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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 

财务年度截至12月31日 2022历史 2023历史 2024预测 2025预测 2026预测

营业收入(百万元) 11,312.0 11,390.6 10,095.6 10,535.5 11,220.2

变动(%) 9.9% 0.7% -11.4% 4.4% 6.5%
归母净利润(百万元) 323.3 361.7 194.1 277.9 355.6

变动(%) 40.4% 11.9% -46.3% 43.2% 27.9%
基本每股收益（人民币分） 21.55 22.97 12.33 17.65 22.58
市盈率@1.51元(倍) 7.0 6.6 12.2 8.6 6.7
每股股息（人民币分） 7.60 4.30 2.33 3.33 4.26
股息现价比（%） 5.03% 2.85% 1.54% 2.21% 2.82%
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852 2532 1539 

主要数据   

行业 水果零售/消费 

股价 1.51 港元 

目标价 2.03 港元 

 （+34.6%） 

股票代码 2411 

已发行股本 15.89 亿股 

市值 23.99 亿港元 

52 周高/低 6.63/1.45 港元 

每股净资产 2.23 港元 

主要股东 余惠勇、徐艳林

(24.17%) 

 

 

水果零售业务承压，直销业务持续高增  
 1H24 业绩情况：1H24 公司录得营收 55.9 亿元，同比-11.1%；归母净

利润 0.9 亿元，同比-66.1%。期内公司毛利率/净利率分别为

11.1%/1.6%,同比-0.3pct/-2.6pct。销售/管理/研发/财务费用率分

别为 5.3%/3.0%/1.2%/0.4%，同比+1.5/+0.7/持平/+0.2pct。 

 水果零售业务承压，直销业务持续高增：分各个业务来看，上半年公司

水果及其他食品销售/特许权使用费及特许经营收入/会员收入/其他

收 入 分 别 为 54.4/0.7/0.4/0.5 亿 元 ， 同 比 -11.1%/-31.8%/-

19.9%/+72.1%。按各分销渠道来看，加盟门店/自营门店/区域代理/直

销/线上渠道分别实现收入 40.1/0.2/6.3/7.1/0.6 亿元，同比-

15.2%/-13.8%/-3.8%/+30.0%/-61.1%。由于国内整体消费环境偏弱，

上半年公司零售渠道均有承压。相较之下，期内直销渠道依然延续高

速增长的态势，其中国内直销业务同比+30.2%，海外直销业务同比

+29.4%，主要得益于上半年公司利用强大的水果供应链资源进一步扩

大海内外市场覆盖范围，并与多家传统商超及新零售公司达成合作。

与此同时，公司通过对‘深圳般果’的进一步股权收购，将业务范围

拓展至对中小型水果供应商及小店的水果供应，此举将有助于公司进

一步提升供应链效率并扩大 2B 市场份额。 

 门店数保持稳定，C 端出海有望突破开店天花板：截至 2024 年 6 月 30

日，公司共有门店 6025 家，较去年同期净增加 67 家。其中公司管理

的 加 盟 门 店 / 委 托 管 理 的 加 盟 门 店 / 自 营 门 店 数 量 分 别 为

4707/1304/14 家，较去年同期-88/+154/+1 家。值得注意的是，2024

年 9 月公司正式宣布 C 端出海，其开店天花板有望实现进一步突破。

会员运营方面，期内公司会员/付费会员人数分别达到 8474.1/107.1

万人，较去年同期+6.8%/-6.1%。 

 战略升级蓄力长期增长：2024 年公司全面实施‘高品质水果专家与领

导者’新战略，以‘立足品牌优势，成为品质首选’为目标，聚焦于

品牌焕新战、招牌果引领战和礼品战三大战役。目前来看，新战略已

初显成效。招牌果方面，截至 2024 年 6 月 30 日，公司已拥有招牌果

自有产品品牌累计 42 个，其中上半年新推出 5 个。期内公司自有品

牌水果销售占百果园门店零售销售总额约 16%，同比提升约 2pct。礼

品方面，上半年公司在各大节日全渠道推广果品礼盒，礼品销售占比

为 13.0%，较 2023 年全年提升 2.4pct。 

 目标价 2.03 港元，维持买入评级:综上所述，考虑到公司水果连锁零售

龙头地位稳固，且产业链一体化优势及品牌优势显著，我们认为随着

公司战略调整逐步深化，加上直销业务及海外 C 端业务的稳步推进，

公司盈利水平有望持续提升，预计 24-26 年公司将分别实现净利润

1.9/2.8/3.6 亿元，故给予目标价 1.76 港元，相当于 24 财年盈利预

测 15 倍 PE，距离当前股价有 34.6%涨幅，买入评级。 

 重要风险: 1）消费环境疲弱；2）门店扩张不及预期；3）竞争加剧 
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图表 1:同行估值表 

 

资料来源：Bloomberg 预测、第一上海 

 

 

公司名称（中文） 代码 股价
总市值

（百万）
EPS（报表币种） PE CAGR PEG

2022 2023 2024E 2024E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E (2024-2026) 2024E
零售

成都红旗连锁股份有限公司 002697 CH Equity 4.17       5,671     0.360 0.410 0.436 0.460 0.491 11.6 10.2 9.6 9.1 8.5 9.4% 1.0
永辉超市股份有限公司 601933 CH Equity 2.26       20,510   -0.305 -0.150 0.017 0.040 0.068 -7.4 -15.1 132.9 56.5 33.2

天虹数科商业股份有限公司 002419 CH Equity 4.01       4,687     0.103 0.194 0.193 0.210 0.233 39.0 20.7 20.8 19.1 17.2 9.6% 2.2
家家悦集团股份有限公司 603708 CH Equity 7.78       4,966     0.100 0.220 0.344 0.418 0.497 77.8 35.4 22.6 18.6 15.7 50.3% 0.4

简单平均 0.064 0.168 0.248 0.282 0.322 30.3       12.8       46.5       25.8       18.6       23.1% 1.2

连锁
绝味食品股份有限公司 603517 CH Equity 12.26     7,600     0.380 0.560 1.046 1.200 1.340 32.3 21.9 11.7 10.2 9.1 54.7% 0.2
周黑鸭国际控股有限公司 1458 HK Equity 1.42       3,221     0.010 0.050 0.055 0.097 0.103 121.9 25.7 23.7 13.4 12.6 43.5% 0.5

简单平均 0.195 0.305 0.551 0.649 0.722 77.1       23.8       17.7       11.8       10.9       49.1% 0.4

本公司
深圳百果园实业（集团）

股份有限公司
2411 HK Equity        1.51      2,883 0.216 0.230 0.148 0.200 0.270 6.0 5.9 9.4 6.9 5.1 8.4% 1.1
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附录 1：主要财务报表 

 

数据来源：公司资料、第一上海预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

损益表 财务能力分析

财务年度截至12月31日 人民币:百万元 财务年度截至12月31日 人民币:百万元

2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

营业收入 11,312.0 11,390.6 10,095.6 10,535.5 11,220.2 盈利能力
营业成本 (9,997.7) (10,075.7) (8,938.6) (9,314.4) (9,906.0) 毛利率 12% 12% 11% 12% 12%
毛利 1,314.3 1,314.8 1,157.0 1,221.1 1,314.2 营业利润率 3% 4% 3% 3% 4%

归母净利润率 3% 3% 2% 3% 3%
销售费用 (498.8) (482.0) (525.0) (505.7) (493.7)
管理费用 (321.6) (313.5) (302.9) (295.0) (308.6) ROE 11% 11% 5% 7% 8%
研发费用 (173.0) (145.6) (111.1) (121.2) (134.6) ROA 5% 5% 2% 3% 4%
营业利润 385.0 416.6 255.1 338.9 421.1
财务费用 (52.0) (34.9) (40.4) (36.9) (39.3) 运营能力
所得税 (40.2) (41.0) (30.0) (37.7) (43.8) SG&A/收入 9% 8% 9% 9% 8%
净利润 306.1 340.0 184.2 263.7 337.3 实际税率 12% 11% 14% 13% 12%
归母净利润 323.3 361.7 194.1 277.9 355.6 派息率 37% 19% 19% 19% 19%
少数股东损益 (17.2) (21.7) (9.9) (14.2) (18.2)

贸易应收款项周转天数 37 35 33 31 29
基本每股收益（人民币分） 21.6 23.0 12.3 17.7 22.6 存货周转天数 11 12 12 12 12

应付票据及应付账款周转天数 16 16 15 14 13
增速（%）
营业收入 9.9% 0.7% (11.4%) 4.4% 6.5% 财务状况
营业利润 30.4% 8.2% (38.8%) 32.8% 24.3% 资产负债率 56% 56% 53% 51% 49%
归母净利润 40.4% 11.9% (46.3%) 43.2% 27.9% 总资产/股本 2 2 2 2 2

资产负债表 现金流量表

财务年度截至12月31日 人民币:百万元 财务年度截至12月31日 人民币:百万元

2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

货币资金 1,465.9 2,114.8 2,749.7 3,269.7 3,838.2 除税前利润 346.4 381.0 214.2 301.4 381.2
贸易应收款项 1,118.4 1,063.4 911.6 893.6 890.2 折旧与摊销 128.4 127.3 (49.0) (55.9) (62.6)
存货 336.8 324.9 293.5 305.8 325.3 利息收入 19.1 (18.6) (50.5) (52.7) (56.1)
物业、厂房及设备 450.2 521.8 686.7 857.0 1,032.6 存货的减少 (90.0) 10.8 31.4 (12.3) (19.4)
资产总额 6,809.7 7,591.0 7,294.1 8,024.1 8,867.4 经营性应收项目的减少 35.0 39.0 151.8 18.0 3.4

经营性应付项目的增加 164.7 (145.8) (0.9) (10.2) (4.7)
短期借款 1,231.2 1,768.9 1,567.8 1,636.1 1,742.4 经营活动产生的现金流量净额 589.2 (48.5) 289.1 172.7 220.0
应付票据及应付账款 509.9 364.2 363.2 353.0 348.3
长期借款 103.8 126.3 112.0 116.9 124.5 投资活动产生的现金流量净额 619.8 282.6 (214.4) (213.1) (211.8)
负债合计 3,790.3 4,253.9 3,871.4 4,063.2 4,351.9

融资活动所得现金流量净额 (307.8) 414.9 560.3 560.3 560.3
归属于母公司股东权益合计 2,954.7 3,225.0 3,310.6 3,848.9 4,403.4
少数股东权益 64.8 112.1 112.1 112.1 112.1
股东权益合计 3,019.5 3,337.1 3,422.8 3,961.0 4,515.5 现金及现金等价物净增加额 901.2 648.9 634.9 519.9 568.6

期初现金及现金等价物余额 564.7 1,465.9 2,114.8 2,749.7 3,269.7
负债和股东权益合计 6,809.7 7,591.0 7,294.1 8,024.1 8,867.4 期末现金及现金等价物余额 1,465.9 2,114.8 2,749.7 3,269.7 3,838.2
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香港中环德辅道中 71 号 
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电话:  (852) 2522-2101  

传真:  (852) 2810-6789  
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