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梅花集团神机妙算 三年业绩承诺误差10个点

证券时报记者 范彪

预测未来三年的业绩， 能精准

定位在

10

个百分点左右。

这一点，是千万研究员的梦想，

是千万投资人的梦想， 也是千万企

业家的梦想。 而这一点， 梅花集团

（

600873

）做到了。 它成功完成了借

壳时的业绩承诺，

2010

、

2011

、

2012

年 业 绩 承 诺 的 完 成 率 分 别 为

117%

、

116%

、

103%

，平均下来，每年

的误差仅

10

个百分点左右。

“一家企业的老总对公司几个

月、 甚至半年内的利润应该比较有

把握， 但是要对企业两三年的业绩

有把握就非常难了， 除非是非常稳

定的公用事业。”深圳一位资深投资

人分析说。

证券时报记者分析梅花集团的

毛利率、营业费用、原材料等多项指

标发现， 梅花集团完成业绩承诺的

过程， 与整个行业的实际情况截然

相反，并非“天衣无缝”。

行业不景气毛利却飙升

就毛利率来看，

2012

年梅花集

团的毛利率出现了逆行业而动的

情形。

目前， 味精行业的前三强为阜

丰集团（

00546.HK

）、梅花集团、宁

夏伊品，产量分别是

100

万吨左右、

50

万吨左右、

22

万吨左右； 另莲花

味精预计有

20

万吨左右产能，行业

的份额大约为

40%

、

18%

、

8%

、

8%

。

阜丰集团与梅花集团业务结构

最相似，味精均是主要产品。 但是，

梅花集团的毛利水平不仅仅远远高

于阜丰集团， 其盈利能力也是在阜

丰集团毛利下滑的时候，逆势上升。

记者翻阅了在

A

股及港股上

市的莲花味精、星湖科技、阜丰集团

等多家同行业的公司的年报发现，

这几家公司都一致认为，

2012

年行

业形势严峻，供大于求、产品价格下

跌、成本攀升。且下半年经营形势比

上半年艰难。“从味精产品价格及主

要原料玉米价格来看，

2012

年内，

味精公司的毛利应该是呈现一个下

滑的趋势。”一位长期关注味精行业

的投资者向证券时报记者说。

湘财证券的一份研究报告显

示，

2012

年下半年， 对成本影响超

过

5

成的玉米价格高于上半年，而

味精下半年的价格却低于上半年。

味精产品的毛利可谓两头承压。

阜丰集团的年报显示， 味精产

品

2012

年一季度价格为

7621

元

/

吨，

二季度降低到

7206

元

/

吨， 三季度

小幅上升到

7466

元

/

吨后下降至

6515

元，四季度将至新低。 阜丰集

团表示， 玉米价格方面，

2012

年上

半年为

1972

元

/

吨， 下半年升至

2015

元

/

吨。 阜丰集团表示，报告期

内， 集团味精的平均售价较

2011

年下降

10.6%

，另一方面，主要的原

材料玉米价格上升

4.3%

又导致成本

上升。

在这样的情况下， 阜丰集团味精

的毛利率由上半年

11.4%

下降到下半

年的

10.34%

。而梅花集团主要产品的

毛利却在

2012

年中呈现由低变高：味

精及谷氨酸毛利从

2012

年中报的

18.82%

提升到年报的

18.97%

；氨基酸

产品从中报的

23.93%

提升到年报的

24.57%

；淀粉附产品毛利也从

14.67%

提升到年报中的

17.45%

。三类产品占

到梅花集团营收的近

9

成。

这几项产品的毛利率变化虽然只

是一两个点，甚至不到一个点，但是这

对于净利润本身就很低的味精行业来

说， 影响其实非常大。 去年收入高达

74

亿的梅花集团，一两个点的毛利变

动就会带来上亿的利润。

对于可能造成梅花集团毛利水平

高于同行这一情况的原因， 湘财证券

食品行业分析师赵军分析， 梅花具有

海外优质合同客户， 从而享受比国内

味精市场价更高的合作价格；另外，结

合梅花在工艺方面的高转化率优势和

低成本原材料优势， 梅花获得比行业

主要竞争对手阜丰多

7

个百分点左右

的毛利率优势。

不过， 上述关注味精行业的投资

者认为，对于一家企业而言，如果产品

价格和成本价格两头受压， 而技术改

良不大的话，那要实现毛利提升，多是

人工“挤”的结果。

承诺期满首季费用暴涨

在费用方面，在

2012

年的年报交

付之后，梅花集团的费用就开始“翘起

来”了。

2013

年一季度的销售费用高达

1.21

亿元， 同比

2012

年一季度增长

76%

。 相比之下，

2013

年一季度的销

售收入仅同比增长

3.2%

。

2011

年和

2012

年， 梅花集团一

季度的销售费用占比都比较低， 分别

占

2010

年的

22.6%

， 占

2011

年的

21.8%

。 但

2013

年一季度的销售费用

占比却达到了

36.6%

。

很明显， 在数字上， 梅花集团

2013

年一季度销售费用与销售收入

的增长不成比例。

就行业情况来看， 很多行业包

括味精行业在四季度都是备货期，

容易产生较多的费用， 而一季度由

于交期较长，销售费用应该比较少。

但实际上，在

2012

年下半年，梅花

集团的销售费用较上半年的下滑幅

度达

5%

， 超过了营业收入

2%

的下

滑幅度。

简单来说，费用该增长的

2012

年

下半年不增长，不该增长的

2013

年一

季度却大幅飙升。

从毛利率异于同行到费用的明显

异常，直至公司精准完成业绩承诺，已

经很明显可以看到， 梅花集团能如此

精确地完成重组资产的利润， 很大程

度上是一种数字上的契合。

梅花集团创纪录高送转后的两年

证券时报记者 范彪

梅花集团有一项纪录是可以计入

A

股历史的

。

2010

年

，

刚刚借壳五洲明珠后

，

梅

花集团推出了

10

股派现

5

元转增

16.86

股的超级送转方案

。

该方案超过了神州

泰岳在

2009

年创造的每

10

股转增

15

股派

3

元的纪录

，

此后阳煤化工

、

中科合

臣虽然都推出

10

送

15

，

但都没超过梅

花集团

。

很明显

，

梅花集团这家公司既不是

蓝筹大公司

，

也不是云南白药

、

东阿阿胶

这样的机构扎堆的白马股

，

它更不是中

小板创业板的高成长企业

。

由它来推出

如此史无前例的送转方案

，

多少有点让

人觉得意外

。

这项史上最厉害的高送转方案发布

之前

，

梅花集团在借壳方案中给人留下

了高成长的表象

：

最近

3

年

，

梅花集团实

现的销售收入从

21.31

亿元增长至

41.13

亿元

，

年平均增长率为

46.5%

。

从数据上看

，

这绝对是高成长

，

并

且梅花集团还在当时对未来前景进行

了一系列展望

，

预计未来几年

，

梅花

集团将在目前味精

、

鸡精的基础上扩

展调味品产品线

，

向香辛料

、

复合调

味料

、

酱油

、

食醋

、

酱料

、

高汤等品类

延伸

。

同时

，

刚刚借壳的梅花集团流通

股本非常小

，

送转前仅

1

亿股

，

送转完

成后也仅仅是

2.9

亿股

。

就这样

，

这只流通盘很小的股票

，

伴随着股本的超级扩张

，

加上过去的

高成长业绩

，

在二级市场上开始了大

幅上涨

。

上证指数在

2009

年

7

月底就见

顶了

，

但是

，

梅花集团的股票却从

2009

年

7

月底的不到

5

元

(

前复权

，

下同

)

，

一直上涨到

2010

年超级送转

方案公布前后的

19

元左右

。

然后

，

梅花集团趁着股价高

，

立即宣

布增发

，

2011

年

4

月

，

公司拟向特定对

象非公开发行不超过

3.2

亿股

，

发行价

格不低于

14.66

元

/

股

。

募集资金在扣除

发行费用后将投向年产

30

万吨复混

（

合

）

肥综合工程项目

、

年产

10

万吨赖氨

酸和

1

万吨核苷酸工程项目

、

年产

6

万

吨苏氨酸及

5

千吨谷氨酰胺等小品种氨

基酸工程项目

。

没过多久

，

该公司表示

，

公司未来将

开发棉秆和玉米秸秆等非粮食发酵法生

产氨基酸的工艺

，

以替代日益稀缺的粮

食原料

。

梅花集团是在与丹麦诺维信公

司的一项合作协议签字仪式上做上述表

示的

。

诺维信是专业生产工业酶制剂的

公司

，

占全球

40%

的市场份额

。

这看起

来也是一项很有想象力的投资

。

梅花集团欣欣向荣的形势并没能维

持太久

。

从

2011

年

4

月到

2012

年

12

月

，

上证指数开始了漫长的下跌

，

整个二

级市场及其低迷

。

梅花集团股价从

19

元

跌到最低的不到

4

元

。

这样一来

，

原先十几块钱的增发价

看来是不成了

。

一般来说

，

这种情况下

，

不愿意股权被稀释的股东往往会放弃增

发

，

选择其他方式融资

。

但是

，

梅花集团

没有这样做

，

而是将增发下调到了

6.37

元

/

股

，

相对原先增发价低于

5

折

。

梅花

集团把增发募集的资金

，

替换了先前自

筹款项

。

在梅花集团坚定地向二级市场

圈钱的同时

，

梅花集团股权获得解禁的

股东也是一个劲儿地减持

。

做出好业绩

、

推出史上最高送转

、

与

国际巨头合作

、

谈转型

、

股价大幅上涨

、

增发融资

、

股东一路减持

……

通过梳理

梅花集团借壳至今这几年的行为

，

或许

，

投资者已经能够感受到这家公司的前景

和意图

。

上市增发“编故事”

行业现实戳穿美梦

证券时报记者 范彪

困境公司的借壳转型， 导致了梅

花集团在行业景气度顶部上市， 而上

市后即面临行业产能过剩， 业绩一路

下滑。 在鸡精、鸡粉、酱油等新一代调

味品的冲击下，公司及机构“龙头企业

将受益行业洗牌”的预期，也变得虚无

缥缈起来。

高成长的缥缈蓝图

2009

年借壳五洲明珠时，梅花集

团在重组方案中描述：通过本次交易，

公司将打造成为一家在中国生物发酵

领域具有领先优势的龙头企业和具有

行业竞争优势的蓝筹上市公司。

梅花集团当时给投资者描绘了一

幅欣欣向荣的画面。梅花集团称，公司

是国内著名速食面类、肉类、调味品类

企业及多家跨国企业的首选； 从销售

规模来看，最近

3

年，梅花集团实现的

销售收入从

21.31

亿元增长至

41.13

亿元，年平均增长率为

46.5%

。

过往的高成长还不够， 梅花集团

还给投资者许下未来诸多期待：自

2008

年开始，梅花集团开始全面挺进

快速消费品市场。预计未来几年，梅花

集团将在目前味精、 鸡精的基础上扩

展调味品产品线，向香辛料、复合调味

料、酱油、食醋、酱料、高汤等品类延

伸，打造国内调味品行业的旗舰品牌。

现实是怎样的呢？ 味精行业

2002 -2010

年年均复合增长率达

11.1%

。中国味精产量稳居世界第一。

有报道指出，长江以南味精厂家几乎

已经全面停产。 然而，小企业的退场

却无法从根本上改变大公司面临的

困境。

2010

年中国的味精产量已达到

256

万吨。资料显示，目前国内市场一

年的消费量在

140

多万吨， 国际市场

也由于大量出口而至饱和。

那么， 梅花集团借壳时对于风险

的提示又是怎样的呢？ 投资者从公司

的提示中看不到任何产能方面的风

险：本次交易后，公司主营业务将发生

根本变化。宏观经济波动、国家法规及

产业政策变化、市场竞争、汇率波动、

原材料价格上涨、能源价格波动、技术

更新及替代等因素， 将给公司未来的

经营带来一定的风险。

实际上，梅花集团借壳一事

2011

年初才基本交割完成。 梅花集团上市

后即遭遇行业景气度急剧下滑， 作为

行业龙头， 对这种产能上过剩的趋势

恐怕不难预见。

随着行业景气度下滑， 梅花集团

的股价从最高的

19

元多 （前复权，下

同），一路下跌到最低的不到

4

元。

在这样尴尬的局面下， 梅花集团

又在

2011

年推出了增发融资方案。随

着股价下跌， 梅花集团原先的增发价

每股

14.66

元难以实施，但公司似乎要

不惜一切代价完成增发， 将增发价调

低到每股

6.37

元，仍然要坚持实施。

行业整合还是淘汰

面对二级市场股价持续低迷，研

究员和公司都开始讲起了 “产能过剩

行业整合”的故事。

其实乍一听， 这倒也是符合逻辑：

产能过剩、行业洗牌、洗掉小企业，大企

业生存下来、掌握话语权，持续受益。

一位分析师就这样在研究报告中

写道： 阜丰和梅花均认为行业整合接

近尾声； 我们预计未来行业盈利有望

企稳回升， 工信部淘汰落后味精产能

利好行业。

然而，随着终端消费习惯的改变，

这种行业整合或许仅仅是一种美好的

愿望罢了。

中国之声之前采访一位消费者

时， 消费者说：“我已经很长时间不用

味精了，主要觉得它是提炼物，我更想

保持菜品自然的味道。”这位消费者的

看法无疑很有代表性，近几年来，很多

消费者都对味精敬而远之。

广东地区的一位超市负责人表

示：“味精在前几年的销量还可以，但

最近两年可以说完全被鸡精取代了。

当前味精的销量不及鸡精的

10%

。 味

精的销量一直在下滑， 前两年还能占

到

40%

左右的调味素市场份额，现在

最多能占到

20%

。 ”

其实，这几年来，从味精到鸡精、

再到鸡粉， 人们已经非常明显地感觉

到了，调味品在升级，人们的消费也在

升级。

不过，味精不仅面对着终端消费

群体，还面对着下游行业的用户，像

酱油、鸡精、方便面、调味料等产品

都会用到味精。 且人们的饮食习惯

不会很快地发生改变，像西南、东北

等地区百姓的饮食习惯就以味精为

主。 故短期内，味精仍有一定刚性需

求支撑。

但有业内人士分析，长期而言，味

精行业市场在萎缩、工艺没提升、口味

无转变的情况下，除了价格战，似乎已

经没有任何竞争空间。 甚至有业内人

士担忧， 味精会像寻呼机、 录放机一

样，逐步退出历史舞台。

� � � � 随着行业

景气度下滑，

梅花集团股价

已从最高 19.18

元（前复权），

一路下跌到 4

元左右。

� � � �编者按：最近，梅花集团宣布完成重组的业绩承诺。 然而，业绩数据与所做承诺

过于精确契合的情况引发了投资者的质疑。

一方面，在重大资产重组中，业绩承诺如果完不成，承诺方将面临巨额补偿。 另

一方面，梅花集团上市以来，味精行业即迈入景气度下滑通道。公司极高的业绩完成

或者未必是正常生产经营的结果。
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