
中期業績

2018



2018年中期業績
財務回顧

2



598 

83 
5 

(54)

894

57 

(54)
(133) (200)

 ‐

 200

 400

 600

 800

 1,000

收入 毛利 EBITDA/ (LBITDA) 淨虧損

1H17 1H18

業績摘要

港元(百萬)

費用

2018年
上半年

2017年
上半年

變動

港元（百萬） (%)

折舊及攤銷 44.1 33.8 30.5

財務費用 34.1 23.0 48.3

稅項 0.8 2.1 61.9

合計 79.1 58.9 34.3
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因應銷售量增加，2018年上半年的收入上升50%。然而，玉米成本增幅及產品價格下調使
毛利減少31%。
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營運數據

港元 (百萬) 2018年上半年 2017年上半年 變動（%）

收入

• 上游產品

• 玉米甜味劑

• 氨基酸貿易

894.5

331.8

562.2

0.5

597.7

260.6

330.9

6.2

49.7

27.3

69.9

(91.9)

毛利／（毛損）

• 上游產品

• 玉米甜味劑

• 氨基酸貿易

56.8

(17.8)

74.6

‐

82.7

30.3

51.9

0.5

(31.3)

不適用

43.7

不適用

毛利／（毛損）率（%）

• 上游產品

• 玉米甜味劑

• 氨基酸貿易

6.3

(5.4)

13.3

‐

13.8

11.6

15.7

8.1

(7.5) 百分點

不適用

(2.4)百分點

不適用

(LBITDA)/EBITDA (53.8) 5.4 不適用

稅前虧損 (132.0) (51.4) 不適用

凈虧損

凈虧損率（%）

(132.8)

(14.8)

(53.5)

(9.0)
不適用

不適用

每股虧損（港仙） (8.7) (3.5) 不適用

每股中期股息（港仙） ‐ ‐ 不適用
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財務狀況

港元（百萬） 2018年6月30日 2017年12月31日
變動
(%)

非流動資產 1,005.1 1,048.5 (4.1)

流動資產 624.7 586.9 6.4

流動負債 1,641.7 1,299.1 26.4

現金及現金等值項目 116.6 214.8 (45.7)

虧絀總額 (248.2) (123.0) N/A

計息借貸 1,101.1 1,127.5 (2.3)
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銀行貸款分析

港元（百萬） 2018年6月30日 2017年12月31日
變動
(%)

短期銀行借貸 907.1 711.8 27.0

長期銀行借貸 194.0 415.7 (53.0)

合計 1,101.1 1,127.5 (2.3)

2018年上半年平均貸款利率為：5.2% (2017年全年：5.1 %)。銀行借貸的變化是由於償還銀行借款
13,100,00港元；以及於2018年6月30日匯率調整13,300,000港元所致。

港元（百萬）

711.8
907.1

415.7 194.0

0.0

500.0

1,000.0

1,500.0

截至2017年12月31日 截至2018年6月30日

短期借貸 長期借貸
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各項財務比率

2018年6月30日 2017年12月31日

流動比率 0.4 0.5

速動比率 0.3 0.3

槓桿比率* 129.1% 112.2 %

存貨週轉期 45 日 50日

應收賬款週轉期 46日 36日

應付賬款週轉期 60日 52日

* 槓桿比率等於負債（即計息銀行借貸總額）除以虧絀及負債總額（即股東虧絀、非控股股東權益及計息銀行借貸的總和）。
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2018年中期業績
業務回顧
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收入分析

收入
港元 （百萬）

2018年
上半年

2017年
上半年

變動
(%)

上游業務

玉米提煉產品 331.8 260.6 27.3

下游業務

葡萄糖漿

麥芽糖漿

高果糖漿

麥芽糊精

甜味劑合計

68.6

170.4

162.7

160.5

562.2

24.0

91.6

131.9

83.4

330.9

185.8

86.0

23.4

92.4

69.9

貿易

氨基酸 0.5 6.2 (91.9)

合計 894.5 597.7 49.7

玉米提煉產

品

37%

葡萄糖漿

8%

麥芽糖漿

19%

高果糖漿

18%麥芽糊精

18%貿易

0%

2018年上半年收入分析

玉米提煉

產品

44%

葡萄糖漿

4%

麥芽糖漿

15%

高果糖漿

22%

麥芽糊精

14%
貿易

1%

2017年上半年收入分析
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毛利分析

毛利/港元（百萬） 2018年上半年 2017年上半年 變動(%)

上游業務
玉米提煉產品 (17.8) 30.3 不適用

下游業務
葡萄糖漿
麥芽糖漿
高果糖漿
麥芽糊精

甜味劑合計

15.4
13.1
26.5
19.6
74.6

5.8
10.2
29.7
6.2
51.9

165.5
28.4

(10.8)
216.1
43.7

貿易
氨基酸 0 0.5 不適用

合計 56.8 82.7 (31.3)

上游產品

38%

上游產品

‐32%

葡萄糖漿

7%

葡萄糖漿

27%
麥芽糖漿

12%

麥芽糖漿

23%

高果糖

36%

高果糖

47%

麥芽糊精

7%

麥芽糊精

35%

貿易

0%

貿易

0%1H17 1H18
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銷售分析

銷售量（千公噸） 毛利／（毛損） 率（%）

2018年
上半年

2017年
上半年

變動
(%)

2018年
上半年

2017年
上半年

變動
(百分點)

上游業務

玉米提煉產品 134 125 7.2 (5.4) 11.6 不適用

下游業務

玉米糖漿 132 92 43.5 13.7 18.5 (4.8)

固體玉米糖漿 55 37 48.6 12.2 7.4 4.8

甜味劑合計 187 129 45.0 13.3 15.7 (2.4)

貿易

氨基酸 1 1 ‐ 0.0 8.1 不適用

合計 322 255 26.3 6.3 13.8 (7.5)
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出口分析

2018年上半年 2017年上半年 變動(%)

出口銷售金額（百萬港元） 68.4 36.1 89.5

出口銷售量（千公噸） 27 27 ‐

出口貢獻（百分比） 7.7 6.0 1.7 百分點

日本

38%

韓國

23%
馬來西亞

11%

泰國

0%

菲律賓

28%

2018年上半年出口分析(按地區)

飼料

45%

玉米澱粉

16%
澱粉糖

39%

2018年上半年出口分析(按產品)
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與大成生化之關聯交易

如本公司與大成生化2017年7月21日所公告，本公司
與大成生化訂立了買賣協議，內容有關出售位於長
春的目標公司。 預期該交易能夠減少未來本集團與
大成生化集團之間的關聯交易。該交易取決于滿足
買賣協議中的若干先決條件，並預計在2018年年底
完成。

0%

20%

40%

60%

80%

100%

銷售予大成生化 (佔總銷售額) 向大成生化採購 (佔總銷售成本)

0%

10%

0%

10%

2017年上半年

2018年上半年
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營運成本結構

2018年
上半年

2017年
上半年

原材料 (玉米或玉米澱粉) 57.4 % 57.2%

公用設施 (水、電、氣及污水處理) 10.5 % 12.4%

工資 5.3% 5.4%

折舊 4.4% 5.3%

生產費用 (耗材及包裝) 11.2% 7.4%

銷售、行政及其他費用 11.2% 12.3%
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行業展望及

業務發展計劃
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上游原材料 – 玉米

中國玉米價格走勢 (由2007年1月至2018年8月)人民幣/公噸

資料來源: 益農國際 - 基於中國北方地區（吉林、遼寧及山東省）之平均價格

2017/18年度中國玉米產量: 約2.10億公噸 (2016/17: 2.20億公噸 ) (資料來源:中國農業部)
隨著2016年的農業改革，上游市場氣氛有所改善→中國玉米價格提升

省級玉米採購補貼計劃終止並在2018年4月重新推出，但補貼金額大幅削減→本集團2018
年上半年玉米採購價格按年上升26%
上游毛利率受壓→預計2018年下半年情況持續

透過農投的合作關係確保原材料供應

1,100
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1,500

1,700

1,900

2,100

2,300
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下游相關產品 – 食糖

資料來源： www.sugarinfo.net

中國糖價格走勢 (2001年1月至2018年8月)
人民幣/公噸

2017/18年度中國食糖產量上升至10,500,000公噸 (2016/17年度: 9,300,000公噸) (資料來源：美
國農業部) 
國際及國內糖價仍然存在巨大差距。中國政府徵收關稅以抑制從主要糖供應品國家進口砂糖，
對國內糖價起提振作用

中國甜味劑市場成熟及需求穩定

本集團玉米甜味劑發展策略：繼續專注發展高增值產品及市場，不斷研發以擴闊產品組合，並
透過優化生產流程以進一步降低生產成本

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000
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發展策略

(1) 出售長春的業務

於2017年7月21日，本公司與大成生化訂立了買賣協議，內容有關買賣目標公
司－位於長春的帝豪食品及帝豪結晶糖，總代價為60,971,000港元（「交
易」）。交易已於股東特別大會上以投票方式批准。交易完成取決于滿足買賣
協議中的若干先決條件。

交易將：

 改善本集團的財務狀況：

 交易所得款項

 消除由供應商擔保產生的潛在負債所帶來的財務不確定性

 使本集團能夠集中資源和精力開發高端市場

 減少本集團和大成生化集團之間的關聯交易
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發展策略（續）

產品開發

營運採購 服務營銷

提供售後服務; 例如為客戶
提供有關產品應用的諮詢服
務

加強服務及客戶關係管理

利用本集團富有彈性的生產設施，根據市場需求調整產品結構，務求
達至利潤最大化

強化研發能力以開發更多高增值產品，增強產品組合  提高毛利率

持續通過優化生產流程以降低成本

由於目前市場低迷，集團優化上游生產規
模并直接向市場購買玉米澱粉  改善運
營彈性及現金流

(2) 大成糖業之價值鏈
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發展策略（續）

項目/產品

設計產能
(公噸/年) *開始時間 完成時間

結晶葡萄糖 100,000 2019年4月 2020年3月

玉米提煉 600,000 2019年4月 2020年3月

(3) 搬遷所帶來的機遇（受制於交易完成而有待變更）:

 對生產設施進行升級

 通過優化及完善生產流程以進一步降低生產成本

 重整產品結構及產能（以高端用戶為目標）

搬遷產能每年60,000公噸的葡萄糖漿╱麥芽糖漿生產設施及產能每年30,000公噸的麥
芽糊精生產設施已分別於2017年4月及2018年1月完成。

就其他搬遷項目而言，有見經營環境轉變，本集團現正審閱搬遷項目及修改向（其
中包括）相關政府部門提交以作審批的可行性研究。就此而言，經更新時間表修改
如下﹕

* 暫定的施工日期取決於取得相關批准文件，設施設計和資本的最終確定。因此，搬遷時間表將在適當時
進行相應調整。
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產能概況

設計產能
(公噸/年) 2017 2018

上游

玉米澱粉

玉米提煉副產品

上游合計

560,000

240,000

800,000

560,000

240,000

800,000

下游

葡萄糖漿／麥芽糖漿

高果糖漿

麥芽糊精

結晶葡萄糖

下游合計

360,000

220,000

‐

‐

580,000

360,000

220,000

30,000

‐

610,000

合計 1,380,000 1,410,000
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公司簡介
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企業發展里程碑

上海好成於上海成立，其
設計年產能為六萬公噸

與日本三井成立 長春大成日
研，一家生產及銷售山梨醇
的合營企業，其年設計產能
為六萬公噸

收購 長春帝豪 的75%權益

大成糖業控股有限公司 (股份代
號: 03889.HK) 於2007年9月20日
於香港聯交所主板上市

長春四萬噸結
晶葡萄糖生產
線工程完成

在大連就發展
牛肉業務成立
合資公司

1998    …2001     …2004       2005…     2007       2008       2009       2010       2011       2012     2013       2014      2015    2016   2017

大成糖業控股有限公司 (股份
代號: 913889.TW) 之台灣存
託憑證於2010年3月25日於台
灣證券交易所上市

上海好成新建55度高
果糖漿生產線落成，
其設計年產能為十萬
公噸

向大成生化收
購長春金成
(玉米提煉廠)，
其年玉米處理
能力為六十萬
公噸

向美國嘉吉
公司收購其
持有合營企
業大成嘉吉
之50%股份

終止牛肉零
售業務

錦州元成 的擴充
工程進行中，把
現有產能由六十
萬公噸／年提升
至九十萬公噸／
年

長春帝豪 暫停營
運以準備搬遷至
興隆山基地

收購 長春大成日
研 之49%權益，使
之成為本集團的全
資附屬公司，改名
為 長春大成糖醇

與大成生化簽定買
賣協議收購 錦州
元成 (玉米提煉
廠)

收購 長春帝豪 25%
權益

成立 帝豪結晶糖 :
一家生產及銷售結
晶葡萄糖的公司，
其設計年產能為二
十萬公噸

與美國嘉吉公司
成立大成嘉吉，
一家生產及銷售
42度高果糖漿的
合營企業，其設
計年產能為十萬
公噸

年產能二十萬公噸葡萄糖漿 / 麥芽
糖漿的錦州大成 於錦州投產

上海玉之瑩 於上海成立, 主力發展
本集團的零售業務

大成糖業控股有限公司 (股
份代號: 913889.TW) 之台
灣存託憑證於2015年12月29
日於台灣證券交易所終止上
市

大成生化完成
股份認購。王
健先生獲委任
為大成糖業之
董事會主席及
行政總裁

大成生化控股股東的股權結構變
更，農投成為大成糖業的間接控
股股東

張子華先生獲委任為大成糖業之
執行董事
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企業組織架構圖

公眾

64% 36%

葡萄糖漿/
麥芽糖漿

(年產6萬公噸)

麥芽糊精

(年產3萬公噸)

42度
高果糖漿

(年產12萬公噸)

葡萄糖漿/
麥芽糖漿/
55度高果糖漿
(年產22萬公噸)

葡萄糖漿/
麥芽糖漿

(年產20萬公噸)

玉米提煉
產品

(年玉米處理量
80萬公噸)

興隆山

100% 100% 100% 100% 100%100%

上海 錦州
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多元化產品

* 甜度以白砂糖為100%作基準

上
游
生
產

下
游
生
產

玉米糖漿 固體玉米糖漿

玉米甜味劑

蛋白 纖維 玉米油

玉米提煉廠

玉米澱粉

葡萄糖漿/
麥芽糖漿

• 食品及飲品行業

• 發酵行業

• 醫藥製造業

* 甜度: 約 40%

高果糖漿

• 食品及飲品行業

• 糖果製造業

* 甜度: 約 80-110%

結晶葡萄糖

• 食品及飲品行業

• 發酵行業

• 醫藥製造業

* 甜度: 約 70%

麥芽糊精

• 食品及飲品行業

• 奶類製品

* 甜度: 約 20%
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附錄
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中國原糖及澱粉糖生產概況

白砂糖
原材料:
甘蔗 /甜菜

產地:

‧ 甘蔗: 中國南部地區 （如廣西一帶）

‧ 甜菜: 中國北部較寒冷地區

澱粉糖

原材料:

玉米 / 馬鈴薯 / 木薯

產地:

玉米: 中國北方地區如吉林省、山東省及河北省等地

天然甜味劑

千公噸

資料來源： 中國糖協
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