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主要股东汇源业务分析

中国泛海集团新进股东，一家中国知名的房地产企业，卢志强为董事长

淡马锡新进股东，一家新加坡的国有投资控股集团。2015淡马锡新进股东，一家新加坡的国有投资控股集团。2015

中国泛海集团新进股东，一家中国知名的房地产企业，卢志强为董事长

2015年汇源在新加坡设立常驻办事机构2015年汇源在新加坡设立常驻办事机构



重大资产收购与重组汇源业务分析

• 2015年以向三得利控股公司发行新股的方式收购三得利（上海）。本次收购主要看中三得利在中国

的营销渠道，汇 源寄希望借三得利强大的南方市场来改变汇源南方市场的弱势。

亦希望能共享汇源在北方的强势市场。

•汇源出售18.12亿资产，此资产主要为汇源的闲置厂房，其目的是调整资产结构，提高产能利用率。

年以向三得利控股公司发行新股的方式收购三得利（上海）。本次收购主要看中三得利在中国

源寄希望借三得利强大的南方市场来改变汇源南方市场的弱势。其次，三得利茶饮料

亿资产，此资产主要为汇源的闲置厂房，其目的是调整资产结构，提高产能利用率。



产品组合汇源业务分析

品类 主打产品品类 主打产品

100%果汁 100%果汁系列（主推橙汁、苹果汁和桃汁）

中果 果肉系列；果鲜美；全有系列

低果 冰糖葫芦汁；果汁饮料；鲜果饮；果汁果乐

水及茶饮料

主打新品主打新品

（主推橙汁、苹果汁和桃汁）

鲜榨坊（NFC）、果100（冷链果汁）
，两项新品已进入南航头等仓、商务仓
和VIP室。

早啊（100%混合果蔬汁，营养早餐）

无

冰糖葫芦汁；果汁饮料；鲜果饮；果汁果乐 无

三得利茶饮料系列



分销与供应链汇源业务分析

营业所 1200家 覆盖营业所 1200家 覆盖

经销商 3000+家

直营公司 无数据公布 销售收入同比增长

中石化易捷 进驻17400家易捷门店

汇源营销亮点：

1、继续聚焦纯果汁，稳固高果的龙头地位，引导纯果汁市场的潮流；

2、2015年全方位开展国际业务合作，在香港、马来西亚、新加坡设立分支机构。

覆盖90%以上地级市及50%以上县级市覆盖90%以上地级市及50%以上县级市

销售收入同比增长30%+

、继续聚焦纯果汁，稳固高果的龙头地位，引导纯果汁市场的潮流；

年全方位开展国际业务合作，在香港、马来西亚、新加坡设立分支机构。



汇源业务分析 营收分类

•从国内外饮料行业的数据来看，未来的一年，中国饮料市场仍深处“严冬”

•消费结构的不断升级，健康、天然的产品发展潜力巨大

•青年消费群体数量的不断增加，令行业消费总量仍将保持增长的趋势

•纯果汁市场前景仍将一片光明

从国内外饮料行业的数据来看，未来的一年，中国饮料市场仍深处“严冬”

青年消费群体数量的不断增加，令行业消费总量仍将保持增长的趋势



汇源业务分析 营收增长趋势

汇源果汁营收从上市以后，一直持续增长，虽增幅有限，但持续增长更重要。

速增长，与汇源并购三得利（中国）有关。

汇源果汁营收从上市以后，一直持续增长，虽增幅有限，但持续增长更重要。2015年的加



高果增长趋势汇源业务分析

汇源果汁的高果一直占据中国纯果汁市场的第一位，2015年占有率高达

的龙头地位。从高果的增长趋势上看，2015年出现加速增长，要特别引起注意。

年占有率高达59.2%，处于绝对

年出现加速增长，要特别引起注意。



中果增长趋势汇源业务分析

汇源中果虽然仍处于龙头地位，2015年占有率持续增长至41.9%

箱体里运行，没有突破之势。反观高果的持续增长到加速增长，说明消费者升级后，对健康、对

营养的诉求越来越重视了。因此，可以判断出来，纯果汁市场仍会加速，中果和低果市场会步入

饱和后的低迷。汇源自2014年调整战略主攻纯果汁市场的路子是正确的。

41.9%。但中果的营收趋势仍在一个

反观高果的持续增长到加速增长，说明消费者升级后，对健康、对

营养的诉求越来越重视了。因此，可以判断出来，纯果汁市场仍会加速，中果和低果市场会步入

年调整战略主攻纯果汁市场的路子是正确的。



低果增长趋势汇源业务分析

汇源在低果市场由于缺乏产品创新能力，市占率持续下降，2015

的营收组合里是不稳定，营收长期无增长，徘徊在10亿左右。

这跟新出的几款新品热销有关，但持续性如何，仍要观察。

2015年仅为3%。低果在汇源

亿左右。2015年低果有较好的表现，



水及茶饮增长趋势汇源业务分析

汇源的营收组合里，最有潜力的是三得利的茶饮料。自上市以来，汇源的这块业务营收都汇源的营收组合里，最有潜力的是三得利的茶饮料。自上市以来，汇源的这块业务营收都

是持续上涨的。2014年收购三得利让这块业务锦上添花，2015

协同效应出来了。能不能持续，仍需观察。但从汇源的历史数据上看，这块业务的趋势一

直是持续上升的。

汇源的营收组合里，最有潜力的是三得利的茶饮料。自上市以来，汇源的这块业务营收都汇源的营收组合里，最有潜力的是三得利的茶饮料。自上市以来，汇源的这块业务营收都

2015年实现大幅增长。并购的

协同效应出来了。能不能持续，仍需观察。但从汇源的历史数据上看，这块业务的趋势一



营收占比汇源业务分析

汇源的营收占比里纯果汁的比重较稳定，中果是持续下降的，低果基本上维持在

但有进一步下降的趋势。最大的看点是汇源的水和茶饮，比重已经与高果接近了。

汇源通过近几年的产品结构调整（也是经营策略的调整），正在逐步改善公司的资产负债

表，最明显的就是毛利率从2014年的34.7%提 升到了38.5%

些看，从2011年起，汇源的毛利率是持续上升了四年。

汇源的营收占比里纯果汁的比重较稳定，中果是持续下降的，低果基本上维持在20%+，

但有进一步下降的趋势。最大的看点是汇源的水和茶饮，比重已经与高果接近了。说明，

汇源通过近几年的产品结构调整（也是经营策略的调整），正在逐步改善公司的资产负债

38.5%，提升了3.8%。如果再放长



毛利率汇源业务分析
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汇源通过近几年的产品结构调整（也是经

营策略的调整），正在逐步改善公司的资

产负债表，最明显的就是毛利率从2014年

的34.7%提 升到了38.5%，提升了3.8%。

如果再放长些看，从2011年起，汇源的毛如果再放长些看，从2011年起，汇源的毛

利率是持续上升了四年。

2015



营销费用汇源业务分析
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汇源营销费用持续增长，2015年增长较快，营销费用占营收的比重近几年越来越大，

右。我们注意到，汇源在2010-2012年里营销费用占比是下降或持平的，对应的营收也是增长十分缓慢

的。2013年营销费用占比提升较快，营收随之增长。但总的来说，汇源营销能力还是弱了，营销费用的

增长并没有给汇源营收带来大的改善。汇源营销费用里对营销人员的激励开支一直不大，也是造成营收

增长缓慢的原因之一，但是2015年，18亿多的营销费用里营销激励开支占了近一半，

度重视营销了。

2013 2014 2015

广告及推广

运输及相关

营销费用合计

年增长较快，营销费用占营收的比重近几年越来越大，2015年达32%左

年里营销费用占比是下降或持平的，对应的营收也是增长十分缓慢

但总的来说，汇源营销能力还是弱了，营销费用的

增长并没有给汇源营收带来大的改善。汇源营销费用里对营销人员的激励开支一直不大，也是造成营收

亿多的营销费用里营销激励开支占了近一半， 汇源已经开始高



关键财务数据分析-存货汇源业务分析

•汇源的存货管理有改善，从2012年起存货的平均储存期持续下降，

别为：204天、156天、147天及134天。

•原材料认列金额下降，这与包装物及白糖价格近几年持续下降有关。我们预计•原材料认列金额下降，这与包装物及白糖价格近几年持续下降有关。我们预计

价，认列金额将呈上升趋势。

•库存商品2015年达到一个峰值2认列了2.5亿，为上市以来的最高。反映汇源的销售情况并不理想，这

会在接下来要分析的应收款大幅增长中能看到更多的销售方面的不利信息。

年起存货的平均储存期持续下降，2012-2015年汇源的存货储存期分

原材料认列金额下降，这与包装物及白糖价格近几年持续下降有关。我们预计2016年随着原材料的涨原材料认列金额下降，这与包装物及白糖价格近几年持续下降有关。我们预计2016年随着原材料的涨

亿，为上市以来的最高。反映汇源的销售情况并不理想，这

会在接下来要分析的应收款大幅增长中能看到更多的销售方面的不利信息。



关键财务数据分析-应收款汇源业务分析

•汇源的应收款持续的增长，应收款回款周期从2012年起持续上升，极不正常。

款天数分别为：73天、91天、126天和110天。而在2012年前，应收款回款也才一个月多些。既使是一

个月的回款期，对快消品企业来说都是不可思议的，康师傅、统一是在

4个月的回款期。汇源的资金长期被渠道里的销售商们占据。4个月的回款期。汇源的资金长期被渠道里的销售商们占据。

•回款周期过长的问题，一直没有解决。关键问题不是出在产品上，是出在营销管理能力上。汇源的营销

很“暴力”太粗线条了，一味向终端压货，手段就是给予终端足够长的帐期，当然终端乐意了。这些资

金能被终端占据长达3-4个月，已经可以用汇源的钱做好多次其他快消品的周转了。汇源

钱，人家终端用汇源的钱又多赚了好几道。

•快消品企业营销方式都差不多，汇源应收款帐期过长，只能说明汇源营销能力和管理太弱。

年起持续上升，极不正常。2012-2015年应收款回

年前，应收款回款也才一个月多些。既使是一

个月的回款期，对快消品企业来说都是不可思议的，康师傅、统一是在10天内就回款了。汇源可以达到

个月的回款期。汇源的资金长期被渠道里的销售商们占据。个月的回款期。汇源的资金长期被渠道里的销售商们占据。

回款周期过长的问题，一直没有解决。关键问题不是出在产品上，是出在营销管理能力上。汇源的营销

很“暴力”太粗线条了，一味向终端压货，手段就是给予终端足够长的帐期，当然终端乐意了。这些资

个月，已经可以用汇源的钱做好多次其他快消品的周转了。汇源4个月赚了一道

快消品企业营销方式都差不多，汇源应收款帐期过长，只能说明汇源营销能力和管理太弱。



关键财务数据分析-在建工程汇源业务分析

•2012年和2013年汇源的在建工程全部顺利转固，2014-2015

上，还没有转固。汇源产能利用率低下是众所周知的，产能利用率不足

•汇源2014年开始进行资产结构调整，2015年卖掉了18.12

厂，以期提升产能利用率。但是一边在卖资产包，一边又在大兴“土木”厂，以期提升产能利用率。但是一边在卖资产包，一边又在大兴“土木”

也许卖 资产包这种营业外收入获利很大，玩上瘾了?  主营业务从上市以来就没有赚过钱啊。

•汇源是一家重资产的快消品企业，折旧费用大，在主营业务还没有达到规模效益前，很影响

利润。汇源2015年虽然在卖资产包，但固定资产并没有下降反而仍在上升，已经高达

了。

2015年却又投入了11亿在在建工程

上，还没有转固。汇源产能利用率低下是众所周知的，产能利用率不足25%。

18.12亿的资产包，全部是闲置的加工

厂，以期提升产能利用率。但是一边在卖资产包，一边又在大兴“土木” ，真的不知何故?  厂，以期提升产能利用率。但是一边在卖资产包，一边又在大兴“土木” ，真的不知何故?  

主营业务从上市以来就没有赚过钱啊。

汇源是一家重资产的快消品企业，折旧费用大，在主营业务还没有达到规模效益前，很影响

年虽然在卖资产包，但固定资产并没有下降反而仍在上升，已经高达75亿



关键财务数据分析-经营现金流汇源业务分析

•这么多年来，不管汇源主营业务有多差，也不管产品创新能力、营销能力有多弱。汇源的经

营现金流净额都始终是正的，这全部得力于汇源巨额的折旧摊销非现金支出。所以，虽然汇

源在主营业务上始终无法获利，但银行等金融机构仍然会借贷给汇源。经营现金流确保了债

务人的安全垫。

•但对汇源来说，长期背负巨额的债务，几乎所有的资本性开支和企业正常经营的流动资金都

是由债务支撑至今的。

•2015年汇源又开始新一轮大兴“土木”了。资本性支出暴涨到

建工厂，这个游戏玩的什么名堂呢?

经营现金流

这么多年来，不管汇源主营业务有多差，也不管产品创新能力、营销能力有多弱。汇源的经

营现金流净额都始终是正的，这全部得力于汇源巨额的折旧摊销非现金支出。所以，虽然汇

源在主营业务上始终无法获利，但银行等金融机构仍然会借贷给汇源。经营现金流确保了债

但对汇源来说，长期背负巨额的债务，几乎所有的资本性开支和企业正常经营的流动资金都

年汇源又开始新一轮大兴“土木”了。资本性支出暴涨到8.5亿。一边卖 工厂，一边又



汇源主营业务如何达到盈亏平衡汇源业务分析

汇源之所以长期估值偏低，就是因为汇源主营业务没有达到规模效益。要达到
规模利益，必须主营业务先达到盈亏平衡

1、确保营收的持续稳定增长。内生性的增长主要靠聚焦纯果汁和三得利茶饮；外延式的营收

增长，主要是并购更多的渠道；走国际化合作道路，让汇源的产能走出去。

2、控制经营成本，提升毛利率。继续调整优化资产结构，变重资产为轻资产，提高产能利用

率。降低折旧开支。

3、汇源最大的短板是营销，长期以来营销支出与产出根本不匹配，大投入小产出，钱花出去

不少，但营销效果非常一般。前面讲的应收款回款的问题和存货问题，都是用数据在印证营销不少，但营销效果非常一般。前面讲的应收款回款的问题和存货问题，都是用数据在印证营销

短板所带来的结果。

4、当然，另一个汇源的老问题，就是管理问题。这个又是造成汇源营销不力的根本原因

汇源主营业务如何达到盈亏平衡

汇源之所以长期估值偏低，就是因为汇源主营业务没有达到规模效益。要达到

、确保营收的持续稳定增长。内生性的增长主要靠聚焦纯果汁和三得利茶饮；外延式的营收

增长，主要是并购更多的渠道；走国际化合作道路，让汇源的产能走出去。

、控制经营成本，提升毛利率。继续调整优化资产结构，变重资产为轻资产，提高产能利用

、汇源最大的短板是营销，长期以来营销支出与产出根本不匹配，大投入小产出，钱花出去

不少，但营销效果非常一般。前面讲的应收款回款的问题和存货问题，都是用数据在印证营销不少，但营销效果非常一般。前面讲的应收款回款的问题和存货问题，都是用数据在印证营销

、当然，另一个汇源的老问题，就是管理问题。这个又是造成汇源营销不力的根本原因。



汇源主营业务如何达到盈亏平衡汇源业务分析

•汇源的营收增长应该可以确保，前面都分析过了；假以时日汇源就这样慢慢地发展，也总有一天能达到主营业

务盈亏平衡的，但这个时间非常长，也许再过5年、10年都是可能的。要尽快让汇源达到主营业务的盈亏平

衡，就要从前面讨论过的第2、3、4点入手：

•1、提升毛利率，汇源毛利率的提升主要是固定成本上还有空间，就是折旧和摊销支出，这块费用降低，通过

汇源持续的优化资产结构是可以解决的。

•2、降低销管费用的绝对金额。

•3、管理！管理！朱董事长曾经试过（启用苏盈福），但失败了。

我们经过测试，若毛利率能提升到40%并维持住，销管费用支出能控制在

实现汇源主营业务的盈亏平衡。按汇源营收的内生性增长计算，只需要

合作运作成功，可能在未来的2-3年就能实现盈亏平衡。

汇源主营业务如何达到盈亏平衡

汇源的营收增长应该可以确保，前面都分析过了；假以时日汇源就这样慢慢地发展，也总有一天能达到主营业

年都是可能的。要尽快让汇源达到主营业务的盈亏平

、提升毛利率，汇源毛利率的提升主要是固定成本上还有空间，就是折旧和摊销支出，这块费用降低，通过

、管理！管理！朱董事长曾经试过（启用苏盈福），但失败了。

并维持住，销管费用支出能控制在30亿，在汇源营收达到80亿时，就能

实现汇源主营业务的盈亏平衡。按汇源营收的内生性增长计算，只需要4年就能实现。若考虑外延并购或国际化



边际利润率对估值的威力汇源业务分析

•前面所有的研究和讨论，都是为了解决汇源的规模利益。因为一旦汇源的规模利益出来了，快消

品高达25-30%的边际利润率（有些龙头企业可能更高）就显现它的威力了，这对汇源的估值是

颠覆性的，是质的变化。

•假如，汇源营收在80亿时达到主营业务盈亏平衡，这个

收。那么，以后汇源营收每增长10%，利润的增长相应就是

PE这个放大镜放大N倍。 到那时，汇源的股价涨5-10PE这个放大镜放大N倍。 到那时，汇源的股价涨5-10

现的。

边际利润率对估值的威力

前面所有的研究和讨论，都是为了解决汇源的规模利益。因为一旦汇源的规模利益出来了，快消

的边际利润率（有些龙头企业可能更高）就显现它的威力了，这对汇源的估值是

亿时达到主营业务盈亏平衡，这个80亿的营收就是汇源产生规模利益的营

，利润的增长相应就是25-30%，那么汇源的估值，就会被

10倍到20-30元多并不是梦想而是完全可以实10倍到20-30元多并不是梦想而是完全可以实
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汇源是快消品企业中的另类

汇源果汁是一个集优点和明显的缺点与一身的快消品企业。他让投资者既爱又恨。爱的是，汇源至始至终牢

牢地抓住了饮料食品企业的最根本的东西-----上游水果资源。优质的水果才有好喝的果汁；恨的是，汇源产牢地抓住了饮料食品企业的最根本的东西-----上游水果资源。优质的水果才有好喝的果汁；恨的是，汇源产

品创新能力弱、营销能力弱、经营管理更是….. 哎！

汇源的优势，让他“一种味道”、“一个产品”（100%果汁），就能屹立不倒，不论这个产业风起云涌，

竞争多么激烈，汇源总是能做到闲庭信步般地增长。而这时，其他的快消品企业

销模式的改新……

汇源的劣势，又让他长期陷入债务的泥潭不能自拔，企业经营长期低效。

汇源果汁是一个集优点和明显的缺点与一身的快消品企业。他让投资者既爱又恨。爱的是，汇源至始至终牢

上游水果资源。优质的水果才有好喝的果汁；恨的是，汇源产上游水果资源。优质的水果才有好喝的果汁；恨的是，汇源产

果汁），就能屹立不倒，不论这个产业风起云涌，

竞争多么激烈，汇源总是能做到闲庭信步般地增长。而这时，其他的快消品企业 却在忙于产品创新、忙于营

汇源的劣势，又让他长期陷入债务的泥潭不能自拔，企业经营长期低效。



做汇源投资的长跑者

为什么要做汇源果汁的投资长跑者?  汇源的优势别人无法取代也无法复制，朱董事长抓住了根本性的东西，

确保了汇源的基业常青。 汇源的劣势，却是汇源和朱董事长可以改变的，假以时日，汇源身上的毛病少了、

没了，那时的汇源会不会是另一番景象。

这就是我投资汇源的原因：下有安全垫（资源确保基业常青），改掉一身的毛病未来就还有很大的发展空

间，但需要时间去改变，而且这个时间可能较长。所以，投资汇源只能做长跑者。

汇源的优势别人无法取代也无法复制，朱董事长抓住了根本性的东西，

汇源的劣势，却是汇源和朱董事长可以改变的，假以时日，汇源身上的毛病少了、

这就是我投资汇源的原因：下有安全垫（资源确保基业常青），改掉一身的毛病未来就还有很大的发展空

间，但需要时间去改变，而且这个时间可能较长。所以，投资汇源只能做长跑者。


