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“黑芝麻糊哎！一股浓香，一缕温
暖，南方黑芝麻糊！”这则经典的电视广
告，是无数人的儿时记忆。

1984年，在广西容县城郊一个叫
荔枝根的地方，韦清文、李汉荣、李汉朝
三人倾尽所有，拼凑出3万元，在一座
只有100多平方米的土坯房子里，办起
了南方儿童食品厂，这正是南方黑芝麻
集团的前身。

1991年初，电视剧《渴望》红遍大
江南北。在片尾的一则贴片广告里，寒
冷的冬夜，亲切的中年大婶和可爱的小
男孩对视一笑，一碗香甜滚热的黑芝麻
糊温暖了无数国人的回忆。20万元的
广告费，缔造了改革开放以来，生命力
最强的一则广告，南方黑芝麻糊也就此
打响名号，长期占据芝麻糊市场60%的
份额，并于1997年在深交所上市，成为

“中国黑芝麻产业第一股”。

就像《渴望》的片头曲《好人一生
平安》里唱的，“有过多少往事，仿佛
就在昨天。”尽管黑芝麻糊的销量蒸蒸
日上，但一种产品，不管如何深入人
心，天花板就在那里。感受到了企业
发展的瓶颈，自2016年起，黑芝麻开
启了一场“一言难尽”的跨界转型马拉
松。

2016年，公司聘请明星代言植物
蛋白饮料“黑黑乳”，进军大健康饮品领
域。结果事与愿违，黑黑乳没能激活南
方黑芝麻的活力，当年企业利润暴跌。
从2017年开始，更是连续五年净利润
下滑，亏损不断扩大。

2017年，公司以8000万元投资烘
焙食品企业深圳润谷，同年又以7亿元
高价收购电商平台礼多多，意图打通线
上渠道。这些尝试收效甚微，没能扭转
业绩颓势。

当跨界接连碰壁，黑芝麻的
主业也早已风雨飘摇。曾经占
据60%市场份额的糊类王者，如
今在消费变革中步步退守。从
2015 年 900 万件跌至 2024 年
530万件，核心冲饮系列收入仅
8.54亿元，占营收34.6%。

调研数据显示，超过80%的
中国消费者愿意为健康食品支
付更高价格，2025年全球市场规
模预计达580亿元，功能性产品
(低GI、高纤维)渗透率将从17%
升至35%。这为黑芝麻糊这类
传统健康食品提供了增长空间，
但挑战同样明显——消费者对
天然、无添加和功能性食品的要
求不断提高，市场竞争也日趋激
烈。

黑芝麻作为糊类龙头，尽
管市场占有率虽仍保持第一，
但优势正在缩小。其传统产品
南方黑芝麻糊含糖量较高，与
健康趋势存在冲突；与此同时，
竞争对手的崛起也进一步加剧
了压力。

记者走访市场发现，目前超
市里，消费者对类似五谷磨房这
样“现磨+即食”模式的糊类食品
更感兴趣，正在购买的张女士告
诉记者，“想吃什么加什么，自己
能看见，吃着放心。”数据显示，
五谷磨房2024年的市场份额已
提升至18%。

另一家竞争对手西麦食品
也不可小觑。2024年西麦食品
凭借燕麦糊类产品实现年营收
12亿元，增速达15%。

相比之下，黑芝麻的产品创
新速度明显滞后，公司2023年发
布的“升·变”战略曾宣称回归

“健康食品”赛道，但执行效果尚
未显现。2024年公司研发投入
仅占营收的 2.1%，远低于行业
3.5%的平均投入。而警示函中
暴露的关联方资金占用问题，特
别是涉及天臣新能源的资金流
转，表明其与新能源领域仍存在
千丝万缕的联系。

2025年已经过半，黑芝麻面
临关键抉择，一季度225万元的
净利润，与其2018年近6000万
的盈利形成鲜明对比。公司控
股股东黑五类集团已将所持股
份的71.11%质押，占公司总股本
的 21.51%，资金链压力可见一
斑。警示函要求公司在收到决
定书之日起30日内提交书面整
改报告，并完善内控治理机制。

对于这家手握“中国黑芝麻
糊第一品牌”却屡次跨界折戟的
企业来说，摆在面前的有两条
路：继续追逐风口，或者回归食
品主业深耕。

“把主业做大，这是首要解
决的问题；如何找到关联度更高
的子行业去赋能加分，这是之后
要考虑的问题。”在中国食品产
业分析师朱丹蓬看来，深耕主业
对于当下的黑芝麻来说或许更
为实际。

有梦想很重要，但是不切实
际，一味求新求变，只会让“梦
想”变为“空想”。一字之差，天
差地别。

糊类市场：
机遇与挑战并存

从这次公司接到的警示函可
以看出，公司治理相当不规范，而
管理上的无序反映在账面上也是

“一笔糊涂账”。
其中资金占用问题，恰与黑芝

麻跨界储能的一波三折紧密交
织。2017年，黑芝麻斥资3亿元参
股天臣新能源有限公司(以下简称

“天臣新能源”)布局储能相关产业，
持有其30%股权。2022年10月，
黑芝麻公告对天臣新能源增资5亿
元；次年，又宣布终止增资，同时拟
将其全资子公司——江西小黑小
蜜的经营业务转型为储能锂电池
生产经营，并投资35亿元建储能生
产基地，从增资转为自建。2024年
4月，黑芝麻又宣布暂停了这一生
产基地的建设。

可以说，储能业务的反复摇摆
不仅未能为公司开拓新的增长点，
反而带来了合规风险，让市场对黑
芝麻投资决策和管理能力产生质
疑，打击投资者信心，导致股价波
动。

除了资金占用事项外，黑芝麻
违规担保事项的揭露，也牵扯出公
司早年跨界医疗行业的另一桩旧
事。

2020年9月，黑芝麻以其所持
有广西广投的股权为南宁市儿童
医院建设运营管理有限公司提供
担保，未将该担保事项履行董事会
审议程序及信息披露义务。至于
原因，黑芝麻给出的理由之一是，
南宁儿童医院系南宁市政府的公
益PPP项目，该担保事发紧急，公
司未就该担保事项及时履行审议
及披露。

而这个公益PPP项目的进展
并不顺利。南宁市卫健委2022年
11月4日发布的《关于南宁市儿童
医院PPP项目实施情况专项审计
调查发现问题的整改报告》显示，
该项目存在有多达12处违规事项。

就企业资金占用与管理漏洞
等方面的问题，记者向企业发送了
采访函，截至发稿暂未收到回复。

警示函背后的内控危机：
资金占用与治理漏洞

“一股浓香，一缕温暖”，这则经典的电视广告，是无数人的
儿时记忆，也帮助黑芝麻打响名号，成功上市。

数年跨界路，一把辛酸泪。频频大手笔跨界投资，却为何
拖着公司在“糊”的路上一路狂奔？

后起之秀逐步蚕食市场，当跨界接连碰壁，黑芝麻的主业
也早已风雨飘摇。

是继续追逐风口，还是回归老本行深耕？对于黑芝麻来
说，这场关于生存与发展的“考试”，仍在继续。

□大象新闻记者 史蓓蓓

6月17日，南方黑芝麻集团股份有
限公司(000716.SZ)发布公告，一纸来自
广西证监局的警示函将这家企业推上
了“久违”的舆论的风口浪尖。警示函
措辞严厉，直指公司三大“病灶：控股股
东及关联方非经营性资金占用、违规对
外担保、公司治理严重失范。时任董事
长韦清文、两任总经理刘辉与李文全、
财务总监李维昌、董秘周淼怀等核心高
管被点名追责。

根据警示函披露，黑芝麻存在两项
核心违规行为：其一，控股股东及关联方
通过第三方公司间接占用上市公司资金，
2020年至2023年累计金额达8344万
元，且未及时披露；其二，2020年未经董
事会审议，即以持有广西广投36.41%的
股权为南宁市儿童医院提供5.05亿元贷
款担保，涉及金额远超公司净资产10%。

更令人担忧的是，从警示函披露的
违规行为中，公司治理的混乱可见端
倪：股东大会监票人由关联方人员担
任，董事会通讯表决无书面记录，高管
任职程序不规范。

而在经营层面，黑芝麻这几年疲态
尽显：2024年营收连续第三年滑坡，同
比下降7.92%至24.65亿元。进入2025
年，业绩颓势依旧，一季度营收与归母
净利润双双下滑，分别同比减少3.74%
和29.61%。

“主业不强，副业太多，战线太长”，
中国食品产业分析师朱丹蓬用了12个
字形容目前黑芝麻的现状。

如果追溯这些问题的根源，黑芝麻
近年来的跨界扩张难辞其咎，其背后折
射出的，是一家老牌食品企业在转型浪
潮中的深层困境。

警示函揭黑芝麻资金乱象，老牌食品巨头陷转型困局

漫漫跨界路，一把辛酸泪

2020年4月3日，黑芝麻通过
受让股权和增资的方式取得广投
国医36.41%的股权，但这笔6553
万元的投资却陷入纠纷，黑芝麻不
得不计提长期股权投资减值。

在医疗投资受挫的情况下，黑
芝麻并未停止跨界尝试的步伐。
跨度更大的动作出现在2023年。
2023年4月，公司高调宣布将全资
子公司江西小黑小蜜食品有限责
任公司的经营业务转型为储能锂
电池生产经营，计划投资35亿元建
设磷酸铁锂电池生产线，预计2025
年达产后年营收可达60亿元。但
仅仅一年多后，黑芝麻就在投资者
互动平台上表示，暂缓该项目的投
资建设，目前正集中资源聚焦于大
健康食品产业经营。

对于一家老牌龙头食品企业
来说，不管是最初的开发新产品，
还是之后的大手笔跨界投资，不可
谓不努力，为什么非但没有为企业
注入新的增长动力，反而拖着公司
在“糊”的路上一路狂奔？一件事
办不好很正常，件件事都落空或许
该从自身找找原因了。


