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本报长沙讯 11月4日，星巴克咖啡公司宣布与中国领
先的另类资产管理公司博裕投资（也称：博裕资本）达成战
略合作，双方将成立合资企业，共同运营星巴克在中国市场
的零售业务。

记者从星巴克中国了解到，根据协议，博裕将持有合资
企业60%股权，星巴克保留40%股权，并将继续作为星巴克
品牌与知识产权的所有者和授权方，向新成立的合资企业
进行授权。基于约 40亿美元（不计现金与债务）的企业价
值，博裕将获得其相应权益。

星巴克预计，其中国零售业务的总价值将超过 130亿
美元，总价值由三部分构成：向博裕出让合资企业控股权益
所得、星巴克在合资企业中保留的权益价值，以及未来十年
或更长时间内持续支付给星巴克的授权经营收益。

新成立的合资企业将继续以上海为总部，管理并运营
目前遍布中国市场的8000家星巴克门店，双方将致力于未
来将星巴克在中国的门店规模逐步拓展至20000家。

星巴克“卖身”的传闻，源于一年多前。2024年7月，时

任星巴克全球CEO纳思瀚表示，正处于探索战略性合作伙
伴关系的早期阶段，以进一步增强竞争地位，加速增长和创
新，在中国取得长期胜利。

外界普遍认为，在中国市场，星巴克面临着业绩下滑以
及来自瑞幸咖啡等本土咖啡品牌的激烈竞争。2023年，瑞幸
咖啡的年度销售额首次超越星巴克，在中国市场夺得榜首。

10月30日，星巴克发布截至9月底的2025财年第四季
度财报，第四季度公司实现营业收入 96亿美元，较上年同
期增长5%，全球同店销售额增长1%，七个季度以来首次录
得正增长。中国业务方面，2025财年第四季度，星巴克中
国实现营业收入8.316亿美元，同比增长6%，连续四个季度
保持增长。星巴克中国 2025 财年全年营收达 31.05 亿美
元，同比增长5%。

随着新合伙人的加入，星巴克中国能否借此重回增长
巅峰？产业分析师张书乐此前接受记者采访时曾指出，星
巴克此前的品牌形象在中国定位过于高冷，而在新中式茶
饮夺走了其目标客户白领人群后，其作为咖啡“快餐”，既无

法触及高端消费人群，又难以下沉到年轻人族群中。在真
正交易成功后，亦要看运营走向，即把星巴克在全球市场倡
导的从白领家园变为走进社区的打法，从口号变实际。显
然，在当下中国现制茶（含咖啡）的赛道急剧内卷的当下，星
巴克还需要出奇招。

同星巴克联姻的博裕是一家成立于 2011年的另类资
产管理公司。其深耕中国市场，投资组合超过200家企业，
构建了涵盖私募股权、公开市场、基础设施及创业投资的多
元化投资管理平台。其已投项目包括阿里、美团、小红书、
SHEIN（希音）、宁德时代、微众银行等；并在今年入主全球
店王“北京SKP”。

对于此次合作，星巴克咖啡公司董事长兼首席执行官
倪睿安表示：“博裕在本地市场的经验与专长，将有力加速
星巴克在中国市场、特别是中小城市及新兴区域的拓展。
我们将和志同道合的合作伙伴一起努力，打造卓越的伙伴
（员工）体验与世界一流的顾客服务，携手谱写星巴克在中
国发展的全新篇章。” 记者李轩子

推出更多资本市场开放举措
据中国证券报 11月4日，中国证监会副主席

李明在2025年国际金融领袖投资峰会上表示，中
国证监会将紧紧围绕防风险、强监管、促高质量发
展的工作主线，锚定深化资本市场制度型开放的
目标任务，系统谋划推出更多有力度的开放举措。

李明表示，中国证监会将紧紧围绕防风险、
强监管、促高质量发展的工作主线，锚定深化资
本市场制度型开放的目标任务，系统谋划推出更
多有力度的开放举措。

进一步提升跨境投融资便利化水平。中国
证监会将切实增强政策的稳定性、透明度和可预
期性，持续加强与国际投资者常态化沟通，推动
各项政策措施加快落地见效。

进一步深化内地与香港资本市场的务实合
作。着力提升境外上市备案质效，扩大沪深港通
标的范围，支持将人民币股票交易柜台、REITs
等纳入港股通，积极支持香港推出国债期货，丰
富香港离岸人民币风险管理工具，坚定支持香港
巩固提升国际金融中心地位，推动形成在岸与离
岸协同发展、良性互动的新格局。

进一步加强开放环境下监管能力和风险防范
能力建设。统筹发展和安全，深化与包括香港证
监会在内的跨境监管与执法合作，加强资本跨境
流动和风险监测。共同推进全球资本市场治理改
革，推动资本市场更加公平、公正、包容、有韧性。

液化石油气新国标发布
据上海证券报 近日，市场监管总局（国家标

准委）批准发布强制性国家标准《液化石油气》
（GB 11174—2025）。该标准将于 2026年 11月 1
日起实施。

该标准的范围包括工业用燃料、民用燃料和
车用燃料的液化石油气。与旧版标准相比，增加
并提高了技术指标要求，同时改进了试验方法。
一是增加了二甲醚指标要求，防止人为非法添加
二甲醚腐蚀橡胶密封圈而导致泄漏事故，有利于
加强用气安全性，同时也避免了低热值的二甲醚
对液化石油气产品热值的影响。二是增加了 1,
3-丁二烯指标要求，有利于保护环境及人体健
康。三是加严了硫含量指标要求，有助于进一步
降低液化石油气燃烧后含硫污染物排放，保护空
气质量。四是硫含量、烃组成和二甲醚等项目检
测采用了先进高效的试验方法，有利于降低分析
成本、提高分析效率。

新版标准的实施将进一步提高液化石油气
产品质量，引领液化石油气行业高质量发展，同
时保障广大消费者的用气安全。

这样选购羽绒服不花冤枉钱
据央视 近日，一位消费者在电商平台花1315

元买了件标注“羽绒服”的外套，结果穿上不保暖还
严重钻毛，而且钻出来的竟然是丝状物。仔细一看
水洗标，填充物居然是100%聚酰胺纤维，压根不含
羽绒。那么如何辨别是不是真羽绒服，哪种绒更有
性价比？

如何购买一件保暖实用的“真羽绒服”呢？请认
准“一个标准”和“三个参数”，还要注意产品等级。

“一个标准”是指羽绒服合格证上的执行标
准是否为新国标GB/T14272—2021。

“三个参数”分别是绒子含量、充绒量和蓬松
度。绒子含量：是决定羽绒服保暖性的核心指
标，合格线为不低于 50%，数值越高，绒朵越饱
满，保暖效果越好。购买时需重点查看该参数。
充绒量：代表羽绒服内填充羽绒的重量。在相同
绒子含量下，充绒量越高，保暖能力越强。蓬松
度：蓬松度越高，羽绒包裹空气的能力越强，保暖
性和轻便性越好，一般 650以上为较好，大于 800
即为高品质羽绒，目前最高为1000。如果产品未
直接标注，可通过按压衣物回弹速度判断，回弹
快则蓬松度较好。

产品等级为：优等品（A 类）＞一等品（B
类）＞合格品（C类）。等级越高，产品在绒子含
量、蓬松度、做工等方面品质更优。

双十一短剧带货火了
据证券时报 在传统电商流量红利见顶、获客

成本高企之际，短剧成为“用户注意力新入口”。
在今年“双十一”电商大促激战中，短剧这种集品
牌营销、用户留存与消费转化于一体的综合载体，
成为电商与内容平台加码布局的焦点，掀起了“短
剧+电商”融合热潮。业内人士表示，电商与平台
的持续加码，为短剧行业带来多重发展机遇。

近日，有消息称，字节跳动旗下免费短剧
App红果短剧小范围测试带货功能，商品均来自
抖音电商品牌旗舰店，聚焦服饰、配饰等与短剧
内容强相关品类。

证券时报记者实测发现，该功能已覆盖《盛
夏芬德拉》《好一个乖乖女》等主流剧集。用户暂
停观看时，系统会自动识别剧中服装、饰品等商
品并弹窗推荐，点击即可进入详情页；未自动弹
出时，也可通过右上角“识图搜同款”定向识别，
服饰、家居等高频品类识别准确率较高。

实际上，淘宝、京东、拼多多等电商平台早已
争相入局，以多种模式布局这一赛道。

记者注意到，京东App内能搜索到韩束、珀莱
雅等品牌入驻发布的定制剧，部分短剧已挂商品
购物链接。此外，“双十一”期间，京东与快手星芒
短剧达成合作，联合推出7部精品短剧，整合快手

“边看边种草”全链路电商功能，用户可一键跳转
京东商品页下单；淘宝则在“逛逛”板块二级页面
设置“剧场”板块，聚合大量短剧内容。同时，淘宝
在短剧中推出“搜图”功能，植入商品及相关链接。

星巴克中国易主
博裕资本拿下60%股权；

未来在华门店数要增至2万家

博裕资本将持有合资企业60%
股权，星巴克保留40%股权，并将继
续作为星巴克品牌与知识产权的所
有者和授权方，向新成立的合资企
业进行授权。

山姆App调整产品图为何引争议
被指图片失真、交互繁琐，山姆最新回应：已优化并换回实拍图

由此可见，采用熟制后的美食图片作为商品展示图
并非山姆首创。那么为何别的商超几乎没有遭到用户大
肆批评，山姆却惨遭翻车呢？

“消费者的期待和实际获得之间的差距，恐怕是山姆
App改动遭到反弹的重要因素。缺乏真实感、花里胡哨
的图片，和用户对于所见即所得的期待不相符。当然，交
互界面变得繁琐，增加用户获取信息的难度，也是重要的
诱因。”艾媒咨询CEO兼首席分析师张毅告诉记者。

“品牌定位和消费者认知的冲突也是重要原因。”张
毅表示。

事实上，这已经不是山姆第一次遭到吐槽。
今年7月，山姆货架上出现了好丽友、卫龙、溜溜梅、

盼盼等普通商超随处可见的品牌，同时，低糖蛋黄酥、杨
枝甘露、焦糖饼干千层等特色商品下架，随即引发会员强
烈不满。山姆彼时回应称：“这次会员们的意见我们已纳
入后续选品策略的考量中。”

张毅表示，在此之前，山姆会员店独特的选品和简洁
的购物体验，在消费者心中形成了自己的独特形象，而此
次改变App里的产品图片，变得更庸俗了，失去了山姆应
有的自身特色，也破坏了消费者对于品牌原有的认知。
图片失真、商品部分信息打码处理都会使得用户对商品
信息的准确性产生怀疑，影响购物体验。

“我们在进行大量调查后发现，像山姆、七鲜、开市
客等商超之所以能风靡一时，共同之处是在进入家庭
厨房的食材这类高频消费上，做到了更加新鲜、安全、
透明，更加符合家庭，尤其是有孩子家庭的期待。”张
毅认为，能否坚持这个初衷，在这个消费者最大的期待
里能够找到自己的特色定位，以及不断创新来满足消
费者的诉求，这是在竞争激烈的当下，商超能够走下去
的关键。

“线上商超能够和电商拉开差距的地方，恐怕也就是
这里了。”张毅说。如今，消费者的购物习惯已经向线上
转移，相比电商，商超能否满足消费者对于健康、绿色、有
机的诉求，是未来的竞争点，也是护城河。

11月4日，记者在山姆App看到，商品图片页面已经
进行更改。原本吐槽的重灾区牛肉、牛排类产品，目前
商品首页展示图片都是生肉状态，熟制后的图片已经看
不见。只不过有的商品首页展示图为白底带包装的实
拍图；有的则是摆盘后的生肉图片，实拍图还需要继续
往后翻页。水果区的商品图片已经变回原来的样子，消
费者可以在首页看清楚水果的包装，以及一盒/袋里大
概有多少个果。

商超在App或小程序中通常都是用怎样的方式展
示商品？11 月 4 日，记者也查看了 Ole、沃尔玛等多款
App，重点关注生鲜产品。

Ole超市的小程序上，部分肉类采用实拍图；还有一
些肉类使用摆盘美化后的生肉图片，但详情页面并没有

实拍图。有部分商品在首页展示的是熟制后的图片，如
大别山原切法式羊排、大别山黑山羊有机羊脆骨肉卷，
首页都是诱人的美食图片。火锅类的潮汕牛肉丸、四海
鲜装打牛筋丸等冻货也是展示熟制后的图片。

沃尔玛的小程序上，肉类基本上都是生肉图片或实
拍图片。水果类中，也有部分水果是美化过的图片，并
无带包装实拍，如红肉柚、青柠等。

记者测评发现，商超App或小程序在展示肉类商品
时，常用的方式是展示带包装实拍图，或生肉摆盘后的
图片，用熟制后的图片展示在首页的现象也存在，但没
有像山姆App一样大规模使用美食图。至于水果类商
品，使用美化后的水果图片十分常见，并非所有产品都
会展示带包装实拍图。

“花里胡哨的，还以为卖预制菜了。”11月3日，一名网
友在社交平台晒图吐槽。在牛肉区，牛腱肉、雪花牛肉片
等肉制品的产品展示图为已经做好的菜品图，各种牛排
产品也都是已经烤好后的样子，乍看像是餐厅菜单。网
友吐槽：“看得眼睛花花的，需要每个字都认真阅读，不然
不知道卖的是什么。”“原来干干净净的主图不好吗？非
要换成场景图。是山姆会派师傅帮我烧菜吗？”

水果区也是被吐槽的重灾区。原本会员所习惯的
白底+产品不见了，而是饱满的水果挂在树上，或是精致
摆盘后的美图。

记者在山姆官方社交媒体评论区观察到，大量用户
集中吐槽“图片与实物严重不符”“AI修图过度”等现象，
这类投诉在果蔬、生鲜肉类商品区尤为突出。

除了产品展示，交互页面的部分改动也让用户十分
不满。有网友表示，原本下拉就可以查看商品详情，但
如今详情被折叠，还要额外点击“展开查看更多”，才能
继续观看，这让原本流畅的选购体验变得繁琐。

用户的不满很快在社交媒体和评论区蔓延，近几日
关于 App 的负面评价激增，其中甚至涌现出“要求退
卡”“高管辞职”等激烈声音。

对于此次用户的集中吐槽，11月 3日 22时许，山姆
发布声明称：“此次App的改动于今年8月底开始上线进
行测试，并在期间持续根据会员的反馈进行优化。这两
天我们陆续收到了更多来自会员关于商品图片等方面
的宝贵建议，我们将会持续改进，以更好地展现商品的
真实形态并提升体验。”

展示页面生肉产品“熟了”

商超App给产品“美颜”很常见

品牌定位和消费者认知存在冲突

测评

分析本报记者李姝 长沙报道

日前，山姆App的评论区已经被差评攻陷。“不想再
看肉类、水果的艺术照了”“我只想直观地看到食物的真

实照片和包装”……针对产品图片展示的差评集中出
现，甚至有人喊出“退卡、差评、开除高管”等激烈话语。

为何山姆App更换产品展示图片，就引来如此大的
反弹？


