证券简称：豫园股份                                  证券代码：600655 
上海豫园旅游商城（集团）股份有限公司
投资者关系活动记录表
编号：
	投 资 者 关 系 活动类别
	□特定对象调研            □分析师会议
□媒体采访                ■业绩说明会
□新闻发布会              □路演活动
□现场参观                □一对一沟通
□其他（反向路演活动）

	参 与 单 位 名 称及人员姓名
	

	时间
	2026年3月24日星期二

	地点
	豫园股份总部大楼13楼

	上 市 公 司 接 待人员姓名
	豫园股份董事长 黄震
豫园董事、总裁 陈毅杭
豫园股份独立董事 宋航
豫园股份执行总裁、CFO邹超
豫园股份董事会秘书 王瑾


	[bookmark: _Hlk207122916]投资者关系活动主要内容介绍

	[bookmark: OLE_LINK1][bookmark: OLE_LINK2]财务部分
[bookmark: heading_1]一、营业收入短期承压，消费产业毛利率维持稳定
· 2025年公司实现营业收入363.7亿元，同比下滑22.5%。剔除TOMAMU项目退出影响后，2025年营业收入同比下滑21.7%。
· 消费产业实现收入260.7亿元，同比下滑23.4%；第四季度消费产业收入达50.8亿元，同比增长32.7%。
· 2025年消费产业毛利率为12.05%，维持稳定。
· 各板块收入结构持续调整，消费产业收入占总收入比例为72%。

[bookmark: heading_2]二、经营性现金流持续为正，现金储备充沛
· 截至2025年12月末，货币资金达110.5亿元，较24年底增加3.6亿元，现金储备充裕。
· 2025年经营性现金流净额达24.5亿元，持续为正，主营业务保持健康的自我造血能力。
· 2025年现金利息保障倍数为1.35，公司整体偿债能力稳固。

[bookmark: heading_3]三、持续分红、股权激励、股票回购
· 公司于2025年上半年完成派发2024年年度现金分红，每10股派发现金红利人民币1.90元，共计7.35亿元。
· 2025年，公司新一期限制性股票激励计划与第五期员工持股计划均已实施完成。其中，限制性股票向16名激励对象授予登记261.2万股；员工持股计划实际参与人数为166人，认购资金总额为5,198万元。相关计划旨在构建股东、公司与核心团队的利益共享长效机制。
· 公司于2025年1月23日至4月30日期间，完成回购股份2,286万股，支付总金额1.30亿元。此后，公司于2025年11月公告新一期股份回购计划，截至2026年2月28日，公司已累计回购股份1,930万股，占总股本约0.50%，已支付总金额为1.0亿元，持续传递对公司价值的信心。
[bookmark: heading_12]
四、多元融资，有序降债：
· 公司持续维持合理的资产负债结构。截至2025年末，公司资产负债率为71.2%，资本结构整体保持稳定。公司平均融资成本达4.3%，同比下降0.4个百分点。
· 同时，公司在公开市场进行多元化融资：
1) 2025年，信用债发行规模和成本双突破，全年新发信用债16期，募集资金约60亿元。
2) 2025年，重启长期直融渠道，时隔3年首次发行公司债；时隔4年首次发行中期票据，实现银行间和交易所的双直融渠道1年以上期限债券突破。
3) 2025年4月和5月，中诚信国际信用评级有限责任公司及上海新世纪资信评估投资服务有限公司均维持公司主体信用等级为AAA级，评级展望为稳定，体现了资本市场对公司稳健经营和偿债能力的高度认可。
4) 2025年6月，珠宝时尚集团引入战略投资者，中银资产与交银投资合计直投10亿元，为珠宝时尚集团提供资本运作、产业链整合等方面的资源支持，打通珠宝上下游渠道融资路径，进一步强化了珠宝板块的资本实力与资源整合能力。


运营部分
2025 年，是豫园股份在复杂宏观环境下主动优化调整、蓄力长远发展的关键一年。面对消费市场结构性分化与行业周期带来的多重挑战，公司持续聚焦产品力、品牌力与运营力提升。坚持以东方生活美学为核心引领，以文化赋能、科技创新与全球化突破为重要抓手，在承压前行中持续优化资产结构与业务布局，为 2026 年及未来实现高质量、可持续增长筑牢坚实根基。

经营情况概述：
· 分各业务板块看，核心业务保持稳健发展、展现强劲韧性，新增量与新动能加速形成：
1. [bookmark: heading_7]大豫园板块： 
1) 一期运营标杆效应显著：2025年，豫园商圈客流超4,100万人次，客流稳步提升。整体销售在自有IP和超级场景打造以及特色营销活动的推动下， GMV突破42亿元，同比增长37%。
2) 大豫园建设拉开帷幕：二期南里于2025年7月初正式开工，二期北里也在建设报批推进中。
3) 豫园灯会闪耀三地：豫园马年灯会首次打破物理边界，将豫园灯会延伸至大豫园片区，实现“豫园商城、福佑路、方浜中路、古城公园、BFC、外滩”六区联动。灯会期间，线下客流超600万人次，同比增长31%，GMV超12亿元，同比增长21%。同时，豫园灯会积极出海。2025年1月主题灯组亮相越南，献礼中越建交75周年。2025年6月豫园灯会出海泰国曼谷，献礼中泰建交50周年。2025年9月，豫园灯会灯组亮相新加坡，献礼中新建交35周年。豫园灯会是豫园股份全球化战略的延续，出海同步实现文化传播与商业拓展双重价值。

2. [bookmark: heading_8]珠宝时尚板块：面对宏观经济与行业周期的挑战，珠宝时尚业务2025年实现营业收入约227.3亿元，同比下滑24.2%。受新产品矩阵拉动销售、精细化运营管理、计件产品占比提升、供应链降本增效等利好因素推动，2025年毛利率提升0.09个百分点至8.34%。四季度实现营业收入43亿元，同比增长48%。面对行业挑战，公司聚焦产品驱动、精益运营、组织再造及全球化布局。
1) 产品驱动：
· 优化好运产品矩阵，以全新的价值主张“小运成大运”深化好运文化，持续提升计件产品占比。
a) 置顶品-塑品牌：迭代更新“古韵金作”、“马上有米”、 “一串好运2.0”等置顶系列产品。
b) IP系列-接流量：推出老庙x天官赐福联名IP系列，以二次元IP驱动年轻化“情感价值”，实现破圈。
c) 小货盘-抓趋势：直营试点推广小货盘，丰富老庙独有产品线。
d) 东家金-布高端：高端艺术黄金“东家金”进驻老庙线下渠道，完善高端线布局。
2) 精益运营：
· 渠道由量转质，强化终端管控：主动调整加盟店结构，汰换低效店铺；设立重庆运营中心，品牌直接赋能加盟客户，深化西南市场战略布局；直营布局武汉，打造SKP灯塔店，输出品牌标准化赋能。
· 新零售持续深耕：加速完善新零售矩阵，蝉联抖音本地行业第一；抖音店播项目赋能120+线上店铺直播号，助力店铺构筑线上生意新增长生态；构建小红书KOS账号矩阵，覆盖联动1,500家店铺；链接快手、美团等更多线上平台，快手本地业务首次入驻即破平台记录，居快手本地生活全行业交易TOP 1。
· 供应链全链路敏捷增效：战略供应商聚焦降本；供应商标签化管理；订货会模式升级；速达提升时效从T+5缩短至T+3。
3) 组织再造：聚焦产品驱动与精益运营战略，重塑核心组织能力，为商业模式的成功转型提供坚实保障。
4) 全球化布局：
· 港澳海外：截至26年2月海外门店数量已拓展至6家，26年将持续深耕澳门及马来等核心市场，快速突破泰国、柬埔寨等新市场的加盟拓展。
· 离岛免税：25年度完成新设3家门店，扩店1家，共计8家，全面布局海南离岛免税。

3. [bookmark: heading_9]文化饮食板块：2025年，餐饮行业持续面临消费环境变化的挑战，公司文化饮食板块业绩短期承压。2025年，餐饮管理与服务板块实现营业收入8.3亿元，毛利率保持在65%水平。面对挑战，公司积极调整战略打法，以老字号IP引领+餐食一体+全球连锁驱动产业持续发展。

1) 产品端：
· 南翔馒头殿携手上海外滩W酒店跨界联名合作，推出限量联名小笼馒头、特调鸡尾酒等系列产品。
· 绿波廊与上海半岛酒店的跨界合作，成功通过高奢渠道触达国际客群，推动限量下午茶套餐。
· “豫园夏日奇幻夜·国创豫宙漫游季”活动开启，豫园商城内的宁波汤团店、上海老饭店分别于《天官赐福》《时光代理人》联名，打造沉浸式餐饮体验；松鹤楼、春风松月楼推出《 天官赐福》IP主题套餐。
2) 全球化布局：
· 松鹤楼品牌海外首店于2025年4月3日落地伦敦唐人街核心商圈“伦敦中国城”， 门店共三层，近三百平方米，足以容纳百人同时就餐。
· 南翔馒头店进驻曼谷核心商圈Terminal 21，于2026年1月开出泰国首店并将持续拓展海外业务。
· 豫园股份积极赋能舍得酒业全球化战略。截止2025年12月，舍得酒业海外覆盖5大洲，覆盖国家及地区增加至42个，海外渠道零售终端总规模达成约1,300家，全球免税店覆盖近100家。

4. 汉辰表业板块：2025年，表业板块持续优化收入结构，实现营业收入6.1亿元，毛利率达40.8%，同比提升1.2个百分点。产品端，海鸥表位列2025年度天猫和京东平台国表机械表销售额TOP 1；上海表推出与中共一大会址联名款。出海业务方面，线上布局海外独立站、SHEIN海外托管、亚马逊；线下布局11家中免渠道店铺、首家香港独立加盟店。

5. 美丽健康板块：2025年，化妆品业务实现营业收入2.3亿元。医药健康业务实现营业收入4.7亿元，毛利率达35.3%，同比提升3.2个百分点。渠道方面，蔚蓝之美WEI于10月11日在上海开出中国首家品牌店。产品方面，童涵春堂聚焦药食同源业务，密集突破大客户渠道，业务收入同比大幅提升。

6. 商置业务：通过整合式创新，协同豫园及复星的生态资源，构建集商业管理、地产开发、物业管理为一体的豫园商置事业群。以轻驭重，持续做好深度运营，打造超级场景，加速存量退出。
1) 商业管理与物业租赁业务：
· 大豫园项目：核心商业物业豫园商城一期，2025年GMV超42亿元，龙头地位稳固。
· 其他项目：结合在地文化及市场环境，形成差异化产品定位、打造特色商业场景，如烟火气生活方式、度假城市奥莱、国潮沉浸体验等。

2) 物业开发与销售业务：
· 存量大宗销售进展：大宗完成宁波星健大宗合同签订，苏州鹿溪雅园、泉州星光耀办公、济南A4、金豫商厦及宁波星健等回款；散售主要完成上海金山G10、苏州鹿溪雅园，天津湖滨ABC区等签约；全年签约销售超47亿元。

回望2025年，消费行业在复杂多变的环境中砥砺前行，机遇与挑战并存。国家政策持续鼓励扩大开放、提振消费、促进“人工智能+消费”，为公司创新转型与扬帆出海注入了新动能。
在此背景下，公司坚定以“东方生活美学”为置顶战略，紧密契合新经济发展趋势。面对挑战，我们主动推进战略调整，聚焦核心主业，通过产品结构升级、精益运营管理和全球化突破，在压力下实现了盈利能力的结构性改善与现金流的稳健增长。珠宝时尚板块韧性凸显，毛利率持续提升；文化饮食板块出海取得里程碑式突破，大豫园片区价值加速兑现，共同勾勒出公司向“质量驱动”转型的清晰路径。
展望未来，公司已为2026年及更长期的可持续发展奠定了坚实基础。我们将继续深耕核心业务，以卓越产品力与品牌力为根本，以AI数字化与科创为引擎，以全球化布局为新的增长极，通过精细化管理持续提升运营效率。我们坚信，当前推进的战略聚焦与短期业绩波动，是实现更高质量、更可持续发展的必经环节。公司将持续为全球家庭客户智造快乐时尚生活，并为广大股东创造长期、稳健的价值回报。

问答部分
[bookmark: OLE_LINK24][bookmark: OLE_LINK42][bookmark: OLE_LINK43]Q1：想请教下管理层，在2025 年，我们看到公司通过“古韵金·作”、 “一串好运 2.0”、IP 联名“天官赐福”和“STAYREAL”等系列新品的创新推出，有效拓展了产品矩阵并触达增量客群。展望 2026 年，请问公司在产品矩阵布局与设计上有哪些进一步的规划？同时，在提升一口价产品占比方面，是否有明确的目标或举措？
[bookmark: OLE_LINK11][bookmark: OLE_LINK12]A1：
一、公司产品矩阵布局与设计策略
[bookmark: OLE_LINK37][bookmark: OLE_LINK38]（一）2025年业绩和核心产品线变现回顾
2025年，公司珠宝板块收入受金价持续震荡上行影响，同比下滑24%；但毛利率同比提升0.09个百分点，达8.34%。四季度收入出现回暖反弹，同比增长48%。同时稳步推进计件销售转型，从“按克卖”向“按件卖”持续升级。
2025年核心产品线表现亮眼：
· 一串好运 2.0：上市后累计销量突破1.9亿元，验证了“轻克重、好运文化”赛道的市场潜力。
· 古韵金・作：截至2025年底，含税销售额超6亿元，成为东方生活美学高工艺产品的标杆。
· IP联名：截至2025年底，天官赐福联名IP产品含税销售额超过5,000万元, 成功触达年轻圈层。
· 老庙甄选系列（小货盘）：在直营端月销占比从0逐步提升至20%，展现了快速响应市场热点的能力。
（二）2026年产品矩阵布局与打法
2026年，公司将着力提升老庙的品牌力和产品力，同时对老庙的营销及品牌策略进行全新升级，推动品牌高质量发展。具体打法如下：
1、强化品牌力：确立品牌新主张：小运成大运。
2、深耕产品力，完善产品矩阵
2026年，我们将继续深化“好运”基因，构建层次更清晰、风格更多元的产品矩阵： 
· 好运系列(轻克重·按件卖）
· 古韵金系列(高工艺·深文化）
· IP联名(年轻化·破圈层）
· 老庙甄选系列(小货盘系列) 
3、优化营销策略，实现精准破局
2026年，我们会采用“单点打透”的营销思路，将“小运成大运”的品牌新主张在“财运”维度进行极致演绎，推动品牌声量与销售业绩双向提升：
· 打造核心符号产品“金米”
· 推动产品与内容营销双驱动
· 启用全新代言人策略赋能品牌
二、关于提升计件产品占比的举措
[bookmark: OLE_LINK15]2026年，公司将以升级品牌价值、优化产品结构、强化渠道营销为抓手，发力高颜值、高附加值计件产品的设计、推广与销售，持续提升计件产品销售收入在老庙整体营收中的比重。
[bookmark: OLE_LINK39][bookmark: OLE_LINK41]1、优化产品结构，夯实计件基础
2、升级产品设计，提升产品竞争力
3、抖音和小红书双引擎联动，强化营销

Q2：想请教下管理层，2025年豫园已落地20个AI应用场景，并提出从“通用AI”向“业务专属AI”升级。在当前国家大力推动“人工智能+”的背景下，豫园旗下多元业态（如珠宝、餐饮等）‘业务专属AI’的差异化竞争将如何体现？在驱动“东方生活美学”战略落地和商业模式变革中，已发挥哪些实际作用、有何量化成果？未来三年，公司在AI领域的投入重点、落地节奏与可预期的价值目标是怎样的？
A2：
1、 豫园构建差异化 AI 竞争力的核心：以“东方生活美学”为战略锚点，将 AI 深度融入文化消费全链条，打造“技术-场景-文化”三位一体的独特生态。不仅区别于纯技术导向的 AI 应用，更不同于浅层数字化改造，而是通过 AI 实现传统文化的当代表达与商业价值的双重跃迁。体现在场景定义能力、文化数据沉淀与组织协同机制三个维度：
1) 聚焦高价值文化消费场景，定义“AI+东方美学”新范式
2) 沉淀垂直领域知识库，构建业务专属 AI 底座
3) 建立“技术-场景-人才”协同机制，加速 AI 落地
2、 AI 在“东方生活美学”战略与商业模式变革中的角色不仅是工具，更是战略催化剂与商业连接器：
1) 战略层面：AI 成为“东方生活美学”的数字化载体，实现科技与美学的融合。
2) 商业模式：通过打造豫智AI 洞察平台，AI 驱动从“产品销售”向“体验服务”转型。 
3) 运营效率：产业从仓储到门店管理全链路智能化，AI 应用已渗透至豫园旗下珠宝、手表、健康等产业的全价值链。
3、 坚定AI.O.S 战略，豫园未来三年的AI 投入将聚焦三大方向：
1) 深化业务专属 AI 建设
2) 拓展 AI 驱动的文化出海路径
3) 强化组织级 AI 能力建设

Q3：我们注意到 2025 年公司珠宝业务的毛利率稳步提升。展望 2026 年，管理层计划从哪些关键抓手来延续这一趋势？具体而言，在单店效益的提升和渠道端（经销商）的精细化赋能这两个方面，公司是否已有明确的战略部署或量化目标？
A3：
2025年珠宝业务毛利率的稳步提升，主要得益于我们在产品升级之外，对精益运营和全球化布局的深耕。2026年，我们将围绕“提质增效”的核心，从国内和海外两个市场，系统性提升单店店效与毛利率。
一、2025年运营端关键成果回顾
（一）精益运营
1. 渠道调优：主动调整加盟店结构，设立重庆运营中心，深化西南市场战略布局；直营布局武汉SKP，为周边加盟店赋能。
2. 新零售突破：抖音本地蝉联行业第一；构建小红书KOS矩阵，覆盖1500家店铺，近7000个小红书账号。
3. 供应链提效：升级订货会模式，速达时效从T+5缩短至T+3。
（二）全球化拓展
1. 在港澳海外市场，截至2026年2月，海外门店数量已拓展至6家；2026年将持续深耕澳门及马来等核心市场，快速突破泰国、柬埔寨等新市场的加盟拓展。
2. 在离岛免税市场，截至2026年2月，共计8家门店。 
二．2026年提升单店店效和总体毛利率规划：
(1) 国内业务，核心围绕渠道提质、模式升级、精细化管理三大维度开展：
1. 渠道建设提质：
· 直营板块：提升直控渠道占比至35%-40%，并将新店打造为区域标杆。
· 加盟板块：稳定经营预期；积极拓展大客户，同时汰换不符合发展要求的中小客户。
· 电商板块：加大对兴趣电商投入。
2. 渠道模式升级：
· 加大直营私域投入
· 对抖音本地与店播进行体系化升级
· 试点轻量化产品的整店（岛）模式
3. 强化渠道精细化管理：
· 优化货盘结构 
· 供应链升级
· 深化数字化提效
(2) 海外业务：
1. 夯实基建根基，强化供应链与系统支撑。
2. 坚持港澳海外与离岛免税双轮驱动，推动渠道发展量质齐升。
3. 聚焦本地化运营，强化海外营销与产品建设。

Q4：2025 年豫园实现了全球化发展的“0-1 破冰”，灯会，珠宝，餐饮等在海外市场全面开花，海外营收实现显著增长。在当前地缘政治复杂、全球贸易不确定性加大的背景下，豫园如何平衡“风险防控”与“文化引领驱动的品牌出海”？未来三年，公司在全球市场的重点区域布局和核心打法是什么？
A4：
一、 2025年文化出海“0-1破冰” 
2025年，豫园在全球化发展上实现了重要的“0-1破冰”成果，海外营收达9.4亿元，实现大幅增长，海外业务成为未来增长重要引擎。各业务板块依托文化赋能与资源共享，将中华老字号品牌的影响力辐射至全球。
· 通过成功打造文化IP，豫园灯会已经在巴黎、泰国、越南和新加坡等地举办，灯会单场活动最高吸引400万人次，全球传播声量超过12亿。
· 同时，我们的商业布局也在不断深化，松鹤楼的伦敦首店、老庙黄金在澳门和吉隆坡的海外拓展，以及南翔馒头在曼谷的开业，舍得酒业也已进入全球43个国家及地区，海外收入稳步提升。
二、 “风险防控”与“品牌出海”的动态平衡
在当前地缘政治复杂及全球贸易不确定性加大的背景下，公司采取了一系列平衡风险防控与品牌出海的策略。豫园股份强调的是“东方生活美学”文化先行，通过豫园灯会的文化生态引领带动品牌提升，在海外通过珠宝（老庙）、餐饮（南翔/松鹤楼）、表业（海鸥/上海）、酒业（舍得）的品牌重塑，提升海外业务的盈利空间。
三、 未来三年的全球布局：由“点”到“面”
未来三年，我们的目标是实现从“0-1的破冰”向“1-N的快速复制”跨越。各产业将优先聚焦港澳及东南亚市场（以马来西亚、泰国为代表）。这些部分区域与中华文化差异不大、人口结构相对年轻化、中产阶层快速增长，公司将持续加快推动老庙黄金、南翔馒头店等老字号品牌在当地的布局落地。
四、总结
公司正处在“瘦身健体、聚焦主业”的战略转型期。我们深信，通过“文化IP开路、轻资产落地、本土伙伴护航”，不仅能抓住国家鼓励品牌出海的机遇，也能在未来把“东方生活美学”真正转化为公司在全球市场的商业增长极。在为公司开辟新增长渠道的同时，也进一步向世界推广以东方生活美学为代表的中国文化。

Q5：2025 年豫园一期 GMV 和节流显著增长，商圈年轻化和国际化趋势明显。想请教下管理层，公司在豫园一期的规划上做出了什么改变和举措？展望 2026 年，公司计划如何深化豫园一期规划和布局？同时，随着珠宝时尚功能区建设提速，如何看待大豫园未来 3-5 年的升值潜力？
A5：
1、 豫园一期2025年回顾
2025年，大豫园一期GMV同比增长37%，客流突破4000万，客质结构持续优化—本地年轻消费者与海外游客占比显著提升。这充分验证了我们坚持“东方生活美学”战略的正确性，通过场景、内容与活动的持续创新，让百年豫园变得年轻、有趣、好玩。
(1) 在2025年的各项创新中，最具有标杆意义的当属马年灯会的全面升级
1. 场域突破：首次实现大豫园一期与BFC、外滩、方浜中路、福佑路、古城公园的“六区联动”，构建“历史—现代—未来”光影叙事带，成功带动大豫园一期客流向BFC外滩方向转化。
2. 传播升级：整合政府资源与主流平台，构建海内外传播矩阵，灯会总曝光量超40亿，被市民誉为“上海年味天花板”。
3. 科技赋能：运用AI科技构建山海数字宇宙，融合游戏化互动与商业生态，打造沉浸式新春体验。
4. 马年灯会成果小结：活动期间客流同比增长30.5%，销售增长21%，海外游客占比达10%，实现客流、消费与品牌声量的全面突破。
(2) 活动创新，深度触达新消费群体
1. 非遗文化创新演绎：三季度以“豫园非遗季·青春造物场”为主题，日均客流超10万，深受境外游客喜爱。
2. 城市级IP联动：上半年青年戏剧节联动上海国际电影节、夏日奇幻夜携手B站十大国漫IP，持续刷新年轻客群对豫园的认知。
(3) 场景升级与内容焕新
1. 豫园老街、和丰楼、湖心亭、海上梨园完成场景升级与文化内容焕新。
2. 湖心亭迎来英国首相斯塔默一行到访品鉴，海上梨园承办进博会上海之夜、冰岛总统参访等高能级外事活动，成为上海对外文化交流的闪亮名片，国内外美誉度大幅提升。

2、 豫园一期2026年深化规划和布局
在2025年取得进步的基础上，2026年我们将继续深化“东方生活美学”战略，以“把大豫园片区打造成为世界级东方生活美学文商旅目的地”为愿景，将聚焦在营销融通、场景焕新、品牌升级、AI赋能四个重点工作：
(1) 推动大豫园片区常态化融通
(2) 打造“空中豫园”及华宝楼特色空间
(3) 持续引入东方美学、及国潮新锐品牌
(4) 全面拥抱AI

3、 珠宝时尚功能区建设
2025年5月，国际珠宝时尚功能区在大豫园揭牌，功能区的建设推动将成为大豫园片区发展强有力的催化剂，豫园股份作为重要参与主体，成效显著：
(1) 与专班小组深度协同，去年实现：
1. 功能区复合展厅将落位BFC S2，计划今年上半年启幕。
2. 首届“国际珠宝时尚”主题月活动于去年10月底至11月底在大豫园片区成功举办。
(2) 品牌矩阵加速成型
1. 新晋引入的老庙古韵金、龙梓嘉等新店已开业，BFC南区设计师珠宝品牌主题区陆续开业；叠加老庙、亚一、DJULA及老铺黄金、老凤祥、周大福等既有品牌，已初步形成兼备品牌效应和规模的时尚珠宝消费矩阵。
2. 未来我们将引入更多黄金珠宝头部品牌东方美学主题旗舰店，并持续挖掘小众设计师与定制品牌，推动产商融合迈向新高度。
(3) 政企协同，实现三个集聚
1. 积极吸引设计、鉴定、培训、金融等专业服务机构集聚，同时也将助力功能区五大中心建设，形成品牌聚集、交易要素聚集和上下游产业链聚集。

Q6：公司 2025 年业绩下滑出现较大亏损，能否解释下亏损的主要原因？过去一年，在改善财务健康度、降低负债方面公司做了哪些举措？
A6：
一、2025 年，公司归属于上市公司股东的净亏损为 49 亿元，主要有以下三个原因：
1. [bookmark: _GoBack]公司依据会计准则对相关资产进行年末减值测试，经评估分析后，对部分房地产项目和商誉等计提资产减值准备。
2. 受房地产行业深度调整持续下行影响，公司动态优化销售策略，加快推进库存去化与资金回流，使得公司复合功能地产业务的盈利能力下降。
3. 因宏观经济承压、行业政策调整以及黄金价格剧烈波动等影响，消费领域的结构性变化使得公司相关产业板块面临短期压力。
二、2025 年，公司出现阶段性亏损，但通过持续推进降本增效与结构优化，财务管理工作仍取得一定成果。
1. 在产业盈利能力改善方面，珠宝时尚业务第四季度收入提升，同比增长 48%；2025年全年毛利率同比增加 0.09 个百分点至 8.34%。
2. 在降本增效方面，管理费用和销售费用同比下降，全年分别下降 19.5%和 7.9%。管理费用和销售费用连续三年保持下降，降本增效成果明显。
3. 在资金储备方面，2025 年公司经营性现金流持续为正，货币资金充沛。截止到2025年末，经营性现金流净额达 24.5 亿元。现金总储备达 110.5 亿元，较 24 年底增加了 3.6 亿元。
4. 在降债及资产负债结构优化方面，2025 年末公司资产负债率为 71.2%，较 24 年底基本维持平稳。公司信用债发行规模和成本双突破，全年新发信用债 16 期，募集资金约 60 亿元。
三、2026 年，公司将持续推进产业运营提质，成本端强化费用管控，资金端拓宽回笼渠道，保障现金流；债务端灵活运用融资工具，降低融资成本。整合资源，降本增效，不断提升公司整体财务管控和资产负债健康度。

Q7：想请教下管理层，2025 年全球经济波动加剧，黄金税改、“限酒令” 等政策调整叠加行业 “卷变新快”的趋势，豫园股份在东方生活美学落地、全球化破冰、场景打造等方面取得了多项标志性亮点成果，这些成果为 2026 年战略发展奠定了哪些核心基础？2026 年公司锚定“再出发元年”的定位，请问公司将通过哪些具体可落地的经营举措、量化财务目标和风险防控手段，保障盈利修复与业绩增长的确定性，如何通过市值管理和股东回报机制，让投资人共享公司战略进化的发展红利？
A7：
2025年对豫园股份而言是充满挑战的一年，金价在央行购金及避险需求下持续走强，全年涨幅超60%。地产持续筑底，叠加地缘政治和行业政策变动冲击，但公司在核心业务上仍然实现了多项关键突破：
· 一是东方生活美学战略落地深化：消费会员达380万余人，同比增长近5%，高客人数同比提升超18%，高客消费额达20.2 亿元，增速超13%。这表明我们的文化战略已具备规模化变现能力。
· 二是全球化实现 0-1 破冰：海外营收达9.4亿元。其中，珠宝海外（含免税市场）销售额达2.7亿元，同比大幅上升229%。老庙实现中国澳门、马来西亚吉隆坡门店落地，松鹤楼英国伦敦首店开业，验证了“文化出海”模式的可行性。
· 三是大豫园场景成效显著：豫园一期GMV达42.9亿，出租率同比提升。2026年豫园马年灯会首次实现六区联动，总客流超600万人次，同比增长31%。GMV超12亿元，同比增长21%，外籍游客占比达10%。这证明大豫园作为世界级消费目的地的吸引力正在形成。
· 四是科创与管理体系沉淀，落地20个AI应用场景，巡检效率提升4倍，联动各产业在产品设计、智能运营等方面实现应用落地。以人才管理委员会为核心的管理机制，成为业务突破的核心引擎，为业务落地提供体系化支撑。

1、 2026年“再出发”，四大举措保障盈利修复与业绩增长
1. 商业模式创新：一方面聚焦发展，以 “高价值用户 × 创新性产品 × 高增长营销”实现全域增长。另一方面推进 “拥轻合重、瘦身健体”战略。
2. [bookmark: OLE_LINK56][bookmark: OLE_LINK57]商业地产价值提升：以大豫园为标杆打造文旅商“铁三角”，强化文旅商体展的深度融合，全力承接上海国际珠宝时尚功能区建设。同时，通过整合险资、开发、运营能力，探索飞轮模式，通过资产运营持续提升资产价值。
3. 科创与业务深度融合：
将AI深度融入各核心产业，实现从技术赋能到业务重构的跃迁‌。
1) 珠宝时尚：打造“AI+黄金”的全链路智造范式。
2) 文化餐饮：借助AI实现从口味传承到供应链升级的全面进化。
3) 大豫园超级场景：依托豫园灯会这一国家级非遗IP，通过AI将文化资源转化为沉浸式消费体验。
4. [bookmark: OLE_LINK58][bookmark: OLE_LINK59]全球化布局加速：一是构建全球化能力体系；二是强化人才储备；三是依托文化 IP 牵引，以豫园灯会为载体，相互赋能。
2、 明确量化财务目标，让业绩增长有清晰的落地标尺
1. 盈利指标：核心推动整体营业收入完成率大幅提升至行业合理水平，核心赛道毛利率稳步改善。
2. 现金流与资产指标：争取经营活动现金流净额持续健康，有息债务规模合理压降，财务费用逐步降低。
3. 产业投资指标：核心赛道通过投资、引战实现“强链补链”。
3、 构建全方位风险防控体系，保障业绩增长的确定性
1. 应对行业周期风险：把握金价、地产等主赛道筑底回升的趋势，地产业务以复地飞轮模式撬动城市更新市场，通过赛道结构优化对冲单一行业周期波动。
2. 强化政策研判与应对：建立珠宝、地产等核心赛道的政策动态研判机制，降低政策变动对经营的冲击。
3. 严控海外拓展风险：先深耕东南亚等文化相近、市场成熟的区域，逐步进军美加澳，同时构建本土化供应链、营销团队和风控体系，降低海外政策、汇率、市场竞争等风险。
4. 优化内部运营风控：通过AI科创赋能业务全流程；强化 TC 机制和 PMO 机制的闭环管理。
4、 打造高战力组织阵型引领业务破局
坚持外部延揽与内部培养双管齐下，不断强化人才梯队建设，推动业务从“灭亏止损”向“盈利增长”迈进。
2026年，我们将聚焦三类青年人才：管培生、关键青年、青年合伙人。
5、 落地市值管理与股东回报机制，让投资人共享发展红利
1. 落实股份回购、坚持持续分红的共识
2. 做好透明化信息披露与资本市场沟通
3. 以价值创造为核心做好市值管理



