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股票資料 

股份編號: 2411.HK 

市價: HKD6.35 

市值: 約 HKD101 億 

市盈率: 25.8x 

市帳率: 3.05x 

股息率: 1.36% 

 

 

 

百果園（2411）企業動向報告 

百果園(2411.HK) 

▪ 百果園「全稱深圳百果園實業（集團）股份有限公司」，2001

年成立於深圳，是一家集水果採購、種植支援、採後保鮮、物

流倉儲、標準分級、營銷拓展、品牌運營、門店零售、資訊科

技、金融資本、科研教育於一體的大型連鎖企業。 

▪ 公司未來三大長期目標：（1）千億級營業收入，水果在中國大

陸是一個萬億級市場，只要占 10% 以上，就能夠達到千億級的

營業收入（2）全球化，連鎖加盟模式適合全球化發展（3）打

造百年品牌，通過團隊努力，使百果園成爲戰略清晰，長期主

義，創新進取，持續增長，財務健康，誠信可靠的公司。 

▪ 商業模式：「兩架馬車+三根支柱」。 

▪ 「兩架馬車」即品類品牌和渠道品牌「百果園」、「果多

美」，品類品牌方面，公司已有 31 個品類品牌，其中有 10 個

目前已經是中國在這些品類中的品類大王，渠道品牌方面，運

行模式是貼近社區，以便利店形態存在，既有綫下零售，又有

及時送貨到家，也有次日達的一個高度一體化單店模型。 

▪ 「三根支柱」為信息技術、資本賦能與農業技術。信息技術方

面，公司向消費互聯網及產業互聯網發展；資本賦能方面，公

司通過投資一批優秀的種植型供應商和農資農戶型的企業去保

障生態建設；農業技術方面，體系内有兩套農業技術方案去有

效保證上游的改良。 

▪ 公司的經營戰略是「好吃戰略」，這是一個簡單且有穿透力的

戰略，深入公司及供應商的骨髓，同時形成明確的消費者心

智。「不好吃三無退貨」有效强化了公司的好吃政策。 
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公司優勢 

▪ 在 2022年大多數零售公司業績下滑的情況下，百果園實現了門

店數， 銷售額， 毛利率， 淨利率， 淨利潤的逆勢增長。公司

CEO 將 2022 年的成功簡要歸結於以下三點。 

▪ （1）水果行業穩定自然增長，在飲食結構中少有改變，形成品

牌後能有較高的市場佔有率。百果園 2021在全國的市場佔有率

大概在 1%，在深圳 2021 年的市場佔有率達到 12.6%，2022

的市場佔有率達到 13%。 

▪ （2）百果園從創立之初便致力於品牌建設，擁有優秀的品牌

力，能與零售管道的碎片化、多元化及惡性競爭對抗。品牌建

設中包括渠道品牌與品類品牌，渠道品牌建設中，成功成爲消

費者購買水果的首選，品類品牌建設中，百果園立志打造 100

個品類品牌，現在已成功打造出了 31 個自有品類品牌。 

▪ （3）百果園構建了極高的競爭門檻，在規模做大的同時，保持

持續盈利。百果園經過長期打磨，不斷進化，打造涵蓋全產業

鏈的品牌系統。 

▪ 在公司垂直一體化的產業綫路圖中，上游全球直採比例超過

80%，擁有 230 餘人的農業技術團隊，從多方面全面介入水果

發展。 

▪ 公司基於新鮮度、風味、大小、顏色等指標，把果品分為招

牌、A、B 及 C 級四個等級。招牌和 A級果品主要通過百果園自

有品牌銷售，以提高最終產品的附加值，增加顧客粘性。 

▪ 2022 年中，基於 5650 間門店，目前已進入 140 多個城市，終

端銷售額達到 145.8 億，to b 銷售額達到 7.23 億。規模銷售達

到 113 億，即使在疫情中也達到了 10%的銷售增長。 
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▪ 會員經營體系：2022 年有接近 400 萬會員，而且有近百萬付費

會員。同時基於門店搭建的微信社群中，有 2.25 萬個微信社區

與 1290萬的微信果粉。並且已經進入了中國的一二三綫城市，

單店模式也符合各層級的城市。 

▪ 公域＋私域流量互轉模型：在公域打造品牌形象，私域提高粘

性和復購率，實現真正品效合一。抖音官方賬號有 180 萬粉

絲，整個賬號矩陣中有約 300 萬粉絲。 

財務概覽 

人民幣‘000  2022 年   2021 年  變化 

收入  11,311,995 10,289,375 9.9% 

毛利  1,314,286 1,156,436 13.6% 

稅前利潤 346,362 257,527 34.5% 

本公司權益持有人應佔利潤  323,297 230,345 40.4% 

每股盈利(EPS，人民幣分) 21.55 15.36 40.3% 

宣派每股股息 (人民幣分)  7.6                         -    0.0% 

    

 

▪ 2022 年營業收入為 113 億元，比起 2021 年的 103 億元增長

9.9%。增長原因如下：（1）門店數量的增長（2）同店營業額

的增長（3）土地銷售的增長。 

▪ 2022 年的毛利潤為 13.14 億元，比起 2021 年的 11.56 億元增

長 13.6%。增長遠比收入高，原因如下：（1）規模效應，供應

鏈優勢的提升（2）區域經營越來越成熟，毛利空間更高（3）

自有品牌銷售占比提升，毛利率持續增長。 

▪ 年内利潤，歸母利潤，每股盈利的增長都在 38%以上。 



 
 
  

 

企業動向報告   2023年 04月 06日 

4 

 

香港銅鑼灣新寧道1號利園三期7樓 

7/F, Lee Garden Three, 1 Sunning Road, Causeway Bay, Hong Kong 

電話 Tel : (852) 2586 8288  傳真 Fax : (852) 2586 8300 

▪ 净利率從 2021 的 2.2%增長至 2022 的 2.7%，主要原因有二：

（1）毛利率提升（2）固定費用率下降，固定費用主要來自於

倉配和管理費用，隨著規模擴大，費用率會有下降。 

▪ 整體銷售方面，水果和其他食品銷售依然占總銷售的 97%以

上，是公司經營的重中之重。 

▪ 收入渠道方面，除了直接銷售的提升，收入渠道比例無較大變

化。 

▪ To C 的表現主要來源於門店數量增長與同店銷售的增長。 

▪ To B 的表現方面，因爲價格的下降，同比增長 38.4%。 

▪ 資金周轉方面，大部分的應收賬款與應付賬款都在 30 天之内，

周轉比較快，資金流動性較好。 

▪ 資本開支方面，2022 年中有一項較大提升，資金用於在深圳鹽

田自建百果園的總部，花費 1.65 億元。落成後預計在總部的開

支下降 30%。 

▪ 净現金流方面，2021 年為 2 億餘元，2022 年為 5 億餘元，約

增長 3 億元。主要來源於利潤的提升和應收款的回款。 

▪ 分紅方面，預計每股普通股派息 0.076 元（含稅），合共人民

幣 1.2 億元（含稅），占年度净利潤 31%，基於公司長期發展

與净現金流健康前提下派息。 

我們的看法 

▪ 百果園是中國最大的水果零售企業，同時擁有國内水果行業最

大的分銷網絡，主要競爭對手為洪九果品（6689.HK）。 

▪ 疫情後消費信心明顯回升，出門機會增多促使購買頻率升高，

未來營收上升空間可觀。 
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▪ 百果園上游供應端擁有自己 237 人的採購開發團隊及多套技術

方案，全球直採比例超過 80%，貨源穩定，以及能建立自有品

類品牌。 

▪ 百果園下游銷售實現數字化、系統化管理，包括公域私域系

統、一體化會員營銷系統、倉配物流等等，在一體化產業鏈供

貨中，百果園擁有極好的價格決定能力。 

▪ 市場對百果園預期營業收入(Revenue)為 114.88 億元人民幣，

公司宣佈淨利潤爲 113.12 億元人民幣，低於市場預期 1.53%。 

▪ 市場對百果園預期毛利潤（Gross Profit）為 13.33 億元人民

幣，公司宣佈毛利潤爲 13.14 億元人民幣，低於市場預期

1.37%。 

▪ 市場對百果園預期每股盈利（EPS）為 0.285 元人民幣，公司宣

佈每股盈利爲 0.216 元人民幣，低於市場預期 24.39%。 

▪ 市場對百果園預期每股派息（DPS）為 0.087 元人民幣，公司

宣佈每股派息爲 0.076 元人民幣，低於市場預期 12.64%。 

▪ 儘管百果園業績未能符合預期，但歸母利潤同比上升超過

40%，公司未來發展規劃清晰且上升空間較大，市場看好公司

前景，在業績發佈會後公司股價有所上升。 

▪ 基本因素方面，百果園 2022 每股盈利 0.216 元，市場預期

2023／2024 年度（12 月結）的每股盈利，將分別上升 71.3％

／26.49％至 0.37／0.468 元，2 年年均複合增長率為 117%；

以 2023 年 4 月 4 日收市價 HK$6.35（5.57 元人民幣）計算，

2023／2024 年度預期市盈率（Price to Earnings Ratio），分

別為 15.05 倍／11.90 倍，預期派息率則為 1.80％／2.17％。 
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▪ 綜合彭博社數字，5 家券商對公司買入/持有/沽售分別為 5 家、

0 家/0 家，平均目標價 HK$7.81 較 2023 年 4 月 4 日收市價 HK 

$6.35 高 22.99%。 

▪ 股價走勢方面，現價 HK$6.35 比較 2023 年 1 月 16 日首次公

開募股價格 HK$5.6 至今上升 13.39%，公司對未來發展規劃清

晰，所在行業發展穩健上升，值得關注。 

圖 1：百果園股價圖 

 
資料來源：  HKEX,  Bloomberg  
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分析員認證： 

 

本研究報告中所表達的意見，準確地反映了分析員對於有關證券或發行人的個人觀點。研究分析員的薪酬與在報告中表達的具體建議或觀點沒有任何直接

或間接的相關。 
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行複製或分發。永豐金證券（亞洲）有限公司概不承擔協力廠商此方面行為的任何責任。 
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