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零食巨头三只松鼠喊了三年的“高端性价比”战略，似乎失灵了。
近日，三只松鼠发布业绩预告，公司预计2025年度实现归母净利润1.35亿元至1.75

亿元，同比下降60%左右；预计扣非净利润为4500万元至6500万元，同比下降80%左右。
2025年前三季度，公司实现的归母净利润、扣非净利润分别为1.61亿元、0.57亿元。

对比发现，第四季度，三只松鼠可能出现亏损，即便盈利，也将是近四年最差的第四季度业
绩。自2025年11月宣布涨价后，2026年1月19日，三只松鼠上调线下分销场景的部分坚
果礼品类价格。针对2025年经营业绩大幅下滑，三只松鼠解释称，2025年度，因销售旺季
（年货节）结构性错档、坚果原料价格较大幅度上涨、主动调整销售结构等原因，再加上前
期战略性投入，综合导致利润下滑。

值得一提的是，2024年，三只松鼠买流量的费用高达12亿元；2025年前三季度，公司
销售费用超过16亿元，同比增长24%，究其原因，也是因为买流量的费用增加。

第四季度业绩创近四年同期最差

三只松鼠的经营业绩大幅下滑。
根据近期发布的年度业绩预告，2025年度，三只

松鼠预计实现归母净利润为1.35亿元至1.75亿元，
与上年同期相比，将减少约2.73亿元至2.33亿元，同
比下降幅度为57.08%至66.89%；公司预计实现扣非
净利润4500万元至6500万元，与上年同期相比，将
减少2.74亿元至2.54亿元，同比下降幅度为79.64%
至85.91%。

过去几年，三只松鼠的经营业绩出现过波动。
2022年，公司实现的营业收入、归母净利润分别为
72.93亿元、1.29亿元，同比下降25.35%、68.61%。而
在2021年，公司归母净利润为4.11亿元。

当时，三只松鼠解释，2022年，公司积极面对外
部挑战，坚定战略转型方向和决心，主动优化门店、
推动SKU（库存量单位）结构调整、加大品牌费用投
入等，影响当期利润。

正是在2022年，三只松鼠提出“高端性价比”
战略。

紧接着的2023年、2024年，公司实现的营业收
入分别为71.15亿元、106.22亿元，同比变动-2.45%、
49.30%；归母净利润分别为2.20亿元、4.08亿元，同
比增长69.85%、85.51%。2024年，公司营业收入重
回百亿规模，并创历史新高，归母净利润也接近2021
年的巅峰。

2025年，三只松鼠的归母净利润再度骤降。前
三季度，公司实现的营业收入为77.59亿元，同比增
长8.22%，继续保持增长；而归母净利润为1.61亿元、
扣非净利润 0.57亿元，分别同比下降 52.91%、
78.57%。而在2024年前三季度，公司实现的营业收
入、归母净利润分别为71.69亿元、3.41亿元，同比增

长56.46%、101.15%。
业绩从大幅增长到大幅下滑，三只松鼠究竟怎

么了？
其实，影响2025全年经营业绩的是第二季度，

该季度归母净利润亏损过亿元，为公司有史以来单
季度最大亏损。公司解释，主要原因是坚果原料成
本上涨，部分线上平台流量结构变化，费率有所提
升，公司线下分销加大市场费用投入。

第四季度的经营业绩，也是三只松鼠近四年同
期最为糟糕的。根据年度业绩预告数据及前三季度
业绩数据计算，2025年第四季度，公司预计归母净利
润 、扣 非 净 利 润 分 别 为 -0.26亿 元 至 0.14亿
元、-1213.71万元至786.29万元。如果取预计数的
中位数，公司第四季度的归母净利润、扣非净利润均
为亏损，即便从预计数的上限来观察，也是2022年以
来同期最差的业绩。

针对2025年业绩大幅下降，三只松鼠的解释
为，2025年度销售旺季（年货节）结构性错档、坚果原
料价格较大幅度上涨、主动调整销售结构（优化传统
店型、整合渠道资源、缩减低效品类等），综合导致利
润下滑。

最新消息显示，1月19日，三只松鼠上调线下
分销场景的部分坚果礼品类价格。而在2025年
11月，公司已经上调了坚果、炒货、果干等35款产
品价格。

推广费用高企吞噬利润

“高端性价比”战略推进三年，三只松鼠的经营
业绩为何不增反降？是否为战略失灵？

三只松鼠称，导致2025年经营业绩大幅下降的
因素包括坚果原料成本上涨、主动调整销售结构。

尽管2025年经营业绩大幅跳水，但三只松鼠仍
然称，坚定贯彻“高端性价比”总战略，并向品质化
和差异化持续升级。

三只松鼠的“高端性价比”战略有何优势？
零食企业万辰集团、鸣鸣很忙均推行“极致性

价比”战略，两家公司经营业绩均暴增。2025年，万
辰集团预计归母净利润为12.30亿元至14亿元，同
比增逾2倍。鸣鸣很忙在2025年前三季度的净利
润为15.59亿元，同比增长215.91%。

单纯从经营业绩角度来看，与万辰集团、鸣鸣
很忙的“极致性价比”战略相比，三只松鼠的“高端
性价比”战略并无明显优势。

三只松鼠自称高端、品质化，但公司产品质量
也频频被投诉。

在黑猫投诉平台上，针对三只松鼠产品质量的
投诉不在少数。近期，消费者投诉称“每日坚果中
吃出虫子”“大礼包板栗发霉”“即食牛腱肉食品变
质”等。

再来看影响三只松鼠经营业绩的因素。
2025年前三季度，公司归母净利润1.61亿元，

少数股东损益0.08亿元，因此，其净利润为1.53亿
元，加上税收影响，利润总额为2.05亿元。

这2.05亿元的利润总额中，政府补助约0.99亿
元，投资净收益约0.24亿元，主要是大额存单利息
收入。此外，营业外收入0.41亿元，主要是与日常

经营无关的政府补助、罚款及赔偿收入等。上述三
项合计为1.64亿元，占利润总额的80%。

这意味着公司2025年前三季度77.59亿元的收
入，仅为公司贡献20%的利润总额。

2025年前三季度，三只松鼠的毛利率为
25.27%，较上年同期微降0.17个百分点。但是，
公司净利率只有1.97%，较上年同期下降2.79个
百分点。

净利率与毛利率差距较大，与销售费用较高
相关。

2025年前三季度，公司销售费用16.05亿元，同
比增加3.11亿元，增幅约为24%，远高于营业收入
增幅8.22%。

三只松鼠的销售费用主要是平台服务及推广
费，这与公司以线上销售为主相关。

2025年半年报显示，三只松鼠第三方电商平台
（抖音、天猫、京东）营业收入42.95亿元，占公司营
业收入的78.42%。

2024年，三只松鼠的销售费用为18.68亿元，其
中，平台服务及推广费12.24亿元，占比65.52%。
2025年上半年，平台服务及推广费7.61亿元，占销
售费用的68%，占营业收入的13.89%。

由此可见，花费巨资买流量，三只松鼠的营业收
入并未实现高速增长，反而吞噬了利润。

据《长江商报》作者：沈右荣

山姆中国前总裁加入麦德龙 会员超市格局谋变
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公告
2023年11月25日，本管区居滕淑慧在即墨区田横镇田

庄村村南，捡拾男性弃婴一名，出生日期是2023年10月5
日。随身携带物品有紫色被子一床、奶瓶一把，纸条一张，

纸条上写“出生日期2023年10月5日”字样。滕淑慧已向公安机关报告。
请孩子的亲生父母或者其他监护人、知情人持有效证件与相关派出所

联系认领，联系人：民警闫永波，电话：17667592926，地址：青岛市公安局即
墨分局丰城派出所；或与捡拾人腾淑慧联系，联系电话：15610575512，联系
地址：即墨区通济街道和平四区25号楼2单元602户。即日起60日内无人
认领，公安机关将依法登记办理。

公安派出所名称：青岛市公安局即墨分局丰城派出所
2026年2月5日

声明
遗失我公司公章（编号：3702140303252）一枚，声

明作废。
青岛惠特力五金商贸有限公司

2026年2月5日

因G228火炬路青兰高速跨线桥桥梁荷载试验检
测需占用火炬路（田海路至崇仁路），自2026年2月7
日至2月8日每日9时至17时，该路段实施车行道半
幅封闭施工，请过往车辆根据现场交通指示经对向
车道临时通行，有条件的车辆可提前绕行。

施工期间带来的不便敬请谅解。
特此通告

青岛市城阳区公路事业发展中心
青岛市公安局城阳分局

2026年2月4日

通告

山东绿美装修装饰工程有限公司、唐山辉耀装饰装潢工程有限公司：
申请人王敬言诉你单位劳动报酬等争议案（青黄劳人仲案字〔2024〕

第22892号），因向你两单位直接、邮寄送达相关文书不成，现依法向你
两单位公告送达应诉通知书、申请书副本、开庭通知、风险告知书等法
律文书。自公告之日起经过30日即视为送达，提交答辩书的期限为公
告送达期满后10日内。本委定于 2026年3月23日9时30分在本委仲裁
庭公开开庭审理此案，届时不到庭，本委将缺席开庭（地址：青岛西海岸
新区长江中路 359号长江路劳动维权工作站 203室，联系电话：
0532-86173996）。

特此公告
青岛西海岸新区劳动人事争议仲裁委员会

2026年2月5日

公告

青岛盛润美翔建筑工程有限公司：
本委依法受理的徐定明与你单位劳动争议一案（青黄劳人仲案字

〔2026〕第20336号），因向你单位直接、邮寄送达不成，现依法向你单位
公告送达《申请书副本》《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31日9时30分在本
委仲裁庭［地址：青岛市西海岸新区水灵山路188号（原59号）市民服务
中心7号楼206室，联系电话：0532-88186605］开庭审理此案，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2月5日

公告

山东省青岛市市北区人民法院

公 告
（2026）鲁0203行审21号

市北区晓蕾涵琪蔬菜店：
本院受理申请执行人青岛市市北区市场监督管

理局申请强制执行对市北区晓蕾涵琪蔬菜店作出的
青北市监处罚〔2025〕75号《青岛市市北区市场监督
管理局行政处罚决定书》案，现已审查终结，本院作
出（2026）鲁0203行审21号行政裁定书，裁定对青北
市监处罚〔2025〕75号《青岛市市北区市场监督管理
局行政处罚决定书》准予执行，被执行人如在本裁定
生效后十日内不履行义务，本院将依法采取强制措
施。现依法向你公告送达。限你自公告之日起30
日内来本院领取行政裁定书，逾期则视为送达，本裁
定即发生法律效力。

二Ｏ二六年二月五日

山东省青岛市市北区人民法院

公 告
（2026）鲁0203行审22号

青岛中电通电气安装工程有限公司：
本院受理申请执行人青岛市市北区人力资源和

社会保障局申请强制执行对青岛中电通电气安装工
程有限公司作出的青北人社监罚字〔2025〕第1号
《劳动保障监察行政处罚决定书》案，现已审查终结，
本院作出（2026）鲁0203行审22号行政裁定书，裁定
对青北人社监罚字〔2025〕第1号《劳动保障监察行
政处罚决定书》准予执行，被执行人如在本裁定生效
后十日内不履行义务，本院将依法采取强制措施。
现依法向你公告送达。限你自公告之日起30日内
来本院领取行政裁定书，逾期则视为送达，本裁定即
发生法律效力。

二Ｏ二六年二月五日

山东省青岛市市北区人民法院

公 告
（2026）鲁0203行审23号

青岛逆风者体育产业服务有限公司：
本院受理申请执行人青岛市市北区人力资源和

社会保障局申请强制执行对青岛逆风者体育产业服
务有限公司作出的青北人社监罚字〔2025〕第5号
《劳动保障监察行政处罚决定书》案，现已审查终结，
本院作出（2026）鲁0203行审23号行政裁定书，裁定
对青北人社监罚字〔2025〕第5号《劳动保障监察行
政处罚决定书》准予执行，被执行人如在本裁定生效
后十日内不履行义务，本院将依法采取强制措施。
现依法向你公告送达。限你自公告之日起30日内
来本院领取行政裁定书，逾期则视为送达，本裁定即
发生法律效力。

二Ｏ二六年二月五日

文安德入职麦德龙中国

近日，麦德龙官方发布的一份通告显示，文安德
自今年2月起担任麦德龙顾问，这是其正式退休一年
后再次“出山”，为现购自运式仓储会员店麦德龙中
国提供新的服务。

资料显示，文安德于2012年加入沃尔玛中国，
历任山姆会员店首席营运官、总裁，及沃尔玛中国副
首席执行官等。任职期间，文安德推动山姆中国门
店数量从8家增至超过50家，并将会员费从150元/
年上调至260元/年，带领山姆中国2024年销售额达
到约1000亿元，会员数达860万，年会员费收入超过
22亿元。

而作为文安德的新东家，麦德龙于1996年进入
中国并开设首家门店。2008年，麦德龙中国销售额
达126亿元，单店销售额超3亿元。2013年，麦德龙
中国尝试C端会员制转型，此后推出自有品牌“宜
客”，2019年物美集团以19亿欧元收购麦德龙中国

80%股权，麦德龙中国正式纳入物美体系。
对于文安德入职后的业务发展、运营规划，记者

联系到物美集团，但截至发稿，物美集团方面暂未给
出回复。

对比沃尔玛及山姆多次更换中国高管，物美超
市及旗下业务吸引多位国外零售行业前高管作为顾
问。物美为硬折扣业态专门邀请Lidl前CEO高帕
特，以及前高管陆博洋、CMO柯豪等。

零售行业专家付一夫表示，外籍零售行业高管
能推动麦德龙中国整合国际供应链资源，助力其数
字化与全球化布局，还能带来先进的管理理念，与物
美集团本土运营优势互补，破解多业态协同难题，进
一步完善业务矩阵，提升各板块核心竞争力，实现高
质量发展。

新老“东家”打擂

文安德时隔一年回归零售圈，并出现在“物美
系”团队中，让会员制超市的竞争变得更有看头。

值得注意的是，去年，山姆因下架高口碑商品，
上架大众品牌好丽友派、卫龙等产品，引发会员强烈
不满。消费者的吐槽并非个例，这场会员制信任危
机从卖场升级到社交平台，有消费者在社交平台吐
槽，曾经经常复购的商品均已下架。

依托“高质低价”的精选商品策略和仓储式购物
体验，山姆在一、二线城市中赢得大量中产家庭的青
睐。会员的不满主要集中在山姆的选品从“严选独
有”滑向“普通供应”，削弱了会员特权价值。“包装高
级≠品质升级”的吐槽频现，会员制超市的定位与会
员的期待产生错位。

虽然去年山姆被会员吐槽，但麦德龙中国在通
告中还是特别提到，文安德多年效力于沃尔玛旗下
山姆会员店，曾担任山姆中国区商品管理与供应链
效率提升方面的核心管理职务。他在任期间，深度
参与并推动了山姆在高品质商品差异化策略、全球
供应链本土化优化以及会员制精细化运营体系的建

设，其工作对提升门店运营效率与增强会员黏性起
到了关键作用。

对于前高管入职“竞品”的消息，沃尔玛中国暂
未未出任何回应。

不过，对于山姆出现“会员信任危机”的情况，知
名品牌定位专家与危机公关专家詹军豪认为，会员
制零售的核心从来不是“卖商品”而是“卖信任”。付
费会员买的不是商品本身，而是对品牌“说到做到”
的笃定。山姆需回归初心，在规模扩张与品质坚守
之间找到节奏，在全球化与本土化之间守住底线，才
能让“山姆严选”的标签持续发光。

提升C端消费转换率

文安德有着山姆的工作背景，入职同为会员制
超市领域的麦德龙中国，这都与零售行业背后的供
应链、自有品牌产生关联。值得关注的是，麦德龙中
国已将“开发自有品牌”列为重要战略。

对于麦德龙中国而言，在会员制超市领域想
要走出“山姆”的树荫，从渠道商走向供应端，麦德
龙的转身需要新的团队支持。此前，麦德龙供应
链公司发布的招股书中提到，IPO募集资金将主要
用于加强供应链能力，开发新的和差异化的商品，
抓紧潜在投资或收购机会以增强供应链网络、补
充业务等。

麦德龙中国于2008年拓展C端业务，直接接触
消费者，需要更高频的商品更新与升级。在2025年
进博会期间，麦德龙中国相关负责人曾提到，麦德龙
中国的C端营销模式也从传统“商品促销”转向“价
值营销”，将价格投资转变为门店体验投资，通过季
节性商品、大单品及潮流新品的现场畅吃试用，提升
会员体验和购买转化率。

付一夫表示，麦德龙中国需要兼顾B端与C端的
商品适配性，区分不同业态定位，联合具备研发能力
的工厂共创差异化商品，精简低效SKU（库存量单
位），聚焦高频刚需品类，提升自有品牌占比与品

质。同时，麦德龙中国借鉴物美C端运营经验，优化
与消费者的沟通方式，强化会员关系维护，避免战略
惰性，快速响应本土市场变化。

据《北京商报》作者：王维祎
会员制超市鏖战，迎来新变

量。2月2日，记者从麦德龙中
国了解到，沃尔玛前中国副首席
执行官兼山姆会员商店总裁文
安德，自今年2月起担任麦德龙
中国顾问。文安德曾主导山姆
中国拓店、调整会员费等。一直
以来，会员制超市于国内市场争
议中前行，而高管“跳槽”能否改
写当下的会员店乃至零售竞争
格局备受关注。


