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证券时报记者 王小伟

天津市西青区，爱国武术家霍元甲

英豪之气誉满世界，依依股份（001206）
也凭借宠物用品这一细分品类实现了

全球市场链接。

依依股份是A股宠物卫生用品第

一股，33年前起步时还是一家名不见经

传的乡镇企业，大浪淘沙，兜兜转转，最

终找到了一条适合自己的细分赛道。

借助转制焕发生机，成功走上资本市

场，走到国内宠物经济的头部地位。

依依股份在全球宠物用品供应链中

处于什么位置？为什么能持续保持国际

大客户黏性？哪些因素使它成为市场份

额占比最高的中国代工公司？在供应链、

汇率等多因素扰动下，依依股份熨平周期

又有哪些独门方式？……面对证券时报

记者，依依股份董事长、总经理高福忠分

享了他带领公司从乡镇企业走向上市、从

张家窝镇走向全球市场的进阶方法论。

变革的力量

1990年，黄浦江畔敲响新中国股市

第一声开市锣，上海证券交易所成立。

次年，深交所问世，中国资本市场的冲

锋号并蒂齐鸣。同期，依依股份也悄然

问世。依依股份的前身天津市津西津

华福利皮鞋化工综合厂成立时，天津经

济发展迅速，以年300亿元的GDP位居

全国第四位。

1998年，企业名称变更为天津市依

依卫生用品厂，正式进入卫生护理用品

领域。依依最开始要做的是卫生巾，由

于横跨产业，从技术、团队到原材料供应

链，公司上下全都摸不着头脑。市场调

研和产品创新，在这个阶段有了萌芽。

现代卫生巾从上世纪 80年代引入

我国，90年代逐渐普及。当时高福忠赴

福建调研这个市场，发现市面上全部为

横条卫生巾，依依决定选择差异化路

径，发力护翼卫生巾。到 2000年，依依

卫生巾产品在商场实现了数百万的销

售规模，成为当时西青区张家窝镇企业

中的佼佼者。

21世纪初的中国经济风云激荡，卫

生巾市场竞争激烈。2004年前后，一度

高光的依依公司陷入亏损。改制成为

破题之路。当时多数人思想保守，依依

盈利难题悬顶，无人愿意参与其中。

高福忠俨然是一位另类者。在此

前后，他与高校的一项合作项目被天津

国资收购，高福忠被邀请过去“转非提

干”，但被他拒绝；转手却成为依依从乡

镇集体所有制企业变身民企有限责任

公司的接盘人。

高福忠更是一位开拓者。要想使

公司经营转好，出路只有一条——发掘

卫生巾之外的蓝海机会。高福忠曾在

日本调研过宠物市场，感觉这是一个长

期向上的新赛道，国内却鲜有企业布

局。于是依依着手引进设备，尝试做出

宠物用品成品，以便与发达市场客户进

行销售谈判。

转型之路荆棘丛生。以引进设备

为例，当时国内宠物用品相对落后，依

依引进设备后，不断依靠自身设备技术

改造方面的优势去完善设备各方面的

性能，历时半年多的时间终于调试出符

合客户要求的产品。2004年8月，依依

终于与日本 ITO客户展开首次合作，实

现了宠物垫产品的销售。

日本之后，依依开始发掘更多境外

市场。2007年，高福忠派出业务员赶赴

美国参加宠物行业展会，在展会上成功

拿到第一个美国客户。后来，商超巨擘

沃尔玛发现依依代工的宠物产品销量

巨大，便主动找到依依代工，公司由此

实现了与大型商超的直接对接。

凭借一次性卫生护理用品及无纺布

产品，以及出口代工的核心业务模式，如

今依依股份的客户已经遍布美、日、意、

英等几十个国家或地区，覆盖大型连锁

零售商、专业宠物用品连锁店以及宠物

用品网上销售平台等多个类别。公司去

年销售收入已经突破15亿元，从海关统

计数据来看，依依股份宠物用品均占到

30%以上份额，持续领航国内同类企业。

总结这段33年的发展经历，高福忠

深有感触：“每家企业发展过程中都会有

几个重要的战略机遇期，只有凭借前瞻

的战略眼光、扎实的市场调研抓住机

遇，才能带来企业的健康快速成长。”

巧度高成本周期

全球宠物经济是一个规模超 2000
亿美元的产业，从食品、用品到医疗，都

在展示出空前活力与潜力。

但这并不意味着，依依股份在发展

过程中没有波动。2021年，依依股份净

利润仍超亿元，但却是 6年来罕见的年

度同比滑坡。

高福忠对此解释，利润回落与产业

结构有关系。“2020年疫情之下，依依股

份的无纺布存货成为紧俏商品。当时如

果全部卖掉，会多增加亿元级别的利润，

但公司一直坚持宠物赛道这条主线，为

了保市场、保客户，公司没有选择高价售

卖这条路。而宠物垫等主营产品，近几

年实际上一直处于稳步递增趋势。”

这体现出依依股份在企业运营过

程中对眼前利益与长期利益的再平

衡。这种平衡术所带来的是对公司整

个利润波动周期的熨平。

作为出口型公司，原材料价格、汇

率变动会对依依股份的利润产生一定

影响。2017 年下半年至 2018 年上半

年，依依股份经历了一次“大考验”。

高福忠选择的方法是与产业链条

共渡难关。他跟供应商坦陈，“如果我

的客户丢了，你的客户也就丢了。我们

需要共同承担市场波动的风险。我不

让你赔钱，只是希望你们利润薄一点。”

最终，整个产业链条与依依股份携手度

过了难熬的高成本周期。

依依股份之所以在供应商有较强

的话语权，在于公司的规模优势。如今

的依依股份，已经部署 50多条产线，能

达到每天 40多个集装箱的产能，一年

能够卖出34亿片宠物产品。

“此前从下订单到发货，依依股份

需耗时 45天。较长周期会带来客户成

本的增加。后来实现了 1个月的交货

期，现在则压缩到 2周左右。这是其他

公司所不具备的优势。”高福忠介绍。

“大产能”往往能够提高企业安全

垫。在“以销定产”模式下，依依股份的

库存储备基本在 1-2个月。公司可以

利用长期与上游供应商的合作优势，强

化对主要材料的价格预测。通过调整

库存结构、把握市场采购节奏、适当储

备原材料等措施，以应对原材料价格波

动风险。

“除了增强与产业上游的议价能力

以外，依依股份的客户也会选择和公司

共渡难关”，高福忠表示，当原材料采购

价格、汇率等客观因素持续发生巨幅变

化，严重影响一方的利益时，公司或者

客户会启动价格协商机制，调整订单价

格，来降低价格风险。”

保存量与寻增量

与高端制造业相比，宠物用品行业

竞争相对激烈，价格战、甚至撬客户等

不正当竞争现象时有发生。如何保住

存量江山，是发展壮大之后的依依股份

面临的首要课题。

高福忠认为，充沛的产能，以及稳定

的客户，是依依股份保存量的核心优势。

就前者而言，高福忠举例说，大客

户通常都要几十个集装箱，而且一两周

就要，这些别的公司做不到。公司的规

模优势，别人抢不走。

据悉，目前依依股份能达到80%左

右的产能利用率。现在公司产能24小时

运转，对比其他公司白天运转或8小时运

转，体现出更高的“大产能”特征。同时，

这会带来成本的大幅下降，因为会涉及

电价平谷峰成本等影响。

就客户而言，依依股份与国际头部

大客户的关系稳固。这不仅能够实现

稳定创收，而且有利于销售费用率的降

低，以及控费能力的增强。

依依股份的最大优势就是能生产多

样的、多功能产品，同时公司客户的供应

商准入门槛高，一旦确定合作黏性很强。

保存量之外，是寻增量。

高福忠介绍，产能瓶颈一直是公司

开拓增量市场的制约因素，原有产能仅

能够满足原有客户的订单需求。公司

以上市为契机，进一步提升产能，这样

市场人员就有更多的底气和更多的资

源去开拓新市场。

“国外宠物市场更成熟，宠物用品

是必用品，不断有增量出现；国内则潜

力更大，其发展需要一个过程，公司需

要提前布局。”高福忠表示，在国内国际

市场同步推进中，依依股份将逐步从

ODM/OEM 模式，转变为以 ODM/OEM
为主并兼顾自主宠物品牌的发展模式。

依依股份现阶段在加速推进自有

品牌布局。去年，依依股份还新设全资

子公司一坪花房，专门负责自主品牌的

推广与销售。

研发与创新是撬动增量的重要工

具。2023年上半年，依依股份研发投入

1188.64万元，同比上涨 25%。公司希

望借助创新设计出高品质、功能更强大

的产品，以提高产品议价能力。

高福忠介绍，宠物用品研发朝着环

保、健康化方向发展，比如抗螨抑菌可

降解一次性宠物尿垫，再比如产品中加

入抗菌除臭材料，以提升用户体验感

等。“只有敏锐的市场洞察力和极强的

产品迭代研发创新能力，才能驱动宠物

卫生护理产业的消费升级。”

链条延展也是依依股份寻求增量

的重要抓手。去年年中，依依股份发布

公告，拟与合作方共同发起设立依依股

份产业基金，总规模为 3亿元，围绕公

司的战略发展方向，聚焦宠物、养老产

业等消费赛道。

高福忠透露，依依股份和相关方近

些年陆续投资了一些猫砂、宠物智能用

品、医药疫苗等项目，期待在主业之外，

看看有没有产业链其他并购机会。“自

己经营企业和做投资没有什么大区别，

不同的地方是投资时是你认同的人在

经营。企业家擅长经营企业，看远方识

变化必不可少；投资家擅长趋势与机会

风险判断，懂经营能如虎添翼。”

产能会转移吗？

与日本公司相比，国内宠物用品类

公司质量好、成本低；美国等发达国家

则主要依靠全球供应链进行采购，自身

并不开设工厂进行生产。在这种产业

逻辑下，发达市场-代工龙头模式具有

长期稳定的基础。

不过，依依股份所处的制造业赛

道，也在出现新情况。近年来，高端制

造业回归本土、低端制造业外迁邻国，

那么依依股份的这些优势会否面临消

解、宠物用品产能会否也将转移，尤其

是转向木浆出口大国呢？

为了探究这一问题，高福忠专门去

印尼、越南等地进行了考察。他得出的

结论是，这些地方没有宠物市场；如果

从这些国家出口到美国等发达经济体，

从制造、物流运输等环节测算来看，成

本不会比中国低。

“比如，与国内员工高效率、高性价比

相比，某些国家员工惰性较强，难以通过

成本核算。加上当地宠物市场很小，生产

线少了，一个客户都满足不了；生产线多

了，又不能在当地消化。”他的最终结论是，

宠物用品市场暂不适宜去东南亚投建。

因此，未来依依股份依然会将产能

中心锚定国内。目前，公司 IPO募投项

目中年产2亿片的宠物尿裤项目和年产

25亿片的宠物尿垫已全部结项，产能将

于今年全部释放。同时，通过募投项目

建立智能化工厂，通过提升智能化、自动

化水平实现降本增效的行动也在推进。

“疫情三年，海外客户备货周期发

生了较大变化。尤其在 2021年海运影

响下，不少大客户对库存管理要求更

高，2022年亚马逊还在加大库存储备。

现在大客户的去库存基本结束了，行业

整体是向好的。”高福忠判断。

乐观预期下，依依股份今年 8月发

布了上市后首份回购方案：拟以 3000
万元-5000万元回购股份，回购价格不

超过22元/股。

对此，高福忠认为，“在估值水平较低

的时候回购股份，是给市场信心，给市场

信号。宠物市场是一个非常大的赛道，宠

物卫生护理用品是刚需，使用场景也具

有高频的特点。我们要做的就是重点加

强对国内外宠物用品市场的开发力度，

依托公司规模化生产优势，巩固和提升

国外市场份额，积极拓展国内蓝海市场，

实现国际市场和国内市场双轮驱动”。

“不管哪个行业，都要赛跑。看谁

跑得快。把对手落得越远，公司才会越

安全。”高福忠表示。

依依股份的进阶方法论：
变革、调研、创新

陈嘉禾

2010年 2月，我正在一家证券

公司的研究所上班，桌上的电话响

起来：“请问是陈嘉禾吗？我是证

券时报的编辑陈刚，我看你研究报

告写得挺有意思，想请你给我们写

稿子，你有没有兴趣？”

在电话里，我当即应允。在投资

业内，证券时报是著名的“三大报”之

一。而我每天早上到办公室的第一

件事，就是看当天的报纸。能给这样

的报纸写稿子，怎会不乐意？

第一篇稿子并不长，1000余字

而已，当时不觉得有什么。结果这

一写，到今天就是14个年头。当时

以为只是工作之余的小打小闹，今

天已经成为了我工作中最重要的

部分之一。

在这 14 年里，证券时报的约

稿，成为我写作最重要的动力。而

这些约稿，也让我的投资思路变得

越来越清晰。

要知道，人的思路，很多时候

光靠自己想，是不容易想清楚的。

中国古人说“闭门造车”，就是说的

自己憋在家里一个人瞎琢磨，搞不

好事情。思考的最好方法，是一边

想，一边和别人讨论，最好一边还

把自己的思路写出来。如此，思路

就会越来越清楚。

而证券时报找我写的约稿，恰

恰成了促进我理顺投资思路的最

佳机缘。在这14年里，在一茬又一

茬编辑的督促下，我给证券时报写

了 500多篇稿子、上百万字。这些

文章中的一部分，还交出版社集结

成书，累计编成了5本投资书籍。

在这14年里，我写过资本市场

的方方面面。有关于价值投资理念

的，也有关于市场波动分析的；有关

于投资机会挖掘的，也有关于价格

风险提示的；有关于宏观大局分析

的，也有关于具体商业规律探讨

的。现在回过头来，看到当年写的

这么多文章，我有时候自己都不敢

相信：当年怎么想起来写这些的！

可以说，如果没有证券时报的

约稿，我绝对不可能写出这么多文

章，也不会努力去思考这么多事。

所以，与其说我在给证券时报写文

章，不如说是证券时报信任我的工

作态度，给我布置了投资研究任

务。在完成这些任务以后，我的投

资思路变得越来越清晰。

与此同时，借助证券时报的坚

实平台，我的文章也有幸触达到了

更多读者。通过阅读，这些读者得

到了投资上的启发，不少读者也找

到我交流投资想法。从这些交流

之中，我们都获益良多。

而在一些资本市场的关键时

刻，证券时报恰到好处的约稿，更让

我写出了一些在当时影响了市场、

事后来看分析比较到位的文章。比

如，在 2021年 1月，我在一篇题为

《资本市场没有永动机》的文章里，

适时指出了市场上基金抱团股太

贵、将来可能存在巨大的风险。在

之后的几年里，这种风险暴露无遗。

在写下这几百篇文章、上百万

字以后，我偶尔会遇到读过这些文

章的读者。其中不少人都觉得，这

些文章没有白看、很受启发。每到

此时，我就越发感激证券时报：没

有这十几年如一日的约稿，我哪可

能写出这么多文章、读者们又从何

看起呢？

证券时报创立于1993年，到今

年已经整整30年。而我也感到万分

荣幸，能够在这其中的14年里，承蒙

不弃，一直为证券时报和它的读者

们，写下我对资本市场的点滴思

考。由衷祝愿证券时报越办越好！

（作者系九圜青泉科技首席投
资官）

十几年如一日约稿
催生百万文字

证券时报记者 臧晓松

11月16日晚间，四连板的多伦科

技(603528)披露股票交易异动暨风险

提示公告。

针对前期在互动平台上提到的“公

司作为华为昇腾AI产业链的重要合作

伙伴之一”等相关内容，多伦科技进一

步解释，合作内容主要是指取得华为公

司相应的技术认证书即兼容性测试，

“目前公司与华为公司没有业务合作，

未向华为公司销售产品或提供服务。”

多伦科技同时表示，参股的湖南

北云科技有限公司（以下简称“北云科

技”）目前处于亏损状态，对公司经营

及业绩没有重大影响。

今年 9月份，多伦科技在互动平

台回应关于与华为在华为昇腾和自动

驾驶方面合作的提问时表示，公司作

为华为昇腾AI产业链的重要合作伙

伴之一，与华为昇腾合作完成多项信

创技术及产品的认证，其中包含鲲鹏

技术认证书、华为昇腾技术认证书、麒

麟软件认证书以及国产化部署的企业

资质报告，“同时在算力合作上，公司

依托华为昇腾在南京江北新区合作创

建的人工智能算力中心，完成大量算

法训练与业务部署验证。”多伦科技还

表示，在落地部署方面公司智慧车管、

智慧驾培等业务中涉及的各种 CV、

NLP算法都被广泛搭载在华为昇腾服

务器上，为客户提供高性能、国产化和

可信赖的AI解决方案。

从11月13日以来，多伦科技已经

连续四个交易日涨停，累计涨幅达到

46.47%。经多伦科技自查，公司目前

生产经营活动正常，生产和销售等情

况未出现大幅度波动、内部生产经营

秩序正常，公司主营业务未发生变化。

针对前期在互动平台上提到的“公

司作为华为昇腾AI产业链的重要合作

伙伴之一”等相关内容，多伦科技进一

步解释，合作内容主要是指取得华为公

司相应的技术认证书即兼容性测试，并

根据产品实施需求向第三方采购华为

的产品并使用，“除前述内容以外，目前

公司与华为公司没有业务合作，未向华

为公司销售产品或提供服务。”

今年 9月，多伦科技在接待机构

调研时，对投资北云科技的情况做了

介绍。

多伦科技当时表示，北云科技研

发生产的高精度定位芯片及组合导航

模块产品已经成功获得多家国内一线

主机厂商近 20款车型的供应商定点

资格通知书。公司作为北云科技的投

资人及重要客户，将伴随其共同成长，

积极响应国家发展战略推动辅助驾

驶、自动驾驶、智能网联汽车等交通安

全出行领域的快速发展。

在11月16日晚间披露的公告中，

多伦科技进一步表示，北云科技系多

伦科技参股公司，公司投资金额较小，

参股比例仅 13.5057%。2022年度，多

伦科技对北云科技长期股权投资权益

法下确认的投资损益为-275.48万元，

2023年半年度对北云科技长期股权投

资权益法下确认的投资损益为-303.73
万元，“目前该公司处于亏损状态，对公

司经营及业绩没有重大影响。”

多伦科技同时提示多项风险。“公

司股价近期波动较大，股票交易价格

2023 年 11 月 13 日至 11 月 16 日收盘

价累计涨幅 46.47%，存在股价短期涨

幅较大后续下跌的风险。”

多伦科技公告中还提示，截至目

前，公司控股股东及其一致行动人持

有公司股票 4.20亿股，占公司总股本

67.25%，其余为外部流通股，流通盘较

小，存在市场炒作风险。

四连板多伦科技澄清：
与华为没有业务合作
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