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江西赣州：汽车企业忙生产

5月12日，在江西省赣州经济

技术开发区山东凯马汽车制造有限

公司赣州分公司生产车间，企业员

工正在赶制订单产品。一季度，该

分公司汽车生产实现产量4200多

辆，同比增长112.85%，企业发展呈

现良好势头。

近年来，赣州经济技术开发区

聚焦新能源汽车、电子信息双首位

产业，推行“2+N”产业体系延链补链

计划，精准实施上下游产业链招商，

实现新能源汽车及关键零部件企业

100多家，逐渐形成了以“整车+零

部件+研发+检测+汽车文化”全产业

链发展的产业集聚区。

人民图片

■中国城市报记者 张亚欣

深圳百果园实业(集团)股
份有限公司(下称“百果园”)第
三次冲击 IPO，意欲成为国内

“水果零售第一股”，却因门店
管理混乱、水果品质安全问题
登上热搜。

日前，百果园已向港交所
递交上市申请，摩根士丹利是
其独家保荐人，正式开启了冲
刺港股的上市之旅。近年来，
包括鲜丰水果、百果园、洪九果
品的鲜果连锁零售行业头部企
业纷纷加速上市进程，谁先登
陆资本市场，谁就能拿下“水果
零售股”的头名归属。

然而，生鲜电商以效率压
制、社区团购用价格比拼，竞争
环境激烈复杂，百果园此时向港
交所递交上市申请，是否是明智
的选择？同时，才提交上市申
请，百果园就因水果质量问题而
深陷舆论漩涡，又为其上市进程
增加了几分不确定性。

遍地开花却盈利艰难

据百果园官网显示，2001
年，百果园成立于广东深圳，是
一家从事水果采购与种植的大
型连锁企业，经过20多年的发
展，如今已成为一家集水果采
购、种植支持、采后保鲜、物流
仓储、标准分级、营销拓展、品
牌运营、门店零售、信息科技、
金融资本、科研教育于一体的
大型连锁企业。

回溯百果园的发展历程，
2015年，资本加持下的百果园
进入飞速成长阶段。当年，百
果园门店突破1000家并启动
了一系列收购，陆续完成了对
果多美、鲜时代、绿叶等区域市
场的水果连锁品牌的并购整
合，迅速实现市场规模的扩张。
同年6月，百果园成立百果园
投资发展有限公司，开始在产
业链上下游布局。

2017年，百果园已经成为

全球范围内规模最大的水果连
锁企业。2019年1月，百果园
推出第一个自有品牌“红芭蕾草
莓”，截至2021年12月百果园
共拥有29个自有品牌。截至目
前，百果园在全国超100座城市
设有5000余家门店，另建有28
个仓储配送中心，全球范围内的
特约供货基地超200个。

在百果园的发展进程中，
自然少不了资本的鼎力相助。
企查查显示，目前，百果园的对
外投资数量已超过50家，囊括
了从生产到流通的整个产业链
条。从2015年获得第一笔融资
至今，百果园共完成8轮融资，
仅2018年就获得5轮融资，其
中B轮融资高达15亿元。

作为国内水果专营连锁业
态的开创者的百果园尽管备受
资本青睐，但其在盈利方面却表
现得一言难尽，“卖得贵”是消费
者给其贴上的标签。从百果园
招股书来看，百果园2021年营
收高达102.89亿元，但销售成
本超91亿元，毛利率仅11.2%，
而净利润则为2.35亿元，尚未
恢复到疫情前水平。

从营收构成来看，百果园
的收入主要是依靠加盟门店。
2021年来自加盟门店的收入达
到 81.25 亿元，占营收比例为
81.3%。百果园目前拥有5351
家线下门店，其中仅有15家为
自营门店，几乎99%都是加盟
店。来自自营门店的收入仅占
比0.4%；来自区域代理的收入
占比为9.26亿元，占比为9.3%。

由此，不难发现，单看营业
收入，百果园已冲至百亿元，但
基本上是靠来自外部资金的持
续输血，才支撑了艰难盈利的百
果园一路扩张直至冲刺上市。

三战IPO，亟须融资“止渴”

实际上，此次向港交所递
交上市申请，已不是百果园第
一次展露出对登陆资本市场的
渴望。

近两年间，百果园数次传
出上市消息，仅上市地点就在纽
交所、港交所和深交所之间多次
转换。2020年4月，百果园完
成股份制改革，同年6月向中国
证监会国际部递交境外首次公
开发行股份审批材料，拟在港交
所主板挂牌上市。同年11月，
有消息称百果园与民生证券签
订辅导协议，并在深圳证监局进
行了备案。两年之内，三次冲击
资本市场 ，足见其上市心切。

“经过多年快速发展，果品
连锁行业走向繁荣，到达成熟
阶段。这个阶段，果品连锁行
业投资进一步增加，呈现泡沫
化，但会趋于平稳，行业供给和
行业消费都会达到峰值，头部
企业在战略层面展开角逐，多
元产品迭代、多元创业和多元
并购。”独立经济学家王赤坤在
接受中国城市报记者采访时指
出，百果园这样的头部企业可
以通过上市建立战略防线，解
决经营市场战略升级问题。

同时，招股书透露出的数
据也显示出百果园的营收增长
已经处于瓶颈期，亟须上市融
资“止渴”。

我国是鲜果消费大国，根
据相关分析报告，未来5年鲜
果行业市场规模有望达逼近3
万亿元。尽管市场前景可观，
但鲜果行业高度分散、标准化
程度低、利润薄、成本支出大的
客观现状也不容忽视。

目前，全国规模以上的水
果连锁有30多家，龙头老大百
果园的市场占比仅1%，而排名
第二到十位的同行加起来的占
比可能也只有1%。再加上从
2018年之后，生鲜赛道逐渐成
为互联网巨头的兵家必争之
地。新冠疫情暴发后，更是催化
了生鲜行业的发展，现阶段，前
有阿里盒马生鲜，后有滴滴橙心
优选排兵布阵，互联网巨头们以

“资本+流量”的套路在生鲜界
迅速跑马圈地，让百果园等老牌
鲜果企业危机感重重，也让竞争

环境变得更为激烈且复杂。百
果园此时向港交所递交上市申
请，是否是一个明智的选择？

“激烈竞争的同时，生鲜电
商市场也得到了迅速扩大与高
速成长。百果园此时向港交所
递交上市申请，可谓借助了市
场与业绩快速成长的良机，是
一个十分明智的选择与契机。”
中国企业资本联盟副理事长、
IPG中国区首席经济学家柏文
喜对中国城市报记者坦言，百
果园若能成功登陆港股，将有
望成为“水果连锁第一股”，对
其自身发展和整个鲜果赛道以
及生鲜市场而言，一方面会产
生示范效应与带动效应，另一
方面也可以推动行业市场空间
的快速扩大与品牌化、连锁化
与行业并购整合之下市场集中
度的上升。

百联咨询创始人、零售电
商行业专业专家庄帅在接受中
国城市报记者采访时称，百果
园若成功上市，对于单一品类
的零售商来说是巨大的鼓舞，
但也会加剧水果品类的竞争，
对于生鲜市场来说短期影响较
小。同时，庄帅还指出，百果园
此时上市还是很有压力，甚至
会出现破发的可能。“毕竟单一
水果品类的零售商目前来看前
景并没有那么广阔。”庄帅说。

上市前夕再生波澜

“我们的使命是让天下人
享受水果好生活”，这是百果园
招股书的第一句话。但不曾
想，百果园才提交赴港上市申
请，就被曝出“售卖变质果切”
而“啪啪打脸”。

近日，有博主爆料，暗访的
两家百果园门店存在把变质水
果做成果切、小果以大果价格售
卖、对发霉的苹果放任不管、隔
夜且切开的水果仍继续销售等
诸多问题。对此，百果园官方紧
急回应，称涉事门店分别为百果
园成都成华区建和路店、百果

园武汉江汉北路店，目前已要
求其停业整顿，同时为防止事
件再度发生，将对全国各门店
经营与品质管理进行再度检查。

上海消保委直接发文点评
称：“近年来，很多侵害消费者合
法权益行为都与加盟店相关。
品牌不能一味追求扩张速度，而
疏于对加盟店的管理和监督。”

黑猫投诉显示，截至目前，
关于百果园的投诉已达1501
家，质量问题普遍存在，包括

“买到发霉椰子，商家没有处理
要求赔款”“百果园三无退货，
真有问题根本不退”等。

实际上，百果园加盟模式
被诟病已久。十几年过去，百果
园仍未解决加盟门店标准化问
题。百果园也在其招股文件中
坦承，尽管加盟门店的业绩对公
司经营业绩产生重大影响，公司
无法控制及可能无法有效监察
该等门店的运营或维持公司与
加盟商或区域代理的现有关系。

国泰君安研报指出，随着
公司规模的持续扩大，维持完
全统一的货品和服务质量可能
会存在困难，由此可能带来品
牌价值受损的风险。消费者在
互联网和社交平台对公司的负
面评论，无论是否真实，可能会
对品牌形象和经营业绩造成不
利影响。公司的经营业绩很大
程度上取决于与加盟商之间的
关系以及加盟餐厅的运营。加
盟商终止加盟协议或有关加盟
餐厅的任何争议以及负面消
息，可能会对品牌价值和经营
业绩造成不利影响。

在不少业内人士看来，类
似食品安全事件将给其品牌造
成较大冲击，进而可能会影响
到其 IPO。此次被曝光后，百
果园IPO一事可能不会因此折
戟，但或许会主动放缓进程。
经济学家宋清辉认为，在“售卖
变质果切”事件影响下，预计资
本市场会下调其估值，以对冲
其带来的风险。

针对百果园的发展现状，
庄帅建议在以下方面继续投
入：渠道多样化，目前过于依赖
线下加盟商；单一品类的纵向
发展和关联多品类扩张的选
择；持续投入进行产品标准化
管理，提升品质、降低损耗，提
高性价比。

此外，柏文喜也称，若想稳
坐鲜果连锁企业头把交椅，百
果园除了加强新店拓展以加强
已进入市场的布局密度和市场
渗透率之外，还应通过并购重
组来加快发展以巩固行业地位
和扩大布局区域。

被冠以万亿元市场规模的
水果零售行业至今仍未诞生上
市公司，百果园能否成为“水果
零售第一股”也因深陷舆论旋涡
而显得扑朔迷离，未来有何变
数？中国城市报将持续关注。

上市前再生波上市前再生波澜澜
百百果园能否摘得果园能否摘得““水果零售第一股水果零售第一股””


