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  深深宝公司是传统饮料行业第一家上市公司，80-90 年代曾辉煌一时。之后由于身陷恶性

担保、大量应收坏账，加之国企固有的多元化弊病，近 20 年业绩一直沉迷不振。2006 年之

后随着历史欠帐清理，公司主业也出现改观。我们于 5 月 20 日调研了深深宝（000019），与

公司董秘等高管进行了交流，对于公司现在的处境主要观点是： 

（1）恶性担保和应收账款坏帐处置完毕，公司外部环境大大改善，最坏的时候应已过去 

（2）主要子行业均为竞争激烈行业，“先稳定而后图发展”的战略适合公司长期发展 

（3）主要财务指标改善，主营业务有望扭亏；随着深圳百事业绩恢复，今年业绩应有较大

增长 

投资建议：期待“乌鸡变凤凰”是我们长期关注深深宝的前提，但需要一定催化剂出现；深

圳百事业绩转好促使今年股份公司业绩增长应是大概率事件。暂时不予投资评级，保持密切

跟踪 

1 资本市场的老故事——多元扩张、恶性担保、应收帐款坏账拖垮一家优秀公司 

1.1 历史辉煌 

  深深宝 1993 年在深圳主板上市，正处 80-90 年代中国由物资极度匮乏到逐渐丰裕之时。公司抓住历史发

展机遇，敢于创新，成为食品饮料行业中的龙头公司。也显示出当时的领导人长远的战略眼光：（1）1982 年与

美国百事可乐国际有限公司合作投资饮乐汽水厂，产能达到 7.5 万吨，之后深圳百事一直是百事公司中国销售冠

军。82 年生产出大陆第一罐百事可乐汽水，产值 771 万元，利润 86 万元。（2）1983 年与香港徐意发展公司合

资兴办三井食品厂，生产三井牌调味品，主要产品耗油、鸡精、番茄酱等调味料引领了中国调味品市场潮流（3）

1983 年与广州人民食品厂合资兴办珠江冷冻食品厂，年产量 2000 吨以上，打破香港进口冷冻食品独占深圳市场

的局面。（4）1985 年从瑞典引进两条 80 年代最先进的利乐包装生产线，生产深宝牌系列软包装饮料，年产量

达到 25000 吨，连续三年居国内同类产品之首，深圳地区市场份额 60%以上。（5）从日本引进两条 80 年代自动

化生产线，生产多维健乳品，产能 9000 吨，位于全国前列 。 

1990 年全国轻工博览会上，百事可乐系列汽水和深宝牌软包装系列饮料获得八枚金奖；多维健乳酸饮料和

粒粒橙获银奖；三井牌系列调味品和深宝果冻获四枚铜奖，获奖之多居深圳市参展单位之首。1993 年公司上市，

当年销售收入 3.35 亿，净利润 2774 万元， ROE 达到 12%。其下产品种类多达 12个系列 53个品类，且均为市场
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畅销产品，供不应求。 

表一 上市之初公司产品系列 

可乐系列 百事可乐汽水、七喜、美年达；深宝可乐、雪品诗、橙汁 

软包装饮料 菊花茶、柠檬茶、哈密瓜汁、芒果汁、黑加仑子汁、苹果葡萄汁、多维奶、清凉茶；深宝矿泉水 

果汁系列饮料 粒粒橙汁、多维椰奶、百香果汁、马蹄爽、荔枝蜜 

三井调味品 耗油、海鲜酱、辣椒酱 

幸运牌雪糕 甜筒、四方杯、莲花杯、脆皮、公仔、牛奶、红豆、家庭装、芋头 、一般雪糕 

饼干系列 曲奇饼、榔汁酥、百花酥 

面包、糕点 系列面包、点心、蛋糕、月饼 

果冻 儿童营养食品深宝牌营养果冻 

华宝香精 柠檬香精、橙香精 

糖浆 深宝可乐糖浆 

罐头系列 荔枝、菠萝、蘑菇、蔬菜、肉类、芦笋、柑篇、鱼 

薯片 深宝牌系列薯片 

资料来源：公司公告 

1.2 多元化发展拖垮主业、恶性担保和应收账款坏账将公司拖入深渊 

主业扩张不善、副业多元化是拖垮公司第一要素。深深宝的主要股东是深圳市投资发展公司和深圳农产品

公司，实际控制人是深圳市国资委，控股约 60%。机制不活和多元化扩张的特征表现得非常明显。公司将发展“多

元化、集团化、国际化”定位战略，在此思路指导下，主业和副业扩张都在加速： 

93-96 年间先后在国内成立深宝辽源实业公司、深宝新民食品公司、新民深圳深宝多维有限公司、高健食品

联营公司、深宝工贸公司和深宝物资供应公司，斥资 2200 万元兴办天然果汁厂等项目。由于扩张过度，加之对

下属公司的管理鞭长莫及，期间费用以高于毛利的速度增长。不仅没给公司创造收益，反而成为拖累业绩的包袱。

至 1996 年，该批子公司皆以改组和破产收场。 

同时公司还涉足房地产、高科技胶囊制造等项目。并计划在四川、湖北和浙江等市兴办实业；在美国、加拿

大筹办超级市场；在俄罗斯联邦开办食品厂；在澳大利亚开办快餐厂。 

期间领导人发生多次变更，但此种思路一直未得到纠正，深深宝主业一直处于亏损之中。但公司控股公司深

圳百事处于迅速发展时期，贡献上市公司投资收益从 1996 年 1792 万元增长至 2005 年 5755 万元。1994-2001 年

间若无深圳百事公司投资收益和房地产转让收入，公司净利润连年为负。 
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图 1：1991-2001 年净利润与投资收益比较图 

 
资料来源：公司年报  

 

恶性担保和应收帐款坏账是拖垮公司第二要素。1998 年之后，公司业绩开始好转，主营业务利润出现上升

势头。但恶性担保和应收坏账的问题浮出水面。1998 年公司为深圳中华自行车集团提供的 700 万元人民币和 80

万美元担保、为高健食品联营公司 844 万本息的人民币贷款担保均出现无法偿付情形。当年公司首次披露尚未解

除的担保有 14800 万元人民币、4100 万港币和 80 万美元，而当年毛利润仅有 1600 万元。事后证明几乎每笔担

保最终皆不能到期偿还，公司均承担连带责任。此问题一直困扰上市公司至 2007 年。 

表二 1998 年公司披露未解除担保情况 单位：万元 

单位：万元 人民币 港币 美元 

深圳特力集团 500     

深圳莱英达集团 800 4100   

深圳农产品股份 9000     

深圳中华自行车 700   80 

深圳益力矿泉水 200     

深圳南方通发 3000     

深圳高健食品联

营 
600     

合计 14800 4100 80 

资料来源：公司公告 

    出现的另外一个问题是应收帐款坏账和资产减值日益沉重，并在 1999-2001 年集中爆发。1999 年由于会计政

策变化，公司累计追溯调整 1996-1999 年间坏帐准备、存货减值准备和投资减值。共计调减未分配利润 3600 万

元，包括：坏账 2433 万元，存货跌价 961 万元，长期投资减值准备 264 万元。2000 年度再次计提长期投资跌

价准备 1200 万元和坏账准备 941 万元。2001 年提取长期投资跌价准备 494 万元，坏账准备 275 万元。此番调整

后公司的应收帐款和其他应收款总额有了较大下降，但三年以上帐款占比仍然一直居高不下，随时有可能成为拖

垮业绩的因素。 
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图 2：1999-2006 年应收帐款帐龄比例（%） 

 
资料来源：公司年报  

 

图 3：2001-2005 年其他应收款帐龄比例（%） 

 
资料来源：公司年报  

 

2 历史负担清理完毕，主业逐渐明晰，最坏的时候应已过去 

2005 年之后，经过重新确定、提取坏账准备，加之公司对应收帐帐和其他应收款积极催收。截止 2009

年底，应收帐款和其他应收款总额从 1.18 亿下降到 5170 万，坏账准备基本清理完毕。经过赔付追偿、与

银行协商和被担保公司重组，公司担保责任得以最终消化完毕。外部环境好转，有利于公司专心于主业，

提升业绩。 

主营业务上，公司已确立以茶系列加工产品、“三井”调味品和软饮料为主业，继续参股深圳百事可

乐公司的发展战略。各块主营业务处于恢复阶段，近几年保持上升势头： 
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茶系列加工产品：以茶粉、茶汁为主，每年销量增长保持在 20%-30%。2009 年销量达到 1700 吨，销

售额超过 1 亿元。下游客户为主要茶饮料制造企业康师傅、立顿、娃哈哈等。尽管茶粉制造行业属于分散

性、竞争激烈行业，公司已与主要客户建立起长期合作关系，近几年市场份额保持稳定。公司努力往上游

茶园种植和下游高端茶叶制造方向努力。目前在江西婺源收购 500 亩地茶园，主要用于高端茶原料来源，

并与杭州茶科所合作，自聘专家，研发生产高端茶。 

  “三井”调味品： 产品系列包括耗油、番茄酱和鸡精系列，其中蚝油占 90%。销售区域性特征明显，

江浙占比超过 60%，广东、北京等市场占约 30%。调味品系列也属竞争很激烈，海天、李锦记依凭资金

和广告优势已占到行业绝对领导地位。公司历史包袱基本清偿完毕，目前面临主要问题是产能不足、资金

支持不够。现阶段主要策略还是维护现有市场。2008-2009 年由于搬迁因素，影响到生产和销售。目前搬

迁工作完成，产能超过 2000 吨。2009 年销售收入超过 1800 万，预计搬迁完成后，公司产销量和销售收

入都将有增长。 

   软饮料系列：以利乐包的菊花茶为主。销售市场主要在福建，占比 70-80%，其余在深圳周边地区。由

于深圳生产和人工成本相对较高，加之竞争激烈，该厂每年亏损 1000-2000 万元。2007 年业绩出现转机：

产地迁到陆峰，成本费用降下来，主攻福建二、三线城市。2009 年销售额超过 4000 万元，实现了净利为

正。 

图 3：2006 年之后公司毛利率、主营业务利润率均有较大改观（%） 

 
资料来源：公司年报  

 

    参股深圳百事：深圳百事是公司最为成功的投资，每年贡献公司投资收益大幅超过净利润。2008-2009

-100.00%

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

2002 年 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年

毛利率

三项费用率

毛利率-三项费用率



 

 
深深宝：最坏的时候应已过去 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 6 页  共 7 页 
 

年受金融危机影响，百事贡献公司投资收益大幅下降。预计 2010 年之后将逐渐恢复。 

图 3：2001-2009 年百事贡献公司投资收益（单位：万） 

 
资料来源：公司年报  

注：2006 年之后，公司对百事投资比例由 40%降为 30% 

   我们的观点：清除历史包袱和改制的完成使公司发展的外部环境有了极大的改善，主营业务在逐渐恢复中；

金融危机重挫深圳百事，也延缓了股份公司业绩的恢复过程。但我们认为最坏的时期应该已经过去，公司业绩正

处于长期最低点。目前采取的“先稳定市场，再图发展”的战略也适合公司现在处境。我们将严密关注公司发展

进程，暂时不予投资评级。 
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作任何保证，也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公

正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息

进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  
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