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管理層之論述及分析

生肉及深加工
肉製品業務
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二零零五年，基於需求不斷上升，冷鮮肉

成為增長最重要的推動因素，而深加工產

品銷售則保持良好。
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管理層之論述及分析（續）

財務回顧

本公司於二零零五年十月三日在香港聯合交易所有限公司（「聯交所」）主板上市（「全球發售」），是本集團發展

的重要里程碑。全球發售的反應理想，香港公開發售獲得逾百倍超額認購，國際配售亦錄得重大超額認購。

二零零五年財政年度是本集團取得驕人成績的一年。集團在營業額及淨利潤方面均取得可觀的增長。截至二零

零五年十二月三十一日止年度，集團營業額錄得人民幣44.54億元，較上一年度增加71.8%。淨利潤大幅上升

112.3%至人民幣3.59億元。每股基本盈利為人民幣0.344元，較二零零四年度的人民幣0.185元增長85.9%。

二零零五年取得令人鼓舞的業績，主要是由於集團深加工產品的銷售持續良好，以及消費者對於集團冷鮮肉及

冷凍肉的需求不斷上升，導致集團銷售額的攀升。同時，集團的成本及經營開支控制得宜，亦有助提升利潤。

營業收入

冷鮮肉及冷凍肉

二零零五年，集團大力推動冷鮮肉業務的發展，冷鮮肉成為集團增長最為重要的推動因素。截至二零零五年十

二月三十一日，冷鮮肉銷售額達人民幣20.16億元，較上一年度的人民幣6.33億元大幅上升218.4%，佔抵銷內

部銷售前集團總營業額42.2%（二零零四年：21.6%），佔生肉板塊營業額的57.0%（二零零四年：34.7%）。冷

凍肉年內的營業額則為人民幣15.19億元，較去年同期之人民幣11.90億元增加27.7%，佔抵銷內部銷售前集團

總營業額的31.9%（二零零四年：40.6%），佔生肉板塊營業額的43.0%（二零零四年：65.3%）。冷凍肉及冷鮮
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肉的營業額均錄得令人鼓舞的增長，主要是由於冷鮮肉相對常溫肉來講比較健康衛生，更能夠滿足國內消費者

隨著生活素質的改善而對冷鮮肉的殷切需求；此外，集團於年內加強了原有銷售區域的市場滲透，並積極拓展

銷售管道，開發新市場如一些中小城市的銷售，亦有利本集團生肉營業額的迅速攀升。

深加工肉製品

本集團的深加工肉製品分為低溫肉製品及高溫肉製品，以豬肉製品為主。截至二零零五年十二月底，本集團提

供超過500種低溫肉製品，包括烤腸、台式香腸、煙熏火腿及培根等，以及超過200種高溫肉製品，包括豬肉

火腿腸等。截至二零零五年十二月三十一日止年度，低溫肉製品的營業額為人民幣9.91億元，較上一年度的人

民幣8.33億元增加18.9%，佔抵銷內部銷售前集團總營業額20.8%（二零零四年：28.5%），佔深加工板塊收入

的80.2%（二零零四年：75.5%）。「雨潤」在中國低溫肉製品行業長期以來已經樹立了知名品牌的良好形象，二

零零五年集團低溫肉製品繼續呈現購銷兩旺的良好勢頭，主要是由於低溫肉製品已成為國內的消費潮流。隨著

人民生活水準的提高及生活模式的改變，國內消費者對形象高檔、美味、營養、衛生和方便的食品需求愈來愈

大，本集團各類優質的包裝熟肉製品正切合這一飲食潮流。為鞏固優勢及市場份額，本集團調整了產品的結構，

加大推廣高端的低溫肉製品的力度，不斷加強與大型零售商緊密的合作，進一步拓展銷售渠道，使低溫肉製品

的銷售額錄得令人滿意的增長。

高溫肉製品的營業額為人民幣2.44億元，較上一年度的人民幣2.71億元下降9.7%，佔抵銷內部銷售前集團總營

業額的5.1%（二零零四年：9.3%），佔深加工板塊收入的19.8%（二零零四年：24.5%）。高溫肉製品總體而言

並非本集團未來的發展重點，集團為更加專注於高毛利產品和高端市場的開發，主動調節了產品的結構。

銷售成本

本集團的總銷售成本由二零零四年度的人民幣22.15億元，上升至截至二零零五年度的人民幣38.15億元，主要

由於銷售增長，銷售規模擴大所致。二零零五年度的銷售成本佔本集團總營業額的百分比為85.6%，與二零零

四年度的85.4%基本持平。
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管理層之論述及分析（續）

毛利及毛利率

本集團毛利從二零零四年度人民幣3.78億元增加69.1%至二零零五年度的人民幣6.39億元，主要受惠於年內產

品銷售大幅增長。

綜合而言，本集團的整體毛利率由二零零四年的14.6%輕微減少0.2個百分點至二零零五年的14.4%，主要原因

是冷鮮肉的營業額佔抵銷內部銷售前集團總營業額比例從二零零四年的21.6%增加至二零零五年的42.2%，而

冷鮮肉的毛利率比深加工產品的毛利率較低所致。但期內冷鮮肉及低溫肉製品毛利率的上升，部分抵銷了因冷

鮮肉比例上升對於毛利率水平的負面作用。

在生肉方面，冷鮮肉本年度毛利率為12.4%，比二零零四年度上升1.4個百分點；而冷凍肉本年度的毛利率則

為7.8%，比二零零四年度上升0.8個百分點。冷鮮肉和冷凍肉毛利率增加的主要原因為本年度集團多以現金採

購生豬，使生豬採購成本得以降低，加上企業生產及銷售規模擴大，固定成本得以攤薄。

在深加工肉製品方面，低溫肉製品本年毛利率為23.4%，比二零零四年度上升2.3個百分點。主要原因是集團

在年內調整產品結構，加大推廣高毛利產品的力度，以及年內生豬價格下調，帶來成本的降低。而高溫肉製品

本年毛利率為17.6%，比二零零四年輕微下降0.5個百分點，但由於高溫肉製品的毛利僅佔集團毛利的6.7%左

右，故此對集團整體的毛利和毛利率水平都沒有很大的影響。

經營費用

經營費用包括分銷開支和行政及其他經營開支。截至二零零五年十二月三十一日止年度，本集團的經營費用為

人民幣2.64億元，較上年度的人民幣1.98億元上升33.3%，主要由於擴大生產規模和上市後維持上市地位之行

政費用及專業費用增加所致。本年度經營費用佔本集團營業額的百分比為5.9%，較二零零四年度的7.6%減少

1.7個百分點，主要受惠於擴大銷售所帶來的規模效應。

經營業務利潤

截至二零零五年十二月三十一日止年度，本集團的經營業務利潤為人民幣3.98億元，較二零零四年度的人民幣

2.65億元增加50.2%。
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在高增長中有效
控制成本
截至二零零五年十二月三十一日止年度，本

集團經營開支佔營業額百分比由去年7.6%調

低至5.9%。這主要是由於本集團成本及經營

開支控制得宜所致。
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管理層之論述及分析（續）

融資成本淨額

截至二零零五年十二月三十一日止年度，本集團的融資成本淨額為人民幣3,100.1萬元，較上一年度的人民幣

4,375.6萬元減少29.2%，主要由於年內集團清還了大部份銀行貸款減少利息支出，以及全球發售後銀行存款增

加帶動利息收入上升。

淨利潤

截至二零零五年十二月三十一日止年度，本集團的淨利潤為人民幣3.59億元，較二零零四年度的人民幣1.69億

元增加112.3%。這主要是由於本集團的銷售額大幅上升，以及成本及經營開支控制得宜所致。二零零五年度

淨利潤率為8.1%，較二零零四年度的6.5%增加1.6個百分點。

財務資源及流動資金

本公司於二零零五年十月三日在聯交所上市，共發行每股面值港幣0.1元的股份402,639,800股，每股作價港幣

3.70元。本公司全球發售所得款項淨額為港幣13.80億元。

本集團的主要流動資金及資本資源為經營業務所得現金流量及全球發售所得款項。二零零五年經營活動所得現

金淨額達人民幣2.73億元，較上一年度的人民幣3.40億元減少人民幣0.67億元。現金結餘於截至二零零五年十

二月三十一日為人民幣13.56億元。
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資產及負債

本集團於二零零五年十二月三十一日總資產為人民幣28.57億元，較二零零四年十二月三十一日的人民幣38.53

億元減少9.96億元，主要是 (1)二零零四年年底應收關連公司非貿易款人民幣12.57億元在二零零五年內收回；

(2)二零零五年重組後有人民幣1.96億元的土地使用權通過經營性租賃方式轉入集團，故此不被視為資產； (3)

二零零四年年底應收票據人民幣6.70億元在二零零五年內收回；以及 (4)全球發售所得款項淨額為人民幣14.37

億元。

本集團於二零零五年十二月三十一日總負債為人民幣6.15億元，較二零零四年十二月三十一日減少人民幣25.82

億元，其中未償還借款為人民幣0.20億元，二零零四年年底則為人民幣18.06億元。有關本集團的貸款詳情載

列於財務報表附註23。總負債減少原因主要是 (1)二零零五年重組後有人民幣9.04億元銀行及其他貸款並非由上

市集團承擔； (2)二零零四年年底人民幣3.87億元應付票據已在二零零五年結清；(3)二零零四年年底人民幣4.12

億元應付關連公司非貿易款在二零零五年已經結清；以及(4)人民幣1.18億元可換股工具（債務部份）在二零零五

年轉為股本。

於二零零五年十二月三十一日，本集團的尚未償還銀行貸款為人民幣0.2億元，較二零零四年十二月三十一日

的人民幣16.68億元大幅減少人民幣16.48億元。該等未償還銀行貸款為定息貸款，並且須於一年內償還。

本集團截至二零零五年十二月三十一日的現金及現金等價物為人民幣13.56億元，較二零零四年十二月三十一

日的人民幣2.51億元增加了人民幣11.05億元，增長主要來自全球發售和經營所得現金。

本集團於二零零五年十二月三十一日的權益總額為人民幣22.42億元，較二零零四年十二月三十一日的人民幣

6.55億元增加了人民幣15.87億元，主要來自全球發售所得款項淨額及本年度的淨利潤。有關本集團權益總額

詳情載列於本年報第55頁之「綜合權益變動表」內。

本集團於二零零五年十二月三十一日債務／總資本比率（以包括銀行及其他貸款、融資租賃負債及可換股工具

債務部份的總債務，除以債務及所有者權益總額計算）為12%，較二零零四年十二月三十一日的75%大幅減少，

主要原因是總債務減少和全球發售後總資本增加。
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管理層之論述及分析（續）

不斷增強生產力及
盈利能力
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集團計劃優化產品組合、完善生產流程及

拓展銷售網絡，提升生產力及盈利能力。
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管理層之論述及分析（續）

資產抵押

於二零零五年十二月三十一日，本集團的資產抵押詳情，載列於財務報表附註15、23及26。

資本承擔

於二零零五年十二月三十一日，本集團的資本承擔詳情，載列於財務報表附註31。

或然負債

於二零零五年十二月三十一日，本集團的或然負債詳情，載列於財務報表附註32。

稅項

本集團截至二零零五年十二月三十一日止年度稅項為人民幣768.5萬元，有效稅率為2.1%，較上一年度的23.7%

大幅減少，原因為重組後大部分本集團的附屬公司均享有國家的減免稅優惠所致。

外㶅風險

本集團絕大部分的收入及支出是以人民幣計算。截至二零零五年十二月三十一日止年度，本集團並未因利率波

動而對營運或流動資金帶來任何重大困難或影響。

人力資源

截至二零零五年十二月三十一日，本集團在中國和香港合共聘用9,286位員工（二零零四年：8,850）。本年度的

員工成本總額為人民幣1.12億元，佔營業額2.5%（二零零四年度：1.00億元，佔營業額3.9%）。本集團提供具

競爭力的薪酬，並設有按表現計算的獎勵花紅，鼓勵僱員進行創新及改進，這做法與行業慣例相若。本集團提

供的其他僱員福利包括退休金供款計劃等社會保險計劃。此外，本集團亦投入資源為管理人員和其他僱員提供

持續教育及培訓，以不斷改善他們的技術及知識水準。
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業務回顧

生產設施及生產能力

二零零五年，集團的上游產能擴張計劃進行順利：年度屠宰能力已達785萬頭，較二零零四年底的507萬頭增

長54.8%，其中連雲港、阜陽、內江及宿州四大基地的年屠宰能力均已突破100萬頭。

基於集團既定的業務計劃，二零零五年繼續加大冷鮮肉產品的推廣力度，收到了明顯的成效。按平均產能計算，

上游業務的產能利用率從二零零四年的43%大幅上升至二零零五年的72%，其中冷鮮肉產品是推動上游業務增

長的主要動力。

二零零五年，集團在下游業務方面繼續加大低溫肉製品的產品及市場開發力度。按年底產能計算，下游業務的

產能利用率從二零零四年的53%升至二零零五年的55%，其中低溫肉製品增長較為迅速。

品質控制

雨潤食品是以高端的低溫肉製品為起點進入肉食品行業的，因此，自集團創立之日起，便一直將產品品質作為

最為重要的管理目標。集團在採購、生產、銷售和物流的全過程堅持嚴格的內部品質控制制度，目前絕大部份

運營公司已獲得  ISO9001 及／或  HACCP 認證。

特別值得指出的是，得益於嚴格、全過程的品質控制與管理，二零零五年六至八月份在中國四川部分地區出現

的豬鏈球菌的疫症和年底的禽流感並沒有對集團的工廠和產品造成任何感染，也沒有影響集團實現二零零五年

的屠宰生產計劃。

品牌及市場推廣

本集團於年內通過在全國和各地區進行廣告宣傳活動，以及進行電視及流動媒體的宣傳，有效地提高品牌知名

度。此外，本集團的策劃部門積極設計具吸引力的獨特產品包裝，務求在芸芸的競爭對手中脫穎而出。
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管理層之論述及分析（續）

銷售及分銷

於二零零五年十二月三十一日，本集團的銷售員工共有1,630人。本集團向大城市客戶直接銷售冷鮮肉及冷凍

肉，客戶以第三方分銷商為主，佔集團生肉總營業額約55%（二零零四年：53%）。本集團的深加工肉製品分

銷全國各地，目前通過遍佈全國30個省市及自治區的銷售網絡經營。深加工肉製品主要以現代銷售渠道為主，

指的是國際連鎖大賣場、國內連鎖超級市場、高級社區便利店，第三方分銷商為輔。於二零零五年，深加工肉

製品的主要銷售渠道為現代渠道，佔深加工肉製品的總營業額約59%（二零零四年：62%）。

於二零零五年，本集團已開發江西九江、江蘇晉江、浙江喜慶等長江中下游較富庶及高增長的市埸，並計劃在

來年重點開拓長江中下游及國內其他較富庶地區，以銷售冷鮮肉及低溫肉製品為主。而東北及華北一帶是國內

肉類消費的重點區域，市場廣闊，加上該區域原料豐富，兼有鼓勵政策。

前景

二零零六年是中國實施「十一‧五」計劃的首年，中國經濟發展逐漸由投資推動轉向消費拉動，有助中國逐步

邁向成長中的消費大國。此外，中國的城市化和現代化，以致食品市場的進一步規範化，將會進一步推動豬肉

屠宰和深加工行業的產業化及行業整合，將更有利本集團的發展。

二零零六年是雨潤食品上市後的第一年，集團計劃進一步優化產品結構，完善生產及銷售網絡佈局，並在公司

治理等方面進一步探索適合雨潤食品特色的管理模式，在實現公司快速增長的同時保持較為穩定的盈利能力，

實現集團在全球發售時的承諾，回饋關心及支持雨潤食品的廣大投資者。

在生肉方面，集團計劃進一步擴大冷鮮及冷凍肉業務的產能，加強冷鮮肉在上游產業中的比例，並加強採購網

絡建設，特別是加強防疫體系的管理。

在深加工產品方面，集團計劃進一步優化產品結構，更加專注於開發、推廣銷量大、毛利高的品種，充分發揮

規模效應，降低生產成本，提高整體盈利水準。
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鑒於目前公司產品銷售良好，市場需求很大，雨潤食品計劃通過自建、擴建、租賃、聯合經營等靈活的方式進

一步迅速擴大產能，特別是上游產能，進一步完善銷售市場的覆蓋。

今年雨潤食品將進一步加強品牌戰略，高度有選擇性地加大投入產出比較高的電視媒體及流動媒體方面的廣告

投放，一方面鞏固雨潤食品品牌系列在普通受眾中的知名度及美譽度，另一方面進一步強化對於中高端市場的

影響力。同時，集團計劃將冷鮮肉業務逐步併入「雨潤」品牌，充分發揮這一享有盛譽的旗艦品牌的優勢和影

響，推動冷鮮肉業務發展再上新的臺階。

吸引並挽留一流的管理及業務人才是保持雨潤食品核心競爭力的關鍵。集團計劃在二零零六年實施以經營績效

為核心的管理層及核心員工激勵計劃，並通過在職或在崗培訓等方式提高公司整體的管理及業務水準，增強管

理層及員工的認同感、歸屬感。

此外，通過有選擇的資產收購擴大公司業務規模、提升市場份額是集團資本運營所長期遵循的目標。雨潤食品

二零零六年將繼續尋求有價值的收購機會，藉此保持在業內的領導地位，為股東創造最佳回報。




