
 

商贸零售：高速扩张的水果新

零售龙头 上游稳定优质供应

+下游提升消费粘性助力品牌

化优势建立 
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中国传统水果价值链上下游割裂导致协同效能低，消费升级趋势与冷

链物流发展将推动中国水果零售市场规模进一步增长，2026 年市场规模有

望增至 17752 亿元。水果产业链上游种植端专业化程度低、产品质量不稳

定导致品牌化程度低，中游渠道端多层次配送与冷链覆盖率低导致高成本、

高损耗，下游零售端新兴零售将逐步取代传统零售成为核心渠道。随着消

费升级拉动高品质水果需求与冷链物流发展降低水果损耗，中国水果零售

市场规模有望在 2021 年 12290 亿元的基础上实现进一步增长，目前高度

分散化的水果零售行业竞争格局也有望进行整合，具备良好品牌力与强大

供应链管理能力的企业更易获得长远发展。我们认为未来水果产业链或将

出现品牌化转型趋势，农业现代化将促进提升产业链标准与供应链效率，

5G、人工智能与大数据将赋能物流管理与精准营销，消费者需求提升将促

使水果品类日趋多样化、品牌化。 

百果园为全国知名的渠道品牌及水果品类品牌，发展出贴近社区、线

上线下一体化及店仓一体化的水果专营零售业务模式。公司深入上游种植

环节，确保水果高品质和标准化供应，并实现了高周转与低损耗。在此基

础上，公司打造多个全国知名的水果品类品牌和渠道品牌，探索出贴近社

区、线上线下一体化及店仓一体化的核心业务模式，成功将 31 个招牌级和

A 级品类品牌引入市场。此外，公司以加盟体系为核心，持续优化加盟条

件助力实现快速扩张。2020 年受疫情影响公司销售状况不佳，2021 年公

司营收、净利大幅回弹，实现主营业务收入 102.9 亿元，19-21 年复合增

速为 7%；2021 年公司实现归母净利润 2.3 亿元，19-21 年复合增速为-3%。 
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特许加盟机制赋能高质量扩张，上游稳定优质供应叠加下游提升消费

粘性助力品牌化优势建立。百果园的核心竞争优势在于 1）加盟机制：依

托特许经营加盟模式实现门店网络高质量扩张和业务增长，且严格的加盟

商管理机制能够改善扩张过快导致的管理不善问题。2）供应链：自建种植

基地与稳定供应商赋能建立标准化供应生态网络。一方面，百果园通过自

建种植基地深入源头、提高产品品质；另一方面，百果园以合资、参股等

形式与数十个种植基地和农业科技公司建立战略合作关系，掌控优质资源。

此外，百果园已经建立起门店数字化经营管理系统，果损控制显著低于行

业平均。3）产品：为顺应水果品质化需求趋势，百果园首创“四度一味一

安全”果品品质分类体系，并在新品推出后依靠庞大渠道网络进行多维度

营销，深化品牌形象。为保障客户消费体验，百果园率先推出“三无”退

货服务，提升消费者品牌信任度。4）零售渠道：线下门店方面，布局贴近

社区的店仓一体化渠道，高效触达消费者；线上渠道方面，自营 APP、小

程序+第三方平台合作，成功升级成为水果新零售品牌。5）用户运营：强

大会员运营提升用户粘性及复购率，消费者紧密链接输出良好品牌形象。 

风险提示：极端天气状况、自然灾害等风险；食品安全、质量等业务

风险；品牌声誉受损的风险；经营业绩不确定的风险。 
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