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三巨头“论剑”水果第一股 争夺万亿水果市场

本报记者 刘旺 北京报道

“南百果、北鲜丰、西洪九”，

在万亿水果零售市场，已经出现

了三大头部企业，并且各自为

营。但纵观A股市场，却没有一

家以水果为主业的上市公司。

而这种情况或许将要被打

破，《中国经营报》记者注意到，

上述水果巨头们正在朝着“水果

第一股”发起冲刺。

重庆洪九果品股份有限公

司（以下简称“洪九果品”）已经

通过港交所主板上市聆讯；而在

此之前，深圳百果园实业（集团）

股份有限公司（以下简称“百果

园”）也已经向港交所提交了上

市申请；鲜丰水果股份有限公司

（以下简称“鲜丰水果”）的A股上

市进程也已经重新启动。

在此之前，三家企业也一直

受到资本青睐，均进行过多轮融

资。在顶层设计专家、清华大学

品牌营销顾问孙巍看来，这主要

是因为水果在农业赛道中具有高

毛利、可连锁复制的商业模式，资

本投资价值高。

但也要看到的是，洪九果品、百

果园、鲜丰水果三者的经营模式有

所差别，洪九果品主打“端到端”模

式，主要收入来自批发商；百果园则

是走的O2O模式，加盟费占其大部

分收入；鲜丰水果则是供应大企业

单位的食堂，典型的2B模式。从目

前的态势来看，哪种模式更能够打

动投资者，还需要资本市场来检验。

竞夺“水果第一股”

当头部企业扎堆进行IPO时，

自然会吸引外界更多的关注。

广东省食品安全保障促进会

副会长朱丹蓬认为，随着消费升

级和全球供应链的逐步完整，现

在很多大型水果商都在进行全世

界集采，对供应链的完整度、仓储

物流体系和专业团队都提出了更

高的要求，对资金也有了更大的

需求度，这是水果巨头扎堆上市

的共同原因。

早在今年 5 月份，百果园与洪

九果品会战港股的消息便引得广

泛关注。而在此之前，资本便将目

光锁定到了这一赛道。

2015年9月，百果园就获得了4

亿元的A轮融资，估值达到了50亿

元，成为当时中国水果连锁零售行

业最大的一笔融资；3个月后，又获

得了前海母基金等A+轮融资；2018

年，百果园完成了15亿元的B轮融

资，估值达到90亿元。

而洪九果品则是从 2018 年开

始进行融资，当年 4 月，获得 1.8 亿

元A轮融资，2019年获B轮和C轮

融资共 9.9 亿元；2020 年阿里巴巴

以股权融资形式进入洪九果品，占

股8%，阿里巴巴也是洪九果品目前

最大外部股东。

鲜 丰 水 果 也 完 成 了 三 轮 融

资，分别于 2015 年、2017 年、2018

年完成了天使轮、A 轮和 B 轮融

资，投资方包括红杉中国、九鼎投

资等。

但值得注意的是，“三巨头”冲

刺“水果第一股”的道路也并非一

路绿灯。

2020 年 6 月，百果园便筹划港

股上市，5个月之后，却放弃港股转

战A股，但随后折戟，如今再回港交

所；洪九果品2019年与东兴证券签

署上市辅导协议，拟赴A股IPO，但

2021年9月终止了 A股上市辅导，

转战港股；鲜丰水果则是在2019年

底与中信证券签署上市辅导协议

后不了了之，2021年又选择中信建

投成为辅导团队。

在业内专家看来，这与外界

环境不无关系，但企业自身也遇

到一些挑战，“成长性、稳定性、持

续性有待提升，不仅要考虑私募

阶段的估值，还要禁得起二级市

场考验。”广科咨询首席策略师沈

萌认为。

美宝莲调整渠道背后：国货品牌强势崛起

本报记者 钟楚涵 蒋政 上海报道

近日，有消息指出，美宝莲将

陆续关闭中国市场所有线下门店。

对此，8 月 2 日欧莱雅方面向

《中国经营报》记者表示，只是渠道

的调整，消费者可以在包括屈臣

氏和化妆品店在内的近 1 万家实

体店铺购买美宝莲纽约产品。

自1995年进入中国市场以来，

美宝莲曾经是中国市场最受消费

者欢迎的美妆品牌之一。“美来自

内心，美来自美宝莲”的广告语至

今依然感觉熟悉。

但是随着电商发展、消费人

群的迭代以及市场竞争的加剧，

美宝莲已不再是中国美妆消费

的主流。

渠道调整

市场竞争加剧

早在今年5月份，百果园与洪九果品会战港股的消息便引得广泛关注。而在此之前，资本便将目光锁定

到了这一赛道。

对于近日热议的“美宝莲将陆

续关闭中国所有线下门店”消息，8

月 2 日欧莱雅方面向记者表示：

“‘所有线下门店’这个说法是有问

题的，只是渠道的调整。”欧莱雅方

面表示：“美宝莲纽约自 2020 年起

逐步对传统线下渠道进行战略转

型，目前，消费者在美宝莲纽约天

猫、京东、抖音等线上渠道，以及包

括屈臣氏和化妆品店在内的近

1万家实体店铺均可购买美宝莲纽

约产品。”

亚洲天然护肤品研究中心配方

开发部部长孙言告诉记者：“美宝莲

其实早有专柜撤店的准备，早在两

三年之前就开始布局把线下流量转

到私域。微信群里的美妆老师会第

一时间发给我打折促销链接，也会

根据我的喜好给我推荐合适的眼影

盘，定期分享各种彩妆技巧。”

上海博盖咨询创始合伙人高剑

锋向记者表示：“目前品牌都在向全

渠道转型之中，不断提升线上渠道

的比重是一个大的趋势。实际上不

只是美宝莲，欧莱雅集团旗下的理

肤泉等品牌在很多百货商场的专柜

也在减少。这与大环境、大趋势有

关系。”

公开资料显示，美宝莲自1995

年进入中国市场之后，曾经一度成

为最受欢迎的彩妆品牌之一。此

后，美宝莲品牌经历中国市场渠道

变迁、电商快速发展等阶段，在时代

的浪潮当中逐渐不再是主流。

美妆经营管理专家白云虎向记

者分析：“20世纪90年代中后期，美

宝莲带着让每一个中国消费者都拥

有一支口红的理念进入中国之后，

在中国市场拥有领先地位。可以

说，在那个阶段，美宝莲对于中国消

费者如何去使用彩妆进行了市场教

育，有启蒙的价值。在销售渠道上，

当时一些国际大卖场品牌进入中

国，成为很主流的消费渠道，很多年

轻人会去。那个时期，美宝莲的销

售渠道也进入了大卖场。”

“到了 2005 年之后，中国电商

开始发展。同时百货渠道开始高端

化。彼时，美宝莲在百货渠道里的

位置开始受到更高端品牌挤压。

2015年之后，随着中国电商发展的

突飞猛进，消费者以及很多品牌都

转移到线上，线下渠道的生意进入

下滑时期。”白云虎表示。

除了渠道之外，从产品定位以

及市场格局角度，白云虎表示：“在

美宝莲刚刚进入中国的时候，市场

上还没有国货彩妆的概念。消费者

的选择不多。随着时代和行业发

展，卡姿兰、玛丽黛佳等国产品牌开

始发展起来。在最高峰的时候，卡

姿兰和美宝莲是非常具有竞争力的

两个品牌。而到了现在，完美日记

这类国产品牌也大规模发展起来。

同时一些国际高端品牌也在中国拥

有了市场。”

对于美宝莲目前还保留着的屈

臣氏渠道，高剑锋表示：“屈臣氏本

身是自带流量的。另外，屈臣氏在

中国三、四线市场还没完全渗透。

所以，美宝莲继续在屈臣氏销售是

可以吃到市场下沉红利的。”

目前，中国美妆行业是个快

速增长且具有巨大空间的市场。

根据艾媒咨询报告，2020年中国

化妆品市场规模为 3958 亿元，

2023 年 市 场 规 模 预 计 将 增 至

5125亿元。

在以上行业增长的背景下，

近年来，以完美日记、花西子等为

代表的国货美妆品牌进入美妆赛

道且快速、强势地崛起。新国货

品牌多数起源于线上渠道，深谙

线上营销之道、能快速捕捉到各

种线上渠道的红利，并且在资本

的支持下快速做大。以完美日记

为例，此前通过在社交媒体种草

以及极致的性价比策略快速做大

市场规模。根据逸仙电商财报，

2021 年逸仙电商营收已经达到

58.4 亿元，此时距离其成立才过

去6年。

虽然中国美妆行业正在不断

增长，但过去在市场上一度风靡

的中低端国外品牌却越来越难以

在市场上生存。公开资料显示，

悦诗风吟、伊蒂之屋等定位中低

端的知名品牌都频繁传出撤店新

闻。在此背后，平价美妆可替代

性强、高端化妆品具备竞争壁垒

且越来越受欢迎等都是原因。

艾媒咨询 CEO 张毅向记者

表示：“消费市场发生了非常大的

变化，消费群体已经由原来的60

后、70后逐步往90后、00后的方

向发展。中国市场年轻消费群体

对于美宝莲的认知其实是不足

的，他们需要有创新，更加有社交

性的一些产品。”

孙言表示：“国产品牌在彩妆

品类上创新日新月异，眼线胶笔、

睫毛打底膏、定妆喷雾、定妆散

粉、修容膏、变色唇膏、三角眉笔、

身体修容霜、水润清透的BB霜、

妆前乳、发际线粉、痘痘贴……每

几个月就会推出实用且方便的彩

妆新品类。”

“虽然美宝莲近年来产品更

迭速度很快，美宝莲的眼影盒、粉

底、眼线笔、口红每年都推新款，

旧款会下线。但总给人一种‘换

汤不换药’的感觉，在产品品类分

布上创新不多。”孙言表示。

高剑锋认为，美宝莲因为是欧

莱雅集团下的品牌，在单一品牌可

能没有太大增长的情况下，研发投

入会小。线上部分，国产新品牌本

身就是从线上渠道做起，在线上的

优势地位会更强一些。”

但美宝莲依然具备优势。

在高剑锋看来，“美宝莲还是有

自己的品牌基础的，此外它还

有全国化的销售渠道，在产品

这块，不少产品拥有比较好的

复购率。”

尽管同处一个赛道，但“三巨

头”的商业模式却有所差异。

根据洪九果品招股书，洪九果

品是中国第二大鲜果分销商。其商

业模式是端到端模式，从原产地直

采，再经过自有工厂的加工分拣，直

接销售给全国各地客户。主要客户

渠道包括终端批发商、商超、新兴零

售商。

按不同渠道收入划分，洪九果

品五成以上的收入来源于终端批发

商。2019年至2021年，洪九果品终

端批发商的收入分别为10.62亿元、

30.40亿元、54.79亿元，分别占总收

入的 51.1%、52.7%和 53.3%。2022

年前五个月，该渠道收入占比进一

步增加至57.1%。

而洪九果品的收入主要以榴

莲、山竹、龙眼、火龙果、樱桃、葡萄

六大果品为核心。榴莲占比最高，

这也让其成为国内的“榴莲大王”。

百果园则是本地O2O模式，线

上、线下一体布局，可通过自营App

及第三方 O2O 平台为消费者提供

生鲜水果外卖服务。其门店布局主

要依靠加盟店，截至2022年4月20

日，百果园已拥有 5336 家加盟门

店，而自营门店仅为15家。

加盟是百果园的主要收入，根

据招股书，2019—2021 年，百果园

加盟门店收入占总收入比分别为

87.9％、84.6％、81.3％。

盘古智库高级研究员江瀚认

为，洪九果品更像水果界的阿里巴

巴这样的批发商，通过构建起全面

的水果采购批发体系，向大量的终

端批发商、零售商、商超客户提供服

务，属于比较典型的2B业务为核心

的市场逻辑；百果园则更像淘宝、天

猫的直接销售模式，逻辑是更加典

型的2C市场模式，通过加盟店的扩

张，市场空间不断扩大。“而无论是

2B 还是 2C，二者其实都建立起了

自己的市场优势。”

鲜丰水果则是典型的 B2B 模

式，定位于集新零售、智慧冷链物流

和供应链B2B平台于一体的全球化

企业，旗下拥有鲜丰水果、阿K果园

子、水果码头、鲜果码头、杨果铺五

个水果品牌。

有媒体报道称，2019 年，鲜丰

水果营收达到 56 亿元。其为大型

餐饮企业、大型单位食堂提供餐后

水果，向 3 万多家社区小店（夫妻

店）供货的 2B 业务就贡献了超 10

亿元的销售额。

三者之间的定位不同，运营模

式、消费群体也都不一样。朱丹蓬

认为，从目前的情况看，洪九果品

的模式更加清晰明了一些，体系也

相对简单便捷，叠加阿里巴巴股东

的加持，资本市场也会看好其品牌

背书。

而孙巍认为，这三种模式各有

特色，百果园加盟模式更轻，想象力

更加丰富。

三家巨头三条路

有媒体报道称，2019年，鲜丰水果营收达到56亿元。其为大型餐饮企业、大型单位食堂提供餐后水果，

向3万多家社区小店（夫妻店）供货的2B业务就贡献了超10亿元的销售额。

根据弗若斯特沙利文数据，

按零售额统计，中国水果零售市

场的市场规模由 2016 年的 8237

亿元，增至2021年的12290亿元，

复合年增长率为8.2%，2026年中

国水果零售市场的市场规模预

计将进一步增加至 17752 亿元，

2021 年至 2026 年的预期复合年

增长率为7.6%。同时，2021年水

果销售行业CR5仅为3.6%。

这意味着，水果零售市场规

模巨大且行业分散，有足够的空

间留给巨头整合和发展。尽管

想象空间丰富，但从目前披露招

股书的洪九果品和百果园来看，

其营收都已经突破了百亿元，但

盈利却不够突出。

百果园招股书显示，2019年至

2021 年，其净利率分别是 2.8%、

0.5%和2.2%；而洪九果品招股书则

显示，2019年至2021年，净利率分

别约为7.85%、0.05%、2.84%。

这意味着，按照2021年的盈

利能力计算，二者每卖出100元，

仅仅能赚2~3元。

百联咨询创始人庄帅认为，

在水果零售领域，主营面向C端

的话，竞争更为激烈。而2B的企

业盈利是更加稳定的，有更广阔

的发展前景。

江瀚认为，对于洪九果品来

说，其最大的风险来自供应链，

不过由于其客户大部分都是商

户，所以相对而言收入还是较为

稳固的，但受到新冠肺炎疫情的

影响，洪九果品的一些高利润渠

道都曾经或多或少被市场冲击。

“对于百果园来说，其最大的

挑战来自较高的价格和较快的开

店速度，百果园的整体市场售价较

高，消费者购买时总会比较一下，

如果价格实在高就容易被市场所

淘汰。另外，百果园的发展相对依

赖加盟店的扩张速度，虽然加盟店

扩张可以让百果园用低成本获得

收入，但加盟店的管理却是比较难

的，毕竟水果品类的质量控制难度

比较大。”江瀚认为。

企业显然已经意识到了风

险所在，很明显的一点是，不论

是 2B 还是 2C，巨头们都不约而

同地将目光放在了供应链建设

上。根据洪九果品招股书，此次

募集资金将在未来三年内，用于

完善公司的水果供应链、扩大销

售及分销网络、强化公司对物流

及仓储的管理能力等。百果园

招股书则显示，募集资金将用于

改善及加强运营及供应链体系。

而尽管洪九果品、百果园都

已经实现百亿营收，但生鲜电商

巨头、传统水果零售企业，也在

同一赛道大浪淘金。上市无疑

能够带来更多的资金加持，但将

目光放置整个生鲜赛道就会发

现，上市或许也只是起点。

水果是一门好生意吗？

百联咨询创始人庄帅认为，在水果零售领域，主营面向C端的话，竞争更为激烈。而2B的企业盈

利是更加稳定的，有更广阔的发展前景。

水果零售市场规模巨大，想象空间丰富。 视觉中国/图

自1995年进入中国市场以来，美宝莲曾经是中国市场最受消费者欢迎的美妆品牌之一。

视觉中国/图


