途绿色出行
仍有政策红利，松果出行挑战中也蕴含着机遇。

松果出行在招股书中提到，未来公司计划继续
增加电单车投放、扩张网络覆盖范围，同时持续投
入研发，进一步完善其人工智能运营管理系统，加
上未来每笔订单价格的持续攀升，公司的盈利能力
和财务表现将进一步提高。

“在2023年、2024年及截至2025年9月30日止9
个月，我们的单次行程均价分别为2.73元、2.85元及
2.94元，我们预期在市场规模更大的城市实现更高订
单价格，因较大的地理面积与通常较长的出行距离会
带来更高的单次行程价格，我们预期收入与盈利能力
将进一步增强。”松果出行在招股书中表示。

美团创始成员再创业

松果出行的故事，始于创始人翟光龙的美团创
始团队背景及其丰富的互联网创业经历。

2010年，翟光龙离开宝洁加入美团并成为早期
创始团队成员。离开美团后，翟光龙在2014年创立
顺风车平台“天天用车”，并在2015年完成百度领投
的C轮融资，创造了8个月融资到C轮的纪录。2015
年2月14日，滴滴、快的突然宣布合并。将近一年
后，翟光龙作出“巨头的出现会挤压其他玩家生存空
间”的判断，毅然选择停止运营该创业项目。

2017年，当一线城市成为摩拜、ofo（共享单车出
行平台）等巨头和资本争夺的焦点战场时，翟光龙对
其第二个创业项目“7号电单车”快速迭代。2017年
下半年，他决定从一线城市转向下沉市场，聚焦县域
市场的共享电单车平台松果出行就此诞生。

在2021年6月记者专访时，翟光龙曾告诉记
者，在共享电单车投入一个城市时，每家公司都会
面临准入和运营两大问题。据他观察，大部分公司
在这两个问题上都没有质量明显更高的答案。

他当时提出，当下整个行业的玩家都在用共享
单车那一套低质量的方法在各个市场复制。相比
之下，松果出行在下沉市场摸爬滚打三年多形成的
认知差和涉及县域市场的政府、硬件、安全、运营等
模块的管理经验，是其他巨头进入下沉市场时所不
具备的能力。

此次招股书显示，松果出行已获得创新工场、险
峰、蓝驰创投、软银、诺基亚投资基金、红杉中国等知
名机构的投资。IPO前，创新工场、险峰和蓝驰创投
分别持有松果出行23.23%、14.12%和11.85%的股
份，为主要机构投资方，翟光龙目前持股26.08%。

不过记者也注意到，2018年，松果出行曾获得
百度（香港）有限公司的投资；2020年2月，百度基
于其战略方向的原因选择撤资。

以交易额计的市占率仅6.6%，共享电单车“老
四”还有哪些新故事？

虽然避免与巨头正面冲突，但是松果出行依然
身处高速增长但高度集中的市场。

招股书中援引灼识咨询报告预计，中国共享电

单车市场规模将从2024年的166亿元增至2032年
的1083亿元。然而，这个市场一直是巨头的游戏。
根据招股书，共享电单车行业前三大参与者（美团、
哈啰、青桔）依托母公司的庞大生态与资金优势，占
据67.4%的市场份额，松果出行以6.6%的市场份额
位居第四。其“独立且专业”的标签既是差异化优
势，也意味着从出生那一刻开始，松果出行就在巨
头夹缝中求生存。

松果出行在招股书中表示，IPO募集所得资金
净额将主要用于扩大地区覆盖范围并深化市场渗
透；研发用途；加强探索电单车销售的商业化；探索
海外扩张机会，并选择性地寻求策略性投资和收购
机会；以及一般公司用途及营运资金需求。

对此，陈礼腾认为，松果出行在招股书中规划
将IPO募资用于“市场拓展、技术研发、海外布局”
的这一战略设想与其当前业务状况相悖。中国县
域市场的增量空间正在收窄，而一、二线城市又被
巨头牢牢把控；海外市场的文化差异、政策风险和
运营复杂性远超国内。在行业从粗放式增长转向
精细化运营的关键阶段，公司需要重新思考其核心
价值主张。

不过，陈礼腾也提到，对于松果出行来说，挑战
中也蕴含机遇。其积累的海量县域出行数据，若能
有效转化为用户洞察或与智慧城市建设结合，或可
开辟新的价值空间。此外，行业规范化的加速推
进，有利于像松果出行这样已建立合规运营体系的
企业，淘汰不规范的小型竞争者。

在他看来，松果出行作为下沉市场共享电单车
的先行者，已证明了其在特定场景下的商业模式可
行性。但面对增长瓶颈、盈利压力和巨头挤压的三
重挑战，其需通过业务模式创新和战略转型寻找第
二增长曲线。此次IPO虽能提供必要资金支持，但
若不能从根本上解决增长动力不足和竞争壁垒薄
弱的问题，上市后的市场表现恐难达预期。

供稿：《每日经济新闻》作者：赵雯琪

在华“收缩”

客观上，耐克正“失守”中国市场。
在截至2025年11月末的最新财季，耐克在华

销售额同比下滑16%至14.23亿美元，EBIT（息税前
利润）同比下降49%。其中，耐克直营业务下降
18%（数字业务下降36%，门店业务下降5%）；批发
业务下降15%。

“门店客流下降，当季产品销售率疲软，市场整
体库存老化且水平偏高。我们的品牌在消费者心
中逐渐沦为折扣品牌（尤其在数字渠道），这影响了
整个市场的高端定位。这些挑战导致折扣销售占
比上升、降价幅度扩大、销售相关退货增加、批发折
扣提高，以及为清理市场库存产生的高额报废费用
——这一循环对大中华区的盈利能力造成了重大
影响。”业绩会上，耐克执行副总裁兼首席财务官马
修?弗兰德说。

这背后，是中国运动市场的竞争走向白热化。
一方面，市场正走向存量。央行城镇储户问卷

调查显示，倾向于更多消费的储户比例，从2025年
二季度的23.3%，下降到三季度的19.2%。

来到运动市场，巨头们普遍遭遇增长压力。
2025年9月，匹克董事长许景南在内部会议上

提到，匹克内销直营板块自年初以来持续亏损，仅1
月至7月就累计亏损逾1.3亿元，其间还不得不转手
三个分公司。

据安踏体育披露，在2025年第三季度，安踏品
牌产品的零售金额（按零售价值计算）同比录得低

单位数的正增长。同期，FILA品牌的零售金额（按
零售价值计算）同比录得低单位数的正增长。此种
增速与往年相比形成巨大落差。

李宁的销售则直接下滑。该公司披露的公告
显示，2025年三季度，李宁（不含李宁YOUNG）零售
流水同比录得中单位数下降。

另外，国产品牌崛起，已对耐克这样的外资巨
头造成压力。“我们在产品上与耐克已经没有差距
了，区别在营销。”有头部国产品牌负责研发的高管
向记者强调。

市占率能说明此种境况。欧睿数据显示，2021
年，阿迪达斯在华市场占有率达到15%，2024年已
跌至8.7%。作为对比，耐克市占率从18.1%跌至
16.2%，保持了第一位置。安踏市占率从9.8%增至
10.5%，排名第二。

新的路径

回到耐克，其正准备重塑在华品牌形象。
比如，降低折扣率来维护定位，这在2025年“双

11”尤其明显。天猫数据显示，在“双11”运动户外
全周期成交榜中，耐克跌至第三。前几年，耐克都
是毫无疑问的冠军。

据马修?弗兰德透露，这是一种计划内的“收
缩”。受促销力度减少影响，耐克2025年“双11”销
售额在下滑区间。

事实上，这已经是一种行业性趋势。
有头部国产运动品牌高管表示，其所运营的品

牌也正在收缩“双11”活动力度。“我们会把活动平
均到日常与各个渠道，对于线上毛利率会越来越重
视。”他说。

某种程度上，耐克的“双11”策略就是一种明显
信号，该品牌要回归往日高端定位。

这也是一种系统性打法。
譬如，耐克正对大中华区重点门店升级。以北

京汉光店为例，在其跑步品类完成重点升级后，该
系列产品的销售额同比实现了25%的增长。耐克
计划将这一升级模式拓展至更多门店。

此外，耐克在华总库存较上年同期录得中双位
数的下降，库存件数减少了20%，创新产品和应季
新品正源源不断地摆上货架。

另外，耐克在华正下调春季产品铺货计划，并
削减夏季产品采购量，以提升销售率和全价销售
占比。

需要注意的是，耐克对中国市场依旧抱有信
心，这体现在其继续加码投入。2025年进博会期
间，该公司宣布，其大中华区创意制作中心“ICON.

上海”正式启动。这是耐克在美国之外设立的首家
创意制作中心。另外，2023年，耐克中国运动研究
实验室落地上海。

客观上，耐克在品牌营销乃至研发上依旧具有
相对优势。

以营销为例，率先合作刘翔、李娜、郑钦文等体
坛巨星就是例证。在2025年全运会期间，耐克与苏
炳添共创主题短片刷屏，也显示出该品牌融入中国
本土市场的深度。

本届全运会，耐克助力多位运动员及多支省市
代表队斩获87枚奖牌（32金、26银、29铜），涵盖田
径、篮球等核心项目，以及滑板、街舞等新兴运动，
横跨6个大项以及22个小项。

以上种种运营策略都显示，耐克在华正形成独
特生态，这需要新的管理架构介入。此番董炜升职
可以看出耐克正在回应此种市场变化。

庞大的中国市场太特殊了，这里值得所有外资
巨头探索管理新框架。

供稿：《21世纪经济报道》作者：贺泓源

耐克中国自救，从给在华高管加速放权开始

市占率不到7%、近三年累计亏损超4亿元

松果出行赴港IPO：下沉市场共享电单车能否撑起资本期待？
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1.投标企业资格要求：具有独立法人资格，经营范围
有效；物业企业信用等级（企业信用等级截图日期为招标
公告发布日期以后的截图）。

2.有意参加此次投标的单位，报名时须提供以下原
件资料：法定代表人身份证明和法人身份证原件或法定

代表人授权委托书和授权代表人身份证原件；营业执照
（三证合一）副本原件；其他需要提供的证件彩色扫描件
等（复印件需加盖公章）。

3.报名时间：2026年1月7日—2026年1月11日前
（10：00至16:00，节假日除外）。报名地点：平度市北京路
379号市民服务中心5号楼B区425房间。领取招标文
件，报名费200元/套。

联系人：王女士
联系电话：15366669515
招标单位：青岛雍嘉置业有限公司

2026年1月7日

青岛世澈建筑装饰工程有限公司：
本委已受理黄祥胜与你单位劳动争议一案（青黄劳人仲案字〔2025〕

第24424号）。因向你单位直接、邮寄送达相关文书不成，故依法向你单
位公告送达《应诉、开庭通知书》《申请书副本》等法律文书，自本公告发
布之日起经过30日即视为送达。本委定于2026年3月17日14时00分
开庭审理此案，地址为青岛市黄岛区双珠路166号机关西部办公中心2
号楼309室。请准时到庭参加庭审，否则本委将依法缺席裁决。

特此公告
青岛市黄岛区劳动人事争议仲裁委员会

2026年1月7日

公告

青岛合力嘉盛装饰工程有限公司：
本委已受理陈晓玲、刘西明与你单位劳动争议一案（青黄劳人仲案字

〔2025〕第24433号）。因向你单位直接、邮寄送达相关文书不成，故依法向
你单位公告送达《应诉、开庭通知书》《申请书副本》等法律文书，自本公告
发布之日起经过30日即视为送达。本委定于2026年3月16日14时00分
开庭审理此案，地址为青岛市黄岛区双珠路166号机关西部办公中心2号
楼309室。请准时到庭参加庭审，否则本委将依法缺席裁决。

特此公告
青岛市黄岛区劳动人事争议仲裁委员会

2026年1月7日

公告

青岛叶优堂生命健康管理有限公司：
逄思淇诉你单位劳动报酬争议一案（青黄劳人仲案字〔2025〕第10890

号），本委已决定受理，因向你单位直接、邮寄送达相关文书不成，故向你
单位公告送达《应诉、开庭通知书》等法律文书，自本公告发布之日起经过
30日即视为送达。本委定于2026年3月26日9时30分在本委仲裁庭（地
址：青岛西海岸新区双珠路1688号隐珠维权工作站3楼306-1室）开庭审
理此案，请准时到庭参加庭审，否则本委将缺席裁决。

特此公告
青岛市黄岛区劳动人事争议仲裁委员会

2026年1月7日

公告

青岛明禹启航传媒科技有限公司：

本委受理的马志鲁、李悦与你单位劳动争议一案已审理终结。现依法

向你单位公告送达青黄劳人仲案字〔2025〕第8713、8785号仲裁裁决书，请

自本公告发布之日起30日内到本委（地址：青岛市西海岸新区朝阳山路

329号阳光大厦南侧裙楼三楼劳动维权三室）领取仲裁裁决书，逾期不领

取，即视为送达。

特此公告

青岛市黄岛区劳动人事争议仲裁委员会

2026年1月7日

公告

青岛弘一国际货运代理有限公司：

本委受理的万秀娟与你单位劳动报酬争议一案已审理终结。现依

法向你单位公告送达青黄劳人仲案字〔2025〕第6279号仲裁裁决书，请

自本公告发布之日起30日内到本委（地址：青岛市黄岛区朝阳山路329

号青岛西海岸新区社会治安综合治理中心3层劳动维权二室）领取仲裁

裁决书，逾期不领取，即视为送达。

特此公告

青岛市黄岛区劳动人事争议仲裁委员会

2026年1月7日

公告

青岛万福久丰建筑劳务有限公司：

本委受理的徐先伢、徐桂枝与你单位农民工工资争议一案已审理终

结。现依法向你单位公告送达青黄劳人仲案字〔2025〕第22627号仲裁

裁决书，请自本公告发布之日起30日内到本委（地址：青岛市黄岛区双

珠路166号机关西部办公中心0219室）领取仲裁裁决书，逾期不领取，即

视为送达。

特此公告

青岛市黄岛区劳动人事争议仲裁委员会

2026年1月7日

公告


