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水果供应链第一股：分销龙头破茧成蝶，数字

化赋能产业链——洪九果品招股书梳理 

 
事件 

 洪九果品发布招股书：国内高端鲜果分销龙头，区域&品类扩张&新渠道驱
动成长，盈利能力靓眼。公司立足榴莲、火龙果等六大高端果品，扎实推进
品牌策略进行全区域推广，把握终端渠道变革机会夺取新零售增量份额，
20/1H21 营收分别达 57.7/54.2 亿元，同比增速+177.8%/+126%。根据
1H2021 数据计算，公司是国内最大的自有品牌鲜果集团，亦是国内最大的
东南亚进口鲜果集团。 

 我们特整理公司招股说明书主要内容要点供广大投资者参考。 

投资要件 

 万亿鲜果市场，效率提升是价值获取关键。根据灼识咨询，2016-2021 年国
内鲜果零售市场规模由 0.87 万亿元增至 1.29 万亿元，复合增长率 8.2%；
国内鲜果分销市场规模由 0.68 万亿元增长至 1.03 万亿元，复合增长率
8.4%。消费升级驱动高端优质水果需求，进口水果市场扩张迅速，东南亚为
主要产地。从产品属性角度，果品基于分散&高损耗的特性，进一步降低单
环节价值，效率提升亟待解决。以洪九为代表的头部供应商当前聚焦各环
节，通过数字化智能化管理、品牌化之路探索供应链环节的价值变现。 

 竞争优势：构建 “端对端”高效供应链体系。公司在产品层面立足六大果
品，优势品类头部地位稳固，公司在泰国的榴莲采购量占中国向泰国进口榴
莲总量的 10.6%，全方位打造自有品牌提升附加值。另一方面，聚焦供应链
自上而下各环节能力的提升，其中，采购环节提升原产地直采比例，组建东
南亚工厂及 400+名当地团队，保证上游果品供应稳定性；分拣环节配备全
国 57 个智能分拣中心，实现产地端标准化运作和物流便捷；高效去除中间
层级并构建数字化分销网络，运营及周转效率不断升级，2020/1H2021 净利
率分别达 11.5%/11.2%。 

 拓区域&拓品类&新渠道驱动中期成长。公司当前在全国拥有 18 家销售分公
司，销售辐射范围 300 个城市，2019/2020/1H2021，公司新签约批发商
268/500/353 家，且新签约批发商提货额呈提升趋势。下游与社区团购、盒
马等新兴渠道合作紧密，有望利用新兴渠道价值优势实现自身成长。 

 募集资金主要用于强化供应链布局、自主品牌打造等。公司本次募集资金，
主要用于强化自身水果供应链（采购-物流&仓储-分销及销售）、水果品牌打
造及产品推广（终端营销赋能、孵化新品牌等）、数字化系统升级及全球水
果产业互联网平台开发、偿还银行贷款补充流动资金等。 

风险因素 

 极端天气状况等非人为因素等导致公司业绩发生变动；食品安全、食品质量

问题对公司业务产生影响；新果品推广不及预期的风险；现金流不足风险。 
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1  洪九果品：国内领先的高端鲜果分销商 

2021 年 10 月 29 日，重庆洪九果品股份有限公司向港交所递交招股书。从发
展历程来看， 

2002-2012 年：公司初创，积极扩展业务线。2002 年，邓洪九和江宗英夫妇
共同创立重庆洪九果品有限公司，开启鲜果赛道的创业之路。此后公司积
极扩张，2011年业务线扩张至泰国。 

2003-2018 年：引入战投机构，开始推出自有品牌。2013 年，公司更名为重庆
洪九果品股份有限公司，改为股份制，同时首次推出自有水果品牌。2016-
2018 年间，公司先后引入丰会联合、深创投、阳光人寿等机构投资者，同时在
国内 13 个城市成立分公司，2017 年成立智利子公司，并将业务扩张至越南。 

2019 年-至今：业务规模不断扩大，品牌战略全面实施。2019-2020 年，公司
继续引入包括阿里巴巴在内的多个机构投资者，并在国内 4 个城市成立分公司，
在菲律宾成立子公司。公司不断推进品牌战略，截止 2021 年 6 月 30 日，已经
成功打造 18 个水果品牌。 

图表 1：洪九果品发展历程梳理 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 营收&净利润：高成长&强盈利 

2021 年上半年洪九果品营收、经调整净利润分别为 54.2、6.04 亿元，净利率
为 11.2%。 

2019、2020 及 1H2021 公司营收分别为 20.8、57.7 及 54.2 亿元，2020、
1H2021 营收同比增速分别为+177.8%/+126.0%。2019/2020/1H2021 调整后
净利分别达 2.28、6.62 及 6.04 亿元，净利率分别达 11.0%/11.5%/11.2%。 

图表 2：2019-1H2021 营收及增速  图表 3：2019-1H2021 调整后净利润及增速 
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来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 股权结构：家族持股 46% 

邓洪九先生直接持有公司 27.79%股份，并通过员工激励平台（重庆合利及重
庆合众）持股 2.83%，拥有并控制公司 30.63%的表决权；其妻江宗英女士持
股 9.43%；两人的子女共持股 6%，所附的投票权已排他性地全权委托邓洪九。
邓洪九及其家人共可行使公司 46.06%的表决权，构成控股股东集团。 

图表 4：截至招股书提交日公司股权结构图 

 
来源：国金证券研究所 

 高管团队：创始人从业 35 年，管理团队经验丰富 

创始人兼董事长邓洪九拥有 35 年的水果行业从业经验，积累了超过 200 种水
果单品的一手运营经验。江宗英女士自公司成立以来担任高管，于水果行业有
近 20 年的深厚经验。杨俊文先生自 2013 你那其担任公司副总经理，此前曾任
集团成都分公司的区域总经理。 

图表 5：公司管理团队稳定 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

2 鲜果供应链：万亿鲜果市场，效率提升是价值获取关键 

2.1 行业规模：万亿赛道，进口&终端渠道变革引领行业成长 

根据灼识咨询，2016-2021 年，中国鲜果零售市场规模由 0.87 万亿元增至
1.29 万亿元，复合年增长率 8.2%；中国鲜果分销市场规模由 0.68 万亿元增长
至 1.03 万亿元，复合年增长率 8.4%。中国人均年鲜果消耗量由 16 年的约 45
公斤增至 20 年的 55 公斤，远低于《中国居民膳食指南》建议的日均 200-
350g（即每年 73-128 公斤）的水果摄入量，鲜果市场仍有进一步增长的潜力。  
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消费升级驱动优质水果需求，榴莲进口规模占比超 20%。持续的消费升级趋势
带动了对进口水果及品牌水果等高质量水果的需求，根据灼识咨询，榴莲、樱
桃、山竹、龙眼及火龙果是 2020 年零售额超过 100 亿元的水果品类中增速最
快的五个品类，其中，2020 年榴莲的零售额在进口鲜果品类中排名第一，约占
进口鲜果零售总市场规模的 22.2%，预计将为未来五年增速最快的品类。 

图表 6：中国鲜果零售市场规模（亿元）  图表 7：中国鲜果分销市场规模（亿元） 

 

 

 
来源：灼识咨询，公司公告，国金证券研究所  来源：灼识咨询，公司公告，国金证券研究所 

 

图表 8：未来五年预计增速最快的五大果品预测 

 

来源：灼识咨询，公司公告，国金证券研究所 

进口水果市场扩张迅速，东南亚为主要产地。进口水果的口感好、品类多样化
并且能够反季节供应，根据灼识咨询，中国进口鲜果市场规模已经由 2016 年
的人民币 621 亿元增长至 2020 年的 1,367 亿元，复合年增长率约为 21.8%。
在水果进口产地中，东南亚地区为进口鲜果的最主要产地。2020 年东南亚进口
水果的零售额约占中国进口鲜果零售总市场规模的 50.9%。 

传统渠道仍占主导，新兴零售渠道快速增长。从渠道结构来看，商超、夫妻老
婆店、菜市场等传统渠道仍然为中国鲜果零售的主要渠道，根据灼识咨询，
2020 年约占中国鲜果零售总市场规模的 77.7%。同时，新兴零售渠道（包括小
区团购、连锁小区生鲜店、实时电商及综合电商）快速兴起，市场规模自 2016
年至 2020 年的复合年增长率为 40.7%，2020 年占据中国鲜果零售总额的
22.3%。 
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图表 9：进口水果市场规模增长  图表 10：东南亚为进口水果主要产地 

 

 

 

来源：灼识咨询，公司公告，国金证券研究所  来源：灼识咨询，公司公告，国金证券研究所 

 

图表 11：传统渠道主导，新型零售渠道增长 

 
来源：灼识咨询，公司公告，国金证券研究所 

 

2.2 行业趋势： 分散&高损耗降低单环节价值，效率提升亟待解决 

从产品属性角度，水果为非标准化产品，种植端和零售端均较为分散，从果园
到零售商的价值链可分为采摘、分选、包装、保鲜、储存、运输等多道程序，
而大部分分销商仅能覆盖一部分程序，因此形成了冗长、高度分散且涉及众多
中间商的行业价值链。此外，相比其他生鲜，果蔬类损耗率更高。大部分水果
分销商难以垂直打通水果产业链，只能在产业链中承担有限环节，进而导致分
销流程涉及多层中间商。漫长的分销过程不可避免地导致高损耗率、鲜果的运
输半径及销售覆盖范围受限。因此，鲜果分销商大部分利润低、规模较小，难
以在行业中形成话语权。 
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图表 12：农业生鲜中游供应链各环节加价及耗损平均水平 

 
来源：艾瑞咨询，国金证券研究所 

 

图表 13：生鲜细分品类各环节加价率与损耗率对比 

 
来源：艾瑞咨询，国金证券研究所 

 

鲜果供应缺乏标准化，导致格局高度分散，分销效率亟待提升。在种植端，由
于受意外天气状况及采用的种植技术（众多小规模果园采用的种植技术差异很
大）影响，难以确保统一的水果种植。在鲜果分销环节，水果的加工、包装、
仓储、运输环节分别可能由多家参与者参与，各家品控不一，运作程序无统一
标准，导致无法维持鲜果供应的稳定和各批次质量的一致。  

当前数字化程度低。多层级的分销模式形成了信息不对称，对数字化供应链及
库存管理的有效数据收集构成挑战。此外，对于运输、仓储缺乏有效监控，导
致货物无法及时溯源，进而影响果品和货架期，甚至造成食品安全问题。缺乏
来自零售商有关消费者偏好的充足数据及洞察，分销商难以紧贴市场趋势作出
以数据为导向的采购决策。 

 鲜果分销商的破局之道如何建立 

全面的品牌组合。全面的品牌组合是公司综合竞争力的体现，可提升客户对产
品的认可度。通过建立品牌组合，领先公司可提升品牌知名度并享有价格溢价。
此外，领先公司能够在打造新品牌方面复制其过往成功做法从而进一步提升其
市场地位。  
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强大的采购及整合能力。当前，部分头部公司已与生产地果园深度合作，并规
范催花、疏果、采摘、分级、保鲜等环节。领先公司亦可受益于数字化及垂直
整合的供应链及能够向客户提供高效及全面的服务，包括直接采购、高效物流
及定制解决方案。同时，整合供应链有助于水果分销商减少多余的中间层级，
降低成本，因而可提升其盈利能力及竞争优势。  

广泛的销售及销售网络。拥有全面销售及销售网络的行业领先公司可动态调整
对不同渠道的供应，并通过满足客户多样化的需求有效地把握行业的最新趋势。
此外，拥有广泛销售渠道的水果分销商维持庞大及稳定的采购量，使其可获得
更优质、采购成本更低的果园资源。  

数字化能力。行业领先公司可通过采用新兴技术，实现以数据驱动的经营及决
策。例如，使用物联网及大数据分析可促进采购、配送、仓储及销售管理。在
先进技术的推动下，领先公司可有效地实时监察异常情况并及时进行干预，从
而可减少采摘后损失，提高效率，并确保产品质量。 

 

3 竞争力剖析：“端到端”强管控能力的构建 

3.1 产品&品牌：立足六大果品，全方位打造自有品牌 

 重点布局六大核心进口果品，榴莲占比超 35%  

公司以榴莲、山竹、龙眼、火龙果、樱桃、葡萄六大水果产品为核心，形成了
涵盖来自全球 100 多个原产地和 49 个水果品类的水果产品组合。 

收入以六大成长型果品为主，其他品类积极开拓中。2019、2020 及 1H2021，
六大核心水果产品的销售额分别为 15.6、39.4 及 34.4 亿元，营收占比分别达
74.9%/68.3%/63.4%，核心产品收入占总收入比例较高，伴随客户需求多元化，
其他水果品类收入占比亦不断提升，公司非核心产品销售量逐渐增加。 

图表 14：2018-1H2021 核心果品收入及增速  图表 15：核心果品占总收入比例较高 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 扎实推进品牌策略，品牌认可度稳步提高 

公司致力于提升公众对“洪九果品”的品牌认知，根据不同品级和品类的水果
打造子品牌，当前已经成功打造 18 个水果品牌，涵盖采购自国内外的 14 种水
果，六大核心水果产品均已形成自有品牌。 
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图表 16：公司品牌架构 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

品牌化程度高于行业平均。2020 年中国品牌鲜果分销市场品牌化率为 30%，
而洪九果品 2019、2020 及 1H2021 品牌水果产品收入占总收入的比例达到
75.0%/76.2%/73.0%，远超行业平均水平，是中国品牌水果产品引领者。2019、
2020 及 1H2021 公司品牌水果产品收入分别为 15.8、44.0 及 39.6 亿元，
2020/1H2021 品 牌 产 品 收 入 增 速 分 别 为 +178.7%/+226.7% 。
2019/2020/1H2021 毛利率分别达 19.7%/17.5%/16.3%。 

图表 17：公司是中国最大的鲜果分销商、中国最大的东南亚进口鲜果分销商 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 18：国品牌鲜果分销市场规模及品牌化率  图表 19：洪九果品品牌化水平远超行业平均 

 

 

 

来源：灼识咨询，公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 20：2019-1H2021 品牌水果产品收入及增速  图表 21：2019-1H2021 分品牌销售毛利率 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

3.2 强供应链：构建 “端对端”高效体系，顺应渠道变革趋势快速成长  

凭借先进的数字化能力，洪九果品成功打造“端对端”新鲜水果供应链，通过原
产地直采、标准化加工及数字化供应链管控，专注高端进口水果和高质量国产
水果的全产业链运营，着力实现“全球水果链，共享幸福果”的公司愿景。 

图表 22：国内传统鲜果价值链分布 VS洪九水果流通价值链 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 23：公司销售成本的主要来源于水果采购成本  图表 24：品牌产品销售成本占总销售成本比例大 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 深入水果产地的采购布局 

高比例原产地直采，从源头保证产品质量。洪九果品在泰国、越南等核心水果
品类原产地拥有 16 个水果加工厂，并组建了近 400 名雇员的当地团队。
1H2021，公司从榴莲、山竹、龙眼及火龙果原产地直接采购的比例为 87.6%，
其中，在泰国的榴莲采购量占中国向泰国进口榴莲总量的 10.6%。 

 完善的供应链基础设施网络 

核心果品产地建立加工厂，分拣中心遍布全国，实现产地端标准化运作和物流
便捷。公司的 16 个水果加工厂全部位于核心水果品类的原产地越南和泰国，
将公司的供应链工作与当地果农无缝衔接，同时在全国各地拥有共 57 个配备
智能器械的分拣中心，对水果进行自动称重和分拣、贴签，配合加工厂形成完
善的基础物流链条，为产品新鲜度、供应链的高效率和低损耗提供有力保障。 

图表 25：公司在核心果品产地建设水果加工厂 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 高效去除中间层级并由数字化驱动的多渠道分销网络 
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洪九星桥系统实现供应链全覆盖，有效缩减流通层级，提升运营效率。公司独
有的洪九星桥系统，通过全球货柜管理、采购和分销等不同模块实现了“采、运、
销”全业务链集成管控，并通过交互界面呈现果园、销售端及在途数据，形成可
视化供应链管理方式，直观、准确、快捷地监控全业务价值链。公司触达全球
的强大供应链打破了水果行业传统的多层级流通模式，提供综合一站式解决方
案，降低了损耗率，实现协同效应。 

图表 26：公司的可视化供应链系统  图表 27：洪九星桥系统在途货柜管理可视化 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

销售及分销网络覆盖全国，及时触达各类型客户。公司在全国拥有 18 家销售
分公司，销售辐射范围达 300 个城市，并在全国范围内覆盖了各类水果销售渠
道，包括终端批发商、商超及新兴零售渠道。通过涵盖广泛销售终端网络的销
售渠道，公司实现对不同区域的渗透及覆盖，使各类水果产品有效触及拥有多
样化需求 的各 类消费 人群。 2019/2020/1H2021 ，公司 新签约 批发商
268/500/353 家，且新签约批发商提货额呈提升趋势。 

抓住新零售消费趋势，顺应渠道变革快速成长。随着消费升级加快，新兴零售
渠道（实时电商、小区团购及综合电商）在中国鲜果市场日益重要。洪九果品
的分级及包装能力，以及将大包装水果分拣成不同规格的小包装水果的能力，
能够满足新兴零售商对标准化小包装的水果产品的需求。2019/2020/1H2021，
公司新兴零售商渠道的收入分别为 4.7/10.1/10.6 亿元，占总收入比为
22.7%/17.4%/19.6%。 

图表 28：2019-1H2021 分渠道销售收入  图表 29：各渠道客户数量变动 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 30：公司新签约批发商数量及单位提货额表现 

 
来源：公司公告，国金证券研究所；注：1H2021 为半年度收入 

 

4 财务分析 

存货周转呈加快趋势，抢占上游优质果品资源占用部分现金流。存货周转方面，
由于新鲜水果极易腐烂，且大多数水果必须在收获后短时间内上市销售，公司
不断提升存货管理及分配的效率，存货周转不断加快。同时，为保证于优质水
果产品供应商的关系，向上游供货商支付预付款以确保优质水果的采购，应付
账款周转天数呈缩短趋势。2019/2020/1H2021 公司净经营性现金流分别为-
4.5/-8.0/-8.4 亿元。 

图表 31：公司存货周转天数  图表 32：公司应收/应付账款周转天数 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 33：2018-1H2021 公司经营净现金流表现 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

ROE 呈增长趋势，管理及销售费用率呈下降趋势。随着公司业务的不断扩张，
逐渐形成规模经济效益，ROE 不断上升，管理费用增速，管理费用率呈下行趋
势。同时，由于公司品牌知名度、客户认可度提升，以及“端对端”高效供应
链支持，销售和营销工作的成本效率逐渐提升。 

图表 34：公司调整后的 ROE  图表 35：公司销售/管理费用占总收入比 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

5 募集资金投向 

公司本次募集资金，主要用于强化自身水果供应链（采购-物流&仓储-分销及销
售）、水果品牌打造及产品推广（终端营销赋能、孵化新品牌等）、数字化系统
升级及全球水果产业互联网平台开发、偿还银行贷款补充流动资金等。 
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图表 36：公司募集资金用途及投向 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

风险提示 

极端天气状况等非人为因素等导致公司业绩发生变动。由于公司主营鲜果流通

和分销业务，鲜果种植易受暴风雨、冰雹、旱灾、极端温度和台风等极端天气

状况以及地震、火灾和洪水等自然灾害的影响，且该类因素具有不可预测性，

不利的条件会降低收成规模及质量，并导致若干水果的供应及价格产生较大波
动，进而对公司业绩。 

食品安全、食品质量问题对公司业务产生影响。若公司未能及时监控并发现从

采购到销售的质量控制，则可能面临食品污染（尤其是农药残留过量）及责任
索赔的固有风险。 

新果品推广不及预期的风险。若公司甄选、采购的新型果品未能得到国内消费
者的认可，则可能导致销量不达预期。 

 



行业专题分析报告 

- 17 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 

 

 
    
上海  北京  深圳  

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳市福田区中心四路 1-1 号 

           嘉里建设广场 T3-2402 
 
 


	reportDate

