
 

公司报告/行业报告 

 

公司报告  

       调研简报 变革进入下半场 期待高成长 

汇源果汁 2014-3-18 星期二  

 

时间： 2014.3.19 

参会人：研究员 

地点： 香港 

会议形式：业绩会 

 

 

姓名：消费小组 

电话：0755-21519176 

Email:huys@gyzq.com.hk 

 

 

 

1、公司 2013 年业绩简介：公司 2013 年录得营业收入 45.04 亿元，同比增长

13.1%；毛利率为 31.1%，同比增长 3 个百分点；归属股东净利润为 2.28 亿元，

同比增长 1314%；每股收益 0.135 元人民币，末期不分配股息。公司 2013 年

整体 ASP 同比提高，其中果汁饮料增长较快。分业务来看，公司 100%果汁、

中浓度果汁和果汁饮料的收入分别同比增长 8.7%、38.7%和 18.7%，中国增长

速度较快，100%果汁增长相对速度较慢。 

 

、2、公司市场占有率情况：公司是我国生产果汁的龙头企业，过去多年均一直

保持市场份额第一的情况。2013 年按销量计，公司 100%果汁、中果和低果的

市场占有率分别为 56%、45.2%和 30.8%，市场份额均大幅高于行业排名第二的

公司。我们认为，随着公司变革的不断推进，公司市场占有率依然具有较大的

提升空间。 

、3、变革之管理层：2013 年 7 月公司前任总裁朱新礼辞去 CEO 职务，只担任公

司的主席，公司新聘苏盈福为新任 CEO，改变公司的管理模式。公司之前为家

族式管理企业，管理效率不高，类似于国有企业的管理方式，因此业绩无法得

到很大的提升。新 CEO 上任后，已经更换了 30 多位高管，渠道层面的管理人

员也已经落实到位，管理体系的改善会带来公司经营效率的提升，未来可以在

公司业绩上得到更好的体现。 

4、变革之渠道：公司过去渠道较为混乱，虽然渠道数量较多，但是依然缺乏

管理，传统通路占比高，特殊通路占比低。目前，公司渠道管理层面的改革已

经完成，未来将会集中在 5 大通路进行营销，其中餐饮通路将会是公司重点建

设的渠道之一。公司过去在餐饮渠道的占比比较高，接近达到 30%，目前比重

非常低，我们认为公司重视餐饮渠道的开发会带来高毛利的高果产品的扩张，

提升公司产品整体毛利率水平。 

 

5、变革之产品：公司认为，产品策略方面公司主要还是想要弥补现有产品比

较空缺的领域同时该领域市场增长又比较好。未来将会在南方重点开展新产品

的推广业务，同时加强渠道建设也配合新业务的开展。公司目前收入占比重北

方占到80%，南方占到20%，我们认为推出合适的产品开拓南方市场的思路清晰。

目前公司已经准备好一系列适合南方市场消费者口味的产品，年内将会不断上

市，我们预期该类产品的竞争力高，有助于公司南方市场业务的开展。 
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6、垂直产业链的优势：公司去年将果树等上游资产装入上市公司，公司实现

垂直产业链一体化整合。上游业务的并入预计会给公司毛利率带来 4-5 个百分

点的提升，公司若能很好利用其上游资源的优势，将会对公司业绩有非常大的

正面影响。 

 

7、估值：我们初步预计，公司未来几年将会保持较快速度的增长，PE 估值虽

然不具备吸引力，然而公司的快速增长给予的 PEG 指标相对合理。 

 

我们认为： 

公司变革进入已经进入下半场，对管理层、渠道、产品等进行改革。管理层改

革方向明确，思路清晰，未来将会重点对南方市场进行开拓，提高其市场占有

率，建议积极关注该公司。 
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