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产能连降却募资扩产 阳光乳业急什么

北京商报2021.7.16

在新乳业、燕塘乳业等同行均实现上市后，江西阳光乳业股份有限公司（以

下简称“阳光乳业”)也在近日递交招股书。虽然阳光乳业近几年积极开拓省外市

场，但区域性标签却难以撕掉，报告期内阳光乳业超九成收入依旧来自其深耕的

江西大本营。对于阳光乳业的上市，业界普遍认为在其核心竞争力较弱、品牌护

城河弱的背景下，只能通过上市融资来保证生存的机会。这背后，扩大现有核心

产品产能提升市场占有率成了阳光乳业的迫切需要。然而，报告期内，在每年进

行一定产能扩充后，阳光乳业的产能利用率却逐年下滑。

超九成收入来自江西

招股书显示，阳光乳业主要从事液态

乳、含乳饮料等产品的研发、生产、销售，产

品包括低温乳制品系列、低温乳饮料系列、

常温乳制品系列、常温乳饮料系列等品种，

公司拥有“阳光”和“天天阳光”两大核心商

标和品牌。

财务数据显示，2018-2020年，阳光乳

业实现的营业收入分别为53957.5万元、

54296.95万元、52257.19万元。营收增速放

缓的阳光乳业，销售区域集中一隅的特征

十分显著。

招股书显示，2018-2020年，阳光乳业

来自江西省内的主营业务收入金额分别为

52825.45万元、53437.85万元、51103.13万

元，占各期主营业务收入比例分别为

97.92%、98.42%、97.79%。

阳光乳业表示，受冷链运输的限制，公

司产品主要销售于江西市场。

中国食品产业分析师朱丹蓬在接受北

京商报记者采访时表示，“超九成收入来自

江西省，阳光乳业的整体抗风险能力会

很差”。

“区域销售市场占比较高可能给公司

经营带来一定风险，如果公司产品所覆盖

的区域市场情况发生变化而公司未能及时

做出相应调整，短期内将对公司经营业绩

造成不利影响”，阳光乳业如是表示。

为此，阳光乳业也在积极开拓省外市

场，目前产品已推广至湖南、安徽等周边省

份。数据显示，2018-2020年阳光乳业来自

江西省外的主营业务收入分别为1120.33

万元、812.47万元、1147.98万元。从上述数

据可以看出，目前江西省内依旧是收入的

主力区域。

“公司已设立安徽阳光开拓安徽市场，并

取得了积极成效”，阳光乳业在招股书中表示。

阳光乳业还表示，未来，随着公司销售市场的

扩大，区域销售市场占比较高对公司生产

经营业绩稳定性带来的影响将逐步降低。

不过，北京商报记者注意到，目前安

徽阳光仍处于亏损阶段。数据显示，2020年

安徽阳光实现的净利润亏损608.46万元。

作为一家区域性乳企，究竟是“固守区

域”还是“走出去”？乳业分析师宋亮认为，

每个区域性企业所在区域不一样，因此情

况也不一样。从阳光乳业的角度来看，进入

安徽市场反倒是一个好事儿，因为安徽市

场比较分散，各品牌在安徽市场都有一个

空间。

朱丹蓬则认为，前有大型乳企的压制、

后有当地品牌的挤压以及外资品牌的加

入，阳光乳业也不能冒然外扩。如何聚焦核

心市场，核心产品、核心渠道、核心客户是

生存的关键。只有这样做，才能拥有自己的

一亩三分地。

募资扩产成效待考

在朱丹蓬看来，作为中小型乳企，阳光

乳业基本上没有太多的核心竞争力，也没

有太好的护城河，它整体的营收、利润也不

算理想。尤其是各个乳业巨头都积极发力

的情况下，阳光乳业未来的生存空间、发展

的空间是非常有限的。

为何还要上市？背后的推动力是什么？

朱丹蓬认为，“阳光乳业只有通过上市，才

能增强抗风险能力。通过上市去做更多的

一些防御性的战略，这样才能保证它生存

的机会”。

宋亮同样认为，阳光乳业IPO的主要原

因就是通过上市融资。宋亮进一步谈到，还

有一方面，阳光乳业是通过上市来解决它内

部管理层的激励机制建立问题。更为重要的

一方面，通过上市进一步去做市场业务的拓

展。在资本的加持下，可以加快它绩优化发

展，也可以加快营养品业务的拓展。

对于阳光乳业来说，上市只是第一步，

融资才是根本。招股书显示，阳光乳业拟上

市募资60079.96万元，用于江西基地乳制

品扩建及检测研发升级项目、安徽基地乳

制品二期建设项目、营销渠道建设和品牌

推广项目。

具体来看，江西基地乳制品扩建及检

测研发升级项目总投资为28290.51万元，

主要包括公司厂房装修、新增生产设备和

配套设施等，并升级检测研发设备。根据阳

光乳业测算，该项目建设期为36个月。项目

建设达产后，年产乳制品7万吨。项目建成

达产后财务内部收益率为26.56%，投资回

收期为5.85年。

关于安徽基地二期乳制品生产扩建项

目，阳光乳业称，项目建设达产后，年生产

奶制品4万吨。营销渠道的建设和品牌的推

广，则是配合“江西基地乳制品扩建及检测

研发升级项目”“安徽阳光二期乳制品生产

扩建项目”的实施。

阳光乳业表示，公司核心产品销售旺

季时出现供不应求的局面，因此扩大现有

核心产品产能已成为公司提升市场占有率

的迫切需求，特别是在募集资金到位并实

施完成后，公司产能将得到有效提升。

阳光乳业扩产之路究竟能否走得通，

恐怕要打上一个问号。数据显示，

2018-2020年阳光乳业的液态奶及含乳饮

料的产能分别为6.95万吨、7.08万吨、7.41

万吨。数据来看，报告期内阳光乳业每年都

进行一定的产能扩充，报告期内阳光乳业

的产能利用率为80.12%、77.1%、66.42%，

呈现逐年下滑的态势。

“乳企未来的竞争格局一定是集中度在

不断提升，而在集中度不断提升的情况下，

产品的细分和市场的细分会进一步加剧。

凡是能够在产品做得非常好、渠道做得非

常扎实的企业，都能生存。而阳光乳业到底

具备不具备生存优势的条件，第一个就是

能不能获得更好的资金支持”，宋亮如是说。

大手笔分红引关注

披露招股书后，报告期内阳光乳业大

手笔分红的情形也引起关注。

招股书显示，2018-2020年，阳光乳业

实现的归属净利润分别为11225.37万元、

10429.1万元、10493.38万元。对比数据可

以看出，2019年、2020年阳光乳业的归属

净利润均较2018年明显下滑。

阳光乳业给股东们派发现金红包却并

不手软。据招股书，2019年11月30日，阳光

乳业召开股东大会审议通过《江西阳光乳

业股份有限公司关于2019年度现金股利分

配方案》，分红10000万元。2020年6月21

日，阳光乳业召开股东大会审议通过《关于

<公司2019年度利润分配方案>的议案》，分

红8000万元，上述分红均已实施完毕。经计

算，2019年阳光乳业共向全体股东派发1.8

亿元的现金红利，远超当期归属净利润。

在2021年4月18日，阳光乳业又召开

股东大会审议通过《关于公司2020年度利

润分配方案的议案》，分红15000万元，已

实施完毕，这个数额同样超过公司2020年

的归属净利润。阳光乳业这种做法不免让

市场产生突击分红的质疑。

针对阳光乳业2019年、2020年分红数

额超过当期净利润等相关问题，北京商报

记者多次致电阳光乳业进行采访，但对方

电话未有人接听。随后北京商报记者又向

阳光乳业发去采访函，截至记者发稿，未收

到相关回复。

股权结构显示，此次发行前，阳光乳业

实际控制人胡霄云未直接持股，但通过控

制银港投资、南昌致合间接控制发行人

97%的股份。从持股比例来看，绝大部分的

现金分红都进了实控人的腰包。

独立经济学家王赤坤表示，“真金白

银”回报股东是好事，但分红要保持理性，

不能成为公司大股东的“提款机”，而过度

分红会给自身发展埋下一定隐患。另外，对

于一股独大的情形，阳光乳业亦提示风险

称，不能完全排除实际控制人利用其控制

地位，通过其控制的公司在股东大会上行

使表决权，作出不利于中小股东利益的可

能性。 北京商报记者 刘凤茹


