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长江商报消息 上市后经营业绩增长不明显，金枪鱼钓或“借壳”

深耕调味品领域的加加食品（002650.SZ）试图通过并购重组提升盈利能力。

3月12日日，加加食品发布的公告显示，公司正在筹划拟收购大连远洋渔业金枪鱼
钓有限公司（简称金枪鱼钓）100%股权，预计交易价格为48亿元。这一交易构成
重大资产重组。

长江商报记者发现，这是加加食品时隔一年来筹划的第二次重大资产重组。去年4
月，公司曾筹划收购湖南辣妹子100%股权。遗憾的是，停牌半年后，公司宣布终
止重组，原因是交易对方未就部分核心条款达成一致。

加加食品热衷于并购、整合等外延式扩张，缘于其自身业务的成长瓶颈。2012年上
市的加加食品，主营业务为调味品及食用油。上市以来，总体上，公司经营业绩较
为平稳，但增长也不明显。与同业可比上市公司海天味业相比，竞争处于弱势。

二级市场上，加加食品的股价走势也不完美。今年2月份以来，股价跌幅达三成。
此外，公司控股股东、实控人股权质押比超过九成，曾一度触及平仓线。

3月12日下午，一名不愿透露姓名的分析人士称，调味品行业竞争较为激烈，加加
食品的优势并不明显，靠并购延伸产业链或是其提升竞争力的重要途径。值得一提
的是，此次收购的标的公司金枪鱼钓此前曾谋求H股上市未果。

金枪鱼钓再谋曲线上市

时隔一年，加加食品再启重大资产重组，这一次，其重组目的或将是相助觊觎资本
市场已久的金枪鱼钓曲线上市。

根据加加食品公告，公司拟通过发行股份或支付现金方式收购励振羽等持有的金枪
鱼钓100%股权，预计交易价格为48亿元，该项收购构成重大资产重组。

这是去年以来公司推进的第二次重大资产重组。

去年4月起，历时半年，公司曾推出收购湖南辣妹子100%的资产重组。

在收购辣妹子期间，因加加食品的控股股东、实控人家族与辣妹子关联密切，市场
一度质疑其“左手到手”。
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最终，这起重组因交易双方未能就部分核心条款未达成一致而终止重组。

与收购辣妹子不同，从目前的公开信息来看，金枪鱼钓与加加食品不存在关联，属
于独立第三方。

天眼查信息显示，重组标的大连远洋渔业金枪鱼钓有限公司，于2000年4月28日在
大连市工商行政管理局登记成立，注册资本9466.46万元。

该公司主要以远洋渔业的捕捞、加工（限现场作业）、销售为主营业务，是较早进
入中国超低温金枪鱼延绳钓渔业的企业之一，经营一支由24艘超低温延绳钓渔船组
成的船队，也是国内最大的超低温高端金枪鱼延绳钓渔业公司，公司销售的高端金
枪鱼价格远高于普通金枪鱼且主要用于制作高档生鱼片，主要销往日本。

2013年，金枪鱼钓已经成为日本最大的中国高端金枪鱼供货商。

此次交易完成后，金枪鱼钓将成为加加食品的子公司，交易对方承诺，2018年至2
020年，金枪鱼钓实现的合计净利润不低于12亿元。这意味着平均每年的净利润最
少要达到4亿元。

不过，值得关注的是，此次交易更像是金枪鱼钓的曲线上市。

长江商报记者查询发现，金枪鱼钓在与加加食品商谈并购之前，已经有过多次登入
资本市场的动作，只是均以失败告终。

2014年下半年，金枪鱼钓曾以中国金枪鱼产业集团名义申请在港交所上市，但其招
股书遭到数家环保组织的抗议和举报，指其“涉嫌在上市申请版本中，以过时的数
据低估自身在环境及可持续及发展上的业务风险”。最终，公司撤销了上市申请。

2016年上半年，金枪鱼钓试图“借壳”深市主板公司东方钽业。根据彼时公布的重
大资产重组预案，东方钽业拟将持有的主业资产出售给中色东方，将以扣除主业资
产外的其他资产与励振羽实际控制的大连远洋渔业金枪鱼钓有限公司的100%权益
等值置换，置换差额部分由上市公司以发行股份的方式向金枪鱼钓股东购买。如此
资产腾挪后，金枪鱼钓将完成“借壳”上市。

遗憾的是，根据东方钽业公告，因大连隆泰创业投资有限责任公司、大连远洋渔业
金枪鱼钓有限公司、励振羽未能在规定时间内配合中介机构完成对拟置入资产所有
核查工作，遂终止此次重大资产重组。由此，金枪鱼钓首次“借壳”上市梦碎。

值得一提的是，截至停牌前夕，加加食品的市值仅为56亿元。而在去年9月底，其
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公司总资产为28.05亿元。

上市5年经营业绩不突出

相助金枪鱼钓曲线上市的加加食品的经营业绩也不突出。

加加食品成立于1996年，经过20多年的发展，已经成为一家集研发、生产、营销
于一体的大型调味食品上市企业，企业综合实力位居国内调味品行业前列。

加加食品官网显示，公司实施以“加加”系列酱油为主导，食醋、鸡精、味精、伴
餐食品和食用植物油等多品类协同发展、共用营销渠道的经营战略。

2012年初，加加食品通过IPO成功在中小板挂牌，募资12亿元。

虽然成功募资了12亿元资金，但加加食品的经营业绩并无明显提升。

上市之前的2008年至2011年，公司实现的营业收入分别为11.14亿元、12.02亿元
、13.76亿元、16.83亿元，同期净利润为0.69亿元、0.81亿元、1.30亿元、1.58亿
元，营业收入和净利润均呈现逐年上升之势。

上市之后的2012年至2016年，公司实现的营业收入分别为16.57亿元、16.78亿元
、16.85亿元、17.55亿元、18.87亿元，虽然总体上在上升，但幅度不大。同期净
利润分别为1.76亿元、1.62亿元、1.33亿元、1.47亿元、1.50亿元，虽然净利润均
过亿元，但有起伏，且2016年净利润低于上市当年的净利润。

根据公司发布的业绩预告，预计去年全年实现的净利润为1.50亿元至1.95亿元，预
计增幅为0%至30%。

纵向看，业绩增长遇到了瓶颈，横向看，同样主营调味品的海天味业，业绩增长势
头强劲。

2014年上市的海天味业，2014年至2016年，实现的营业收入分别为98.17亿元、1
12.94亿元、124.59亿元，同比增速为16.85%、15.05%、10.31%。同期净利润为
20.90亿元、25.10亿元、28.43亿元，同比增长30.12%、20.06%、13.29%，均保
持了中高速增长。去年三季报显示，其实现的营业收入108.46亿元，同比增长21.0
4%，净利润25.39亿元，同比增长24.49%。

毛利率方面，2016年，加加食品的毛利率为27.49%，远低于海天味业的43.95%。
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或靠外延并购提升盈利能力

自身发展遇到瓶颈的加加食品，或要靠外延式并购扩张提升盈利能力。

长江商报记者发现，上市以来，加加食品的规模并无明显扩大之势。2014年公司资
产总额为22.98亿元，2015年为26.97亿元，2016年为28.51亿元，3年间的增幅并
不大。

上市以来，加加食品唯一成功的并购是以1.01亿元收购四川的王中王。此外，在融
资方面，公司除了首发募资外，再无定增、配股、发债等股权再融资。

分析人士称，从加加食品自身的业务看，产业链较为完整，但公司的规模并不大，
规模优势不明显，导致其单位经营成本较高。未来，公司可能要靠外延式并购寻找
新的经济增长点。

一个值得关注的现象的是，加加食品的控股股东、实控人股权质押比均超九成。根
据加加食品2月23日发布的公告，公司控股股东质押2.16亿股，占其所持股份的99.
78%，占公司总股本的18.75%。公司实控人之一杨振质押1.17亿股，股权质押比
为99.20%，杨振妻子肖赛平质押0.71亿股，股权质押比为100%，杨振儿子杨子江
质押0.82亿股，也是全部质押。

今年2月9日，因加加食品股价跌停，控股股东及实控人所质押股权触及平仓线或预
警线，公司选择停牌。随后，通过追加保证金等措施，风险才得以解除。

长江商报记者 沈右荣
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