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招股价 5.00–6.20港元
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保荐人 摩根士丹利
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公司名称 百果园

股份编号 2411 HK

行业 食品

公司亮点

• 中国最大的水果零售经营商，高效赋

能垂直一体化产业链

• 在线线下一体化贴近小区，强大的会

员运营能力带来庞大且忠诚的客户群

• 水果零售市场的规模持续增加

数据来源：招股书，彭博
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中国水果零售市场的零售额

资料来源：招股书
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公司业务模式
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公司在线渠道的主要组成部分

资料来源：招股书

资料来源：招股书
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水果零售市场的规模持续增加

隨著人均消費支出的增加、飲食消費升級、健康意識的增強使得人們更加關注食品的安全和產
源，消費者願意為優質美味的水果支付溢價。根據弗若斯特沙利文的資料，按零售額計，中國
水果零售市場的 市場規模已由二零一六年的人民幣8,273億元增至二零二一年的人民幣12,290
億元，複合年增長率約為8.2%。與其他生鮮食品相比，水果銷售利潤相對更高，因為水果銷售
包含多個賣點，例如，水果種類繁多、適合健康飲食且富含營養、食用方便。因此，未來的水
果零售市場預計將見證更多種類的水果和更好的購物體驗，中國水果零售市場仍有進一步增長
的潛質。根據弗若斯特沙利文的資料，按零售額計，二零二六年中國水果零售市場的市場規模
預計將進一步增加至人民幣17,752億元，二零二一年至二零二六年的預期複合年增長率為7.6%。
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中国最大的水果零售经营商，高效赋能垂直一体化产业链

公司是中国最大的水果零售经营商，根据弗若斯特沙利文的资料，按二零二一年水果零售额计，
公司在中国所有零售企业中位列第一，占中国总市场份额1.0%。同时公司在水果专营零售企业
中位列第一。于往绩记录期间内，门店零售销售额（即零售门店于折扣后的销售金额）于二零
一九年至二零二一年复合年增长率达7.1%，高于中国水果零售行业同期1.8%的零售额增速。二
零二一年，公司的净利润达人民币221.4百万元。公司专营水果行业20多年，已进行战略发展，
并在全产业链上发挥公司的影响力及管理能力，例如公司战略性参与产业链上游端，以农业技
术、信息技术及资本资源赋能种植基地合作伙伴，并对水果全生长周期进行严格质量管理，以
生产优质水果，提高产量，从而围绕百果园建立一个大型标准化优质供货商生态网络。公司的
目标不需要在整个产业价值链中直接拥有实体（例如种植基地），相反公司整合从种植、采购、
仓储、物流到零售各环节的全产业链优质资源，透过深化赋能以提升于全产业链中的影响力和
管理能力乃是公司独特的优势和战略。

在线线下一体化贴近小区，强大的会员运营能力带来庞大且忠诚的客户群

公司拥有中国最大的贴近社区、在线线下一体化及店仓一体化的水果专营零售网络，为消费者
提供高度便利的消费体验。线下零售门店主要位于距目标终端消费者步行15分钟内，是终端消
费者社区生活圈的一部分。截至最后实际可行日期，公司拥有5,645家线下零售门店网络，分
布在140多个城市的居民区、商业街等高人流量区域。公司亦快速拓展在线渠道，通过在线的
手机百果园APP、微信小程序以及天猫、京东、抖音等电商及社交商务平台上的网店以及美团、
口碑及饿了么等第三方外卖平台上的网店等销售渠道，为消费者提供在线下单、送货到家和到
店自提服务，进一步提升便利性和消费者体验。同时，通过在线和线下与消费者的紧密互动，
公司建立了庞大且具忠诚度的用户群。二零二一年，会员的购买额约占门店及在线总销售额的
73%。截至最后实际可行日期，公司的总会员数超过73百万名，并拥有约1,060万名微信公众号
粉丝、180万名抖音粉丝及33.6万名微博粉丝。二零二一年，公司的付费会员在月度购买频次
与消费额方面分别比非付费会员高出约140%及160% ，公司会员的整体复购率达49%，在水果专
营零售经营商中位列第一。

资料来源：招股书
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同类公司比较

证券简称 代码 总市值

（亿）

市盈率

（倍）

股本回报

率（%）

市账率

（倍）

市销率

（倍）

股息率

（%）

中位数 29.82 48.77 5.52 5.45 2.15 
N/A

百果园 2411 HK
78.95 

–
97.89

30.60 
–

37.94

9.05
2.44 

–
2.92

0.69 
–

0.85
N/A

洪九果品 6689 HK 376.70 48.09 N/A 7.42 1.35 N/A

宏辉果蔬 603336 CH 33.53 49.46 5.52 2.63 2.94 N/A

香梨股份 600506 CH 26.11 N/A N/A 11.75 0.96 N/A

朗源股份 300175 CH 20.52 N/A N/A 3.49 8.13 N/A

数据来源：Bloomberg、招股书
货币单位：港元
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主要财务比率

截至12月31日 截至6月30日

2019年 2020年 2021年 2022年

毛利率（%） 9.8 9.1 11.2 11.5

净利率（%） 2.8 0.5 2.2 3.1

经调整净利润率（非香港

财务报告准则计量）(%)

2.8 0.7 2.4 3.5

流动比率（倍） 1.9 1.5 1.4 1.5

速动比率（倍） 1.7 1.4 1.4 1.4

资本负债比率(%) 25.8 36.7 53.5 45.0

存货平均周转天数（天） 7.7 11.2 10.1 8.8

所得款项用途

45.0% （164.7百万港元），将用于改善

及加强公司的运营及供应链体系，

主要通过加强研发能力、培育自

有品牌产品、系统性优化加工、

分配物流及仓储系统以及会员管

理。

25.0% （91.5百万港元）将用于升级和

改进公司的核心信息技术系统和

基础设施（主要为中台）。

25.0% （91.5百万港元）将用于偿还未

来部分或全部有息银行借款。

5.0% （18.3百万港元）将用作公司的

营运 资金及一般公司用途。

风险因素

• 极端天气状况、自然灾害、农作物病害、

虫害及其他自然条件及其他突发事件可

导致公司业务及经营业绩产生重大波动。

• 未能维持最佳存货水平可能增加公司的

损耗率，或导致公司销量受损，两种情

况均可能对公司的业务、财务状况及经

营业绩造成重大不利影响。

• 仓库运营出现任何意外或长期中断都可

能对公司的业务产生不利影响。

• 公司的业务很大程度上取决于公司的

「百果园」以及其他商标及品牌的市场

知名度，商标、品牌或声誉受到任何损

害或任何未能有效推广公司品牌均可能

对公司的业务及经营业绩产生重大不利

影响。
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下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。
市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为做出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代
自己的判断。
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