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1. 公司情况 

1.1 主营业务 

天地壹号饮料股份有限公司是一家集研发、生产、销售醋饮料及其他饮料的股份制企业，是具有中国元素的

新锐健康饮料产品的价值挖掘者和品牌运营商。经过多年的市场培育和品牌运营，“天地壹号”醋饮料凭借

独特口感与健康功效，日益成为消费者喜爱的新一代佐餐饮料，在全国醋饮料行业中拥有较高的市场占有率

和品牌美誉度。近年来，公司相继开发了百草壹号、巴马壹号等健康饮品，致力于将天地壹号打造成综合的

健康饮料提供商。 

1.2 业绩表现 

2013 年公司营业收入 117272 万元，2014 年公司营业收入 112616 万元，同比增长-3.97%，2015 年公司营业

收入 157429 万元，同比增长 39.97%。2013 年归属母公司股东的净利润为 31445 万元，2014 年归属母公司

股东的净利润为 25263 万元，同比增长-19.66%，2015 年归属母公司股东的净利润为 44159 万元，同比增长

74.80%。 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：归母公司净利润及增速 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所                                        资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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1.3 业务构成 

2015 年全年，苹果醋、陈醋和其他饮料分别占当期公司营业收入的 84.49%、6.35%和 9.16%，苹果醋业务

仍然是公司营业收入的主要组成部分。 

图 3：主营业务构成（2015 年） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

1.4 发展战略 

公司成立之初即定位为优质饮料制造商，专注于健康的佐餐饮料。公司采用品牌经营策略，以广东市场为根

据地，辐射周边省份，深耕细作，不断宣扬健康的佐餐理念，投入巨大的人力物力做醋饮料市场的培育工作，

已经构建过去十几年的高速增长。天地壹号在广东地区销售占比 8 成以上，为区域龙头，目前已启动了全

国化布局，公司在九江、廊坊等地新建生产基地，围绕新建工厂展开华东和华北地区的推广。 

未来，公司将继续专注于产品价值的挖掘和提升，加大营销推广，并在消费者中建立和加强健康醋饮的理念，

影响消费者的购买行为，提高含醋佐餐饮料市场的整体规模。另外，依托自身强大的“点对点”线下营销策

划能力和下游渠道把控能力，将利用线下的巨大用户流量，逐步建立和完善包含仓储、配送环节在内的全国

销售布局。 

2. 公司亮点 

2.1 产品定位 

在差异化经营策略的主导下，天地壹号凭借对饮料行业变化敏锐的洞察力和新品开发、运营的高效执行力，

依托细分领域的先发优势，深耕细作中国醋饮料市场。截至目前，公司已成为醋饮料领域领军企业。未来公

司会进一步推广“百草壹号”山楂醋饮料品牌（定位于休闲饮用），同时将着力开发包括“巴马壹号”健康

饮用水、“百果壹号” 150%天然果汁等在内的健康特色饮料品牌。在“天地壹号”这块品牌孵化的土壤上，

预计未来会有越来越多小而美的特色“壹号”健康新锐饮料品牌面世，满足各个细分领域消费者的偏好体验。

公司将产品定位于“健康佐餐饮料”，这一差异化新锐饮料的定位给了公司更大的定价自由度。同时，公司

的产品是能给消费者带来独特价值，在保证了口感的同时符合现代消费者健康、养生的消费理念，消费者愿

意支付更高价格。 

图 4：公司差异化定位策略 
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资料来源：公司公告,东兴证券研究所 

2.2 品牌渠道 

经过多年的品牌推广和市场培育，依托行业的快速增长和市场的巨大潜力，并深刻研究消费者的需求变化，

“天地壹号”品牌已经深入人心，拥有众多忠开实的消费者。公司凭借可靠的产品质量、良好的企业形象和

深入的市场推广，使得“天地壹号”品牌的市场影响力和渗透力得到了迅速的提升，得到了销售区域消费者

的高度认可。2012 年“天地壹号”注册商标被认定为“中国驰名商标”；2014 年天地壹号与可口可乐、怡

宝等行业巨头荣获“中国饮料行业实践社会责任优秀企业”称号。“天地壹号”历经十几年的积淀与发展，

成为消费者值得信赖的优选品牌。 

公司建立了广泛的经销网络，拥有几百家经销商，经销商通过数千家分销商及零售商在数十万个销售终端销

售公司产品，并且销售区域正在逐渐扩大中，同时，公司建立了包括大型商场、连锁超市和酒楼餐饮等多层

次的经销网络。公司通过“激励”与“培育”双管齐下打造与经销商之间稳定持久的合作共赢模式，促进了

销售业绩的良性增长，互惠共赢。公司注重在酒楼、饭店等餐饮渠道的销售，该部分消费群体对酒店饮料价

格的敏感度较低，而对饮品的品质、功能和品牌比较关注，“天地壹号”系列产品恰恰符合该部分消费群体

的消费心理，所以“天地壹号”系列产品作为具有高知名度和优质口感的健康饮品在餐饮渠道广受欢迎，而

产品于酒店渠道的售价较商超渠道更高，使得公司能够获得更高的消费溢价。 

由于饮料行业下游终端消费者对饮料产品的口味喜好变化较快，因此新品类或新品牌的培育能力对行业主体

而言至关重要。成立至今，公司经营经历了单品类运营（天地壹号陈醋）到多品类运营（天地壹号陈醋、苹

果醋）再到多元化品牌运营（天地壹号、百草壹号、巴马壹号）的发展阶段，期间培育成功了天地壹号陈醋、

天地壹号苹果醋，百草壹号山楂醋等特色新锐饮品，同时在天然饮用水和果汁饮料等新领域有了充足的技术

储备，新品牌和新品类的培育、量产、商业化具备了更强大的基础平台。以公司 2013 年上市的新品牌百草

壹号为例，仅仅通过两年的时间其累计销售收入就接近 7000 万元水平，而传统品牌天地壹号苹果醋实现这

个成绩用了足足三年的时间。可以看出，“天地壹号”的品牌效应和公司强大的品牌运营平台，为新品牌的

衍生、发展提供了良好孕育土壤。 
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图 5：公司的差异化定位策略 

 

资料来源：公司公告,东兴证券研究所 

2.3 原材料及生产工艺 

由于原材料生产环节直接决定原材料的品质水平，进而影响终端产品的口感稳定度，而且原材料的生产工艺

水平，直接影响产品的良品率，优秀的饮料企业通常对原材料的把控极为重视。 

公司高度重视醋饮料核心技术及相关发酵技术的研发工作，不仅建立了专门的内部研发团队，而且将产学研

相结合，与高校及研究机构合作，与国内领先的中国食品发酵工业研究院、华南理工大学、天津科技大学等

科研机构开展合作，共同开发或委托开发与产品相关的新配方与新技术。2015 年 4 月 1 日实施的苹果醋国

家标准，天地壹号便是起草单位之一，充分显示了公司较强的技术工艺与行业认可度。2015 年 12 月，天地

壹号与天津科技大学联合申报的课题《优良果醋饮料发酵菌种选育及发酵关键技术研究与应用》在天津市

2015 年科技奖励大会上荣获科技进步一等奖。 

表 1：公司的对原材料及生产环节的控制 

 

资料来源：公司公告,东兴证券研究所 
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3. 同行业标的对比 

目前国内规模较大的饮料行业中，汇源果汁（1886.HK）属于公司同行业标的。汇源果汁自成立多年来，创

建了多个现代化工厂，链结了标准化水果生产基地，建立了基本遍布全国的销售服务网络，构建了一个全国

性的果汁产业化经营体系。公司拥有多条世界先进的水果加工、饮料灌装等生产线。水果原浆加工的冷破碎、

浓缩果汁加工的超威过滤、饮料灌装的 UHT 超高温瞬时灭菌、无菌冷灌装等项工艺、技术，均处于世界领

先地位。虽然两公司主要产品存在差别，但产品定位、市场渠道一致性较高，具有较强可比性。 

表 2：公司与同行业相关标的对比 

 天地壹号（832898.OC） 汇源果汁（1886.HK） 

一、财务指标   

2013-2015 年营收（百万元） 1172.72/ 1126.16/ 1574.29 4523.18/4611.73/5749.36 

2013-2015 年增长率（%） ----/ -3.97%/ 39.79% 12.96%/ 1.96% / 24.84% 

2013-2015 年净利润（百万元） 307.06/ 241.45 / 409.46 228.46 / -126.77/-228.82  

2013-2015 年增长率（%） ----/ -21.37/ 69.58% ----/ 76.81% / -29.87% 

净资产收益率（%） 38.02% -2.21% 

每股收益(元) 1.10 -0.09 

PE 19.26 -29.05 

PB 4.81 0.62 

二、产品特点   

主要产品 公司的主要产品是“天地壹号”系列醋

饮料、陈醋及其他饮料；近年来，公司

相继开发了百草壹号、巴马壹号等果汁、

纯净水饮品，致力于将天地壹号打造成

综合的健康饮料提供商。 

汇源果汁主营果汁以及果汁饮料； 按照果

汁浓度以及产品功能，公司产品主要分为四

大类：百分百果汁、中浓度果汁、果汁饮料、

水以及其他饮料产品。 

产品优势 产品定位于饮料行业中的特色醋饮料细

分领域，耕细作醋饮料市场，从最初单

一品类运营，现已切换到多品牌运营模

式。同时，公司作为苹果醋国标主要起

草单位，技术优势突出；“天地壹号”品

牌已经深入人心，拥有众多忠实的消费

者。2015 年“天地壹号”的销售规模达

15.74 亿，占据全国约 40%、广东 80%以

上市场份额，公司为国内醋饮料行业领

先企业。 

公司是中高端浓缩果汁市场的龙头企业，

100%果汁以及中浓度果蔬汁市场占有率第

一。按产品质量划分，公司在果蔬汁中高端

市场占据绝对优势。公司构建了一个全国性

的果汁产业化经营体系，拥有多条世界先进

的水果加工、饮料灌装等生产线，多项工艺

均处于世界领先地位。 

三、业务布局新方向   

新业务依托及布局内容 依托：技术储备和多元化品牌运营（天

地壹号、百草壹号、巴马壹号），在天地

壹号陈醋、天地壹号苹果醋成熟的的品

牌效应和强大的品牌运营平台，为新品

牌的衍生、发展提供了良好孕育土壤。

依托：作为全国农业产业化重点龙头企业，

汇源果汁产业拥有 100多条世界先进的水果

加工、饮料灌装等生产线。作为国内最为知

名的果汁饮料商，在消费者中的良好口碑和

强大的线下拓展能力，助力新业务的成长。 
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同时公司在消费者良好的口碑与强大的

市场渠道将帮助新产品快速增长。 

内容：“百草壹号”山楂醋、“巴马壹号”

健康饮用水、“百果壹号”天然果汁等特

色新锐饮品，满足各个细分领域消费者

的偏好体验，不断壮大“壹号”系列的

品牌效应。 

内容：公司通过并购三得利饮品，拓展了在

茶饮料，功能饮料等市场的布局；在 2016

年，汇源果汁将力推“萌果星球”100%果汁、

“维+”维生素饮料、“V.L.V”天然苏打水

等新品，涵盖果汁、轻口味功能饮料、苏打

水等多品类，完善企业的多元化布局。 

新业务板块业绩表现 

 

成功的推出了天地壹号陈醋、天地壹号

苹果醋，百草壹号山楂醋等特色新锐饮

品，同时在天然饮用水和果汁饮料等新

领域有了充足的技术储备，新品牌和新

品类的培育、量产、商业化具备了更强

大的基础平台。公司于 2013 年推出的的

新品牌百草壹号，仅两年的时间其累计

销售收入就接近 7000 万元水平，通过

“天地壹号”的品牌效应和公司强大的

品牌运营平台，为新品牌的衍生、发展

提供了良好孕育土壤。 

在新产品上，汇源果汁似乎略显疲态。低浓

度果汁新品等反响平平，以及茶饮料冰茶、

植物蛋白饮料、功能饮料等几经受挫，推广

不利。随着健康与营养消费意识的提高，低

浓度果汁饮料市场增长在明显放缓，同比不

到 3%，汇源果汁产品不聚焦、渠道不集中、

营销体系不更新等问题凸显。 

食品饮料行业将呈现年轻化愈演愈烈、健康

饮品兴起等多重趋势，2016 年汇源果汁深入

推进运营变革，有针对性研发的上市新品，

但目前市场上仍较为平淡。 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

4. 竞争能力分析 

采用波特五力模型对公司的核心竞争能力进行分析，每个维度满分为 5 分，总计 25 分，公司总得分为 19 分，

核心竞争力较强。 

表 3：公司波特五力模型分析 

天地壹号（832898.OC）：波特五力模型分析 

潜在进入者 

（3.5） 

饮料行业领域进入壁垒很低，产品更新换代快，要求进入企业具有精准的产品定位和线下的渠道

拓展能力。公司以广东市场为根据地，辐射周边省份，深耕细作，不断宣扬健康的佐餐理念，投

入巨大的资源培育醋饮料市场，已经构建过去十几年的高速增长。区域性的醋饮料市场已经建立，

就全国而言，饮食消费习惯存在较大差异，企业在向全国拓展的过程中必将遭遇更多的竞争者。 

买方议价能力 

（4.0） 

公司将产品定位于“健康佐餐饮料”，这一差异化定位给了公司更大的定价自由度。在保证了口

感的同时符合现代消费者健康、养生的消费理念，消费者愿意支付更高价格。“天地壹号”品牌

知名度和消费者使用率在区域内领先其他竞争对手，使得天地壹号产品较竞争对手产品拥有更高

品牌溢价能力,企业具有较强的议价能力。 

卖方议价能 

（4.0） 

醋饮料：公司拥有自己的原材料全资子公司，保证了原材料供应与品质。 

包装物：采用长期合作和短期竞价并行的模式，包装市场属于充分竞争行业，企业的订单数量巨

大，在议价上拥有较大的主动权，企业具有较强的议价能力。 

替代品的威胁 

(4.0) 
醋饮料健康的佐餐理念，包括已形成的区域性醋饮料市场，短时间的内替代品威胁较小。 
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同 业 竞 争 程 度

（3.5） 

企业在广东市场具有垄断式地位，南方各省市场也在不断拓展，增速较快；而在长江以北区域，

公司知名度较低，市场渠道薄弱，面对区域竞争者较强的竞争压力。 

总分（19） 企业核心竞争力较强。 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所 

5. 风险因素 

 消费者偏好变化的风险 

消费者的喜好包括产品包装、味道、安全及健康益处等方面的偏好。消费者对产品的偏好可能会受多个方面

不利影响，包括竞争对手的营销工作以及媒体对公司产品的负面报道等。如果公司未能应消费者喜好或消费

模式的变化来及时调整公司产品组合、营销及定价，可能导致产品销量下滑。 

 新产品推广和新市场拓展风险 

公司正在布局全国市场。新市场的市场环境、竞争情况、消费者喜好及消费模式可能有别于公司目前所在的

市场，令新市场开拓不确定性加大。公司可能在扩充业务及新市场拓展方面产生比预期更高的支出，且不能

保证公司的市场扩展顺利开展。 

 品牌形象受损的风险 

作为直接面对广大消费者的饮料企业，品牌形象对公司而言至关重要。随着公司的不断发展壮大，公司及品

牌亦可能存在被恶意攻击、侵权的风险。公司产品被他人仿冒、模仿可能影响公司的利益及品牌形象，公司

及品牌被竞争对手或其他第三方恶意攻击、侵权将可能动摇消费者对公司及产品的信任度、忠诚度，从而对

公司的财务状况和经营成果造成不利影响。 

6. 总体结论 

近年来饮料行业增速放缓，同时消费水平的提高伴随着消费需求的多样化，更多新品、厂商参与到竞争中来，

存量市场竞争也会越来越激烈。同时饮料消费结构进一步升级，醋饮料等新锐健康饮料的需求空间巨大，具

有快速增长的潜质。基于对自身产品定位、产品价值和消费者消费习惯的深刻理解，将公司主导产品“天地

壹号”定位于“健康佐餐饮料”，通过差异化饮料品牌运营，赢得更多品牌溢价权。企业建立了营销团队与

经销商协同的渠道体系，形成对销售网络的有效控制与渗透，销售区域逐渐北扩。成立至今，公司经营经历

了单品类运营到多品类运营再到多元化品牌运营的发展阶段，期间成功培育了天地壹号陈醋、苹果醋，百草

壹号山楂醋等特色产品，同时在植物饮料和饮用水等新领域有了充足的技术与资源储备。凭借固有的品牌、

渠道、研发和技术积累，为企业战略新单品及新市场的培育、量产和商业化构建了更强大的平台。企业在不

断开拓新的业绩增长区域和增长点，公司未来前景可期，值得投资者关注。 
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