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无论是互联网巨头腾讯，还是民营

食品品牌老干妈，二者都是家喻户晓的

企业。近日，全民关注的腾讯与老干妈

的合同纠纷事件终于水落石出。

7 月 1 日，贵阳市公安局双龙分局

发布警方通报。通报显示，3 人伪造老

干妈印章与腾讯签订合同，目前涉案人

员已被刑拘。

警方通报一出，腾讯被骗成为事实，

腾讯对此回应“一言难尽”。在腾讯广

告合作被骗背后，其广告业务发展已陷

入瓶颈。叠加近期腾讯总裁刘炽平、

CEO 马化腾等多位股东连续的减持和套

现，市场认为腾讯运营和增长已经进入

平缓期的消息也时有传出。

腾讯状告老干妈现反转

6 月 29 日，中国裁判文书网发布了

《深圳市腾讯计算机系统有限公司与贵

阳南明老干妈风味食品销售有限公司、

贵阳南明老干妈风味食品有限责任公司

服务合同纠纷执行实施类执行裁定书》，

原告方为腾讯，被告方为老干妈。腾讯

请求查封老干妈 1624.06 万财产，向法

院申请财产保全。《裁定书》显示，法

院同意原告腾讯请求查封、冻结被告老

干妈名下价值 1624.06 万元的财产。

腾讯方面对媒体公开表示，此事系

老干妈在腾讯投放了千万元广告，但无

视合同长期拖欠未支付，腾讯被迫依法

起诉，申请资产保全，法院裁定冻结了

对方应支付的欠款金额。2019 年 3 月，

腾讯与老干妈公司签订了一份《联合市

场推广合作协议》，腾讯侧投放资源用

于老干妈油辣椒系列推广。腾讯方面称，

腾讯已依约履行相关义务，但老干妈未

状告老干妈遭遇“一言难尽” 
腾讯“被骗”背后广告增速陷入瓶颈

按照合同约定付款。腾讯多次催办仍分

文未获，因此不得不依法进行起诉。

6 月 30 日晚间，老干妈官方微信针

对该事件发布声明回应了这起纠纷案，

声明表示“经核实，我司从未与腾讯公

司或授权他人与腾讯公司就‘老干妈’

品牌签署《联合市场推广合作协议》，

且我司从未与腾讯公司进行过任何商业

合作。”

老干妈并在声明中指出：针对上述

重大事件 , 老干妈及时采取法律手段维

护企业合法权益，已向公安机关报案 ,

公安机关于 2020 年 6 月 20 日决定对此

案予以立案侦查。老干妈表示对于该事

件给公司声誉造成的不良影响，其保留

追究相关主体法律责任的权利。

该事件在 7 月 1 日终于水落石出。

根据贵阳市公安局双龙分局警方通报，

经初步查明，系三名不法人员伪造老干

妈公司印章，冒充老干妈公司市场经营

部经理，与腾讯公司签订合作协议。其

目的是为了获取腾讯公司在推广活动中

配套赠送的网络游戏礼包码，之后通过

互联网倒卖非法获取经济利益。

关于老干妈公司，即使警方通报已

经给出了官方解释，但是网络上仍然存

在对老干妈质疑的声音。“不怎么遵守

契约精神”“经销商合作区域乱”“价

格乱”等情况成为老干妈主要被质疑点。

对于上述质疑，老干妈方面目前尚未回

应，目前也没有确实证据证明这些消息

属实。

对于腾讯这家坐落于深圳南山区，

因在打官司方面鲜有败绩而得“南山

必胜客”之称的互联网巨头，此次却

惨遭滑铁卢，被骗签合同。值得注意

的是，这次受理官司的，恰恰是深圳

南山区法院。
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另一方面，此次事件中各方的表现

也令人疑窦丛生。首先，在签订合同的

过程中，腾讯对合作对象的背景调查以

及公司内部的风控机制是如何运作的？

其次，腾讯在为合作方提供服务一年之

久的过程中，难道不与合作方进行沟

通交涉吗？腾讯对老干妈的宣传推广已

经持续较长时间，老干妈是否真的完全

不知情？最后，根据警方通报的三人的

造假动机，造假签订合同是为了获取腾

讯提供的配套赠送的网络游戏礼包码获

利，那么提到的网络游戏礼包码究竟是

什么？其价值是否与推广合作协议所约

定的推广费一致呢？

腾讯公司回应“被骗”一事，称一

言难尽，为了防止类似事件再次发生，

以 1000 瓶老干妈为礼品征求类似线索。

广告业务增速明显放缓

在此次事件中，腾讯被骗签合同，

也遭受到一定的经济损失。从上述事件

梳理来看，腾讯损失千万元广告费。但

相对于腾讯 2019 年 3772 亿元的营业收

入，933 亿元的净利润，千万元广告费

的损失并不大。

腾讯作为目前中国最大的互联网综

合服务提供商之一、服务用户最多的

互联网企业之一，2017 年至 2019 年，

腾 讯 营 业 收 入 分 别 为 2377.60 亿 元、

3126.94 亿元、3772.89 亿元，增速分别

为 56.23%、31.38%、20.66%， 增 长 速

度放缓态势明显。

广告业务是腾讯的主要业务之一，

然而《投资者网》翻阅腾讯财报发现，

流量红利之后，腾讯广告业务的增长速

度也已经明显放缓。

梳 理 腾 讯 近 三 年 财 务 数 据 发 现，

2017 年至 2019 年，腾讯的网络广告业

务分别实现营收 404.39 亿元、580.79 亿

元、683.77 亿 元， 分 别 在 总 营 收 占 比

17%、19%、18%。值得注意的是，这三

年里，腾讯广告业务的增长速度分别为

50%、44%、18%，连续三年增速下滑，

且 2019 年增速骤降。

具 体 来 看， 腾 讯 主 要 是 社 交 及 其

他广告收入增长拉动广告业务营收增

长。根据 2019 年腾讯年报，2019 年腾

讯的社交及其他广告收入增长 33% 至

528.97 亿元。该项增长主要反映微信（主

要为微信朋友圈及微信小程序）广告库

存及曝光量的增加带来更多广告收入，

以及移动广告联盟因流量及广告视频化

增加带来的收入贡献。

而另一方面，腾讯的媒体广告收入

下降。2019 年，腾讯媒体广告实现营业

收入 154.80 亿元，同比下降 15%。腾讯

在年报中表示：“该项减少主要由于排

播时间的不确定性、挑战性的宏观环境

以及 2019 年无 FIFA 世界杯的带动而导

致包括腾讯视频及腾讯新闻在内的媒体

平台的广告收入下跌。”

腾讯广告增速放缓的同时，叠加近

期腾讯总裁刘炽平、CEO 马化腾等多位

股东连续的减持和套现。据港交所披露

信息显示，现任腾讯控股董事局主席马

化腾在 6 月 9 日至 12 日期间内，连续

4 天减持 964.78 万股，合计套现金额为

42.87 亿港元。而他在今年 1 月 14 日至

17 日期间曾减持 500 万股，套现金额近

20 亿港元。至此，今年年内马化腾已经

累计减持腾讯股份达 1464.78 万股，套

现金额近 60 亿港元，约合人民币 54.68

亿元。

而腾讯总裁刘炽平，则分别在今

年 1 月 初、4 月 初， 以 及 最 近 的 5 月

29 日和 6 月 1 日减持腾讯控股股票 50

万股、60 万股、60 万股，三次减持共

计套现 6.66 亿港元，约合人民币 6.08

亿元。

对于高管减持，市场有声音认为，

高管减持预示着腾讯公司高管们对于公

司未来发展的信心不足，也表明着公司

的运营和增长已经进入到了平缓期。

（转自投资者网 ）

近 期， 海 天 味 业 股 价 再 创 新 高，

盘 中 一 度 升 至 124 元 / 股。 截 至 6 月

24 日 收 盘， 该 股 报 收 123.8 元 / 股，

最 新 总 市 值 突 破 4000 亿 元， 达 到

4012 亿元，此时的海天味业的动态市

盈率为 73.1 倍，远高于同行业平均水

平。这个估值水平刷新了海天味业的

历 史， 要 知 道 在 2015 年 牛 市 时 最 高

也才 50 倍。

那 4000 亿元是什么概念呢？拿上

交所 A 股上市公司对比，其总市值已

经超越中石化、万科等巨头。而同行业

内的收入第二名的中炬高新总市值为

447.79 亿，剩下的千禾味业为 187.63 亿

元，加加食品仅为 53.91 亿元。

“消费”大白马 6 年市值翻 9 倍

据了解，海天味业是我国商务部公

布的首批“中华老字号”企业之一，距

今己有 300 多年的历史，最早甚至可溯

源于清代中叶乾隆年间开始鼎盛的佛山

酱园。

2014 年 2 月 11 日， 海 天 味 业 在 上

交所主板成功挂牌上市。吃饭就需要消

费调味品，地不分南北，人不分老幼，

因此海天味业这几年来保持着持续高增

长，一度被称为“酱油界的茅台”。

自上市以来，海天味业的股价就一

酱油酿出“茅台味”，海天味业独木或难撑 4000 亿市值

  作者   金磊 直呈上涨趋势。按照 2014 年上市的发

行价格 51.25 元 / 股、市值 383.86 亿元

计算，短短 6 年多时间已翻 9 倍多。

而胡润研究院最新发布了《疫情四

个月后全球企业家财富变化特别报告》，

报告研究了胡润全球富豪榜上的企业家

截至 2020 年 5 月 31 日的 4 个月内的财

富变化。

海天味业实控人庞康位列全球百强

企业家中财富增长最快榜单第二名，财

富达到 1050 亿人民币，增长 36%。

股价一再创新高的背后有良好的

业绩支撑，海天味业从 2016 年开始到

2019 年， 净 利 润 分 别 实 现 28.4 亿、

35.3 亿、43.6 亿、53.5 亿，4 年 时 间

净利润接近翻番。近 5 年营收的复合

增长率达到 15%，净利润的复合增长

率达到了 20%，从财务数据来说是非

常优秀的。

2019 年， 海 天 味 业 实 现 营 业 收 入

197.97 亿元。公司目前生产的产品涵盖

酱油、蚝油、酱、醋、料酒、调味汁、

鸡精、鸡粉、腐乳等几大系列百余品种

300 多规格。

其中，酱油的收入达 116.28 亿元，

营收占比为 58.74%，蚝油收入 34.898

亿元，占 17.63%；酱类产品收入 22.91

亿元，占比 11.57%。海天味业三大主业

营收占比高达 87.94%，可见其是一家主

业非常集中的上市公司。

原材料成本上升提价落空                   

毛利率慢慢下降

伴随着海天味业股价一路飙升，不

少投资人士隐约嗅到了危险的信号，纷

纷表示股价已脱离基本面。

而从经营角度，我们还是能发现暗

藏了不少隐患。

回顾历史可以发现，海天味业产品

分 别 在 2008 年、2010 年、2012 年、

2014 年、2016 年底提过价格，主要原

因基本上是黄豆等原材料成本的上涨。

根据这个周期推测，调价基本上每

隔 2-3 年一次，而目前正是调价窗口。

不过在最近的业绩说明会上，海天

味业表示今年外部环境变化较大，不具

备提价的条件，所以今年海天暂没有提

价计划。

这也侧面反映出海天味业的忧虑，

酱油这种产品技术含量不高，如果一再

涨价很可能会让一些消费者开始选择其

他品牌的产品进行替代。

值得一提的是 2019 年原材料的成本

的大幅上升已经直接影响了公司产品的

毛利率。

2019 年 年 报 显 示， 直 接 材 料 是 占

公司成本比例最高的一项，期内金额为

87.90 亿元，占总成本的 88.78%，较上

年同期增加了 18.72%。具体到产品上

来看，酱油产品、调味酱产品、蚝油产

品的直接材料成本分别同比上年增长了

15.58%、10.99%、29.46%。

正是由于原材料采购成本的上升

等原因，已给 2019 年海天味业的整体

毛 利 带 来 不 小 影 响。 根 据 财 报，2019

年 整 体 毛 利 率 下 降 0.83 个 百 分 点 至

47.23%，酱油、调味酱、耗油毛利率分

别下降 0.17、0.19 和 2.96 个百分点。

一直以来，海天味业采用“先款后

货”的结算方式，因此多年来，海天味

业的应收账款几乎为零。

因为海天味业对经销商的强势地

位，即便在终端销售存在压力的情况下，

海天也可以通过向经销商压货的方式保

证短期的业绩。

从现金流状态来看，2019 年 53.56

亿元的净利润带来了 65.68 亿元的经营

活动现金流量净额。而应收账款仅为

246 万元，几乎可以忽略不计；应付账

款为 9.01 亿元，同比增长 32.97%；预收

账款为 40.98 亿元，同比增长 26.61%。

而压货的现象或许可以从财报中看

到端倪。据 2019 年财报显示，作为核

心产品的酱油，海天味业 2019 年库存

达 17.7 万吨，比上年增加 66.09%。海

天味业表示，库存量对比去年上升，主

要是月均销售规模增长以及春节销售旺

季增加备货所致。

但事实上或许还有其他因素，因为

海天味业在 2019 年的预收账款已高达

41 亿，较初期增长了近 9 亿，证明有大

批货物还未发出。

更重要的是，海天味业超过 96% 的

销售收入来源于向经销商的销售，公司

不直接面向客户，销售其实是卖给经销

商的。海天味业在每个市场内不设总经

销，经销商起码设两个，几家经销一起

做，产品完全一样，使经销商产生相互

竞争的赛马效应。

从渠道看，公司渠道下沉和裂变成

效不错，2019 年经销商净增加 999 家，

共 5806 家。

而通过详细数据我们可以发现，经

销商净增加 999 家的背后是新增 1425

家，淘汰 426 家，可见经销商的流动性

非常大，非常不稳定。

这种模式下经营风险基本都在经销

商身上，海天味业长期无偿占用下游经

销商资金也会影响经销商的资金周转，

一旦下游经销商出现问题，就会引起连

锁反应。

不可否认，海天味业的确是一家优秀

的公司。但餐饮渠道的收入也占整个海天

味业收入的 60%。而如今餐饮业受疫情

影响 , 不管从短期看，还是整个年度看，

海天味业都将遭遇不小的增长压力。

而如今股价一再创新高，单靠“一

瓶酱油”撑起 4000 亿的市值显得有点

吃力。

（转自蓝鲸财经） 

广告业务是腾讯的主要业务之一，然

而梳理腾讯财报发现，流量红利之后，

腾讯广告业务的增长速度也已经明显

放缓。


