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又有“A拆北”安琪酵母子公司转战北交所
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关于永茂泰套期保值的

两点疑惑
周科竞

永茂泰期货套期保值交易出现

重大亏损引发市场关注，本栏认为其

中有两点疑问，一是既然是套期保

值，又怎么会影响年度损益？难道是

以套期保值的名义进行了投机？二是

既然是套期保值，却还要减少仓位，

那还怎么保值？

什么是套期保值？就是买卖期货

的目的不是为了通过价格波动获利，

而是为了提前锁定生产成本或者销

售价格，避免因为生产成本上涨或者

销售产品价格下跌而引发利润下滑

甚至亏损，所以套期保值在期货端的

盈利或者亏损都是正常的，并不会因

此而影响年度利润。

既然永茂泰说自己的期货套

期保值业务影响了年度损益，那么

不排除永茂泰进行了过多数量的

期货交易，以至于把套期保值做成

了投机。

比较典型的套期保值要说生猪

养殖，不管是原材料还是产品，都有

期货交易。养猪企业需要用到的原材

料为饲料，而饲料的主要成分为玉米

和豆粕，主要产品为生猪，这三个品

种都有期货交易，也都可以进行套期

保值。但是套期保值的方向应与企业

的避险方向相同，这才是套期保值，

否则就可能沦为投机。

企业如果担心未来生猪价格会

出现下跌，想提前锁定产品价格，那

么就可以进行卖出生猪期货的操作，

这样如果未来猪肉价格下跌，虽然企

业的产品销售收入会下降，但是生猪

期货的空单将能给企业带来一定的

投资收益，可以弥补企业的利润损

失。不过套期保值的空单数量要与企

业的预期产量相当，如果公司预计生

产1万吨猪肉，但是却卖出了2万吨的

生猪期货合约，那么如果猪肉价格继

续上涨，期货交易所产生的亏损将无

法用企业增加的销售利润来弥补，这

就会产生风险敞口，即这2万吨的生

猪期货合约，只有1万吨是套期保值，

另外1万吨属于投机行为。

那么永茂泰为什么要降低仓位？

大概率是要减掉过多的期货头寸，以

使期货持仓达到实际套期保值需要

的级别。本栏认为虽然是逐渐降低仓

位，但也不要把持仓清空，毕竟套期

保值并非坏事。

如果上市公司能够妥善利用套

期保值来锁定成本和销售价格，那就

是提前锁定了公司利润，投资者可以

提前预知上市公司的未来利润水平，

比较准确地预测自己的收益率，这样

公司的股价也会相对稳定，不会出现

爆雷，这样投资者的权益也能得到很

好的保障。

总体来说，上市公司利用期货市

场套期保值本是好事，但是部分公司

却以套期保值的名义涉嫌期货投机，

这一点投资者一定要加以重视。

如果投资者有机会在股东大会

发表意见，一定要认真审核一下公司

申请的套期保值额度与公司实际业

务量之间的关系，如果申请的额度

明显高于公司套期保值实际需要，

投资者在股东大会上还是应该投出

反对票。

千嘉科技要IPO背后关联交易频繁
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宏裕包材拟北交所上市

7月4日晚间，安琪酵母披露分拆预案显

示，拟将其控股子公司宏裕包材分拆至北交

所上市。本次分拆完成后，安琪酵母股权结构

不会发生变化，且仍将维持对宏裕包材的控

制权。

安琪酵母表示，通过本次分拆，宏裕包材

将作为安琪酵母下属新型塑料包装业务平台

独立上市，通过上市融资增强资金实力，实现

塑料包装业务板块的做大做强。本次分拆将

进一步提升公司整体市值，增强公司及宏裕

包材的盈利能力和综合竞争力。

据了解，宏裕包材的主营业务为包装产

品的研发、生产和销售，属于安琪酵母下属包

装业务板块的经营主体，其与公司其他业务

板块之间保持独立性。

安琪酵母主营业务则涵盖面包酵母、酵

母抽提物、酿酒酵母、生物饲料添加剂、营养

保健产品、食品原料等的研发、生产和销售，

产品广泛应用于烘焙与发酵面食、食品调味、

微生物发酵、动物营养、人类营养健康、酿造

与生物能源等领域。

投融资专家许小恒表示，分拆上市有利于

进一步提升宏裕包材经营与财务透明度，有利

于资本市场对公司不同业务进行合理估值，使

公司优质资产价值得以在资本市场充分体现，

从而提高公司整体市值，股东利益最大化。

针对公司相关问题，北京商报记者致电

安琪酵母董秘办公室进行采访，不过对方电

话未有人接听。

曾分拆至创业板上市未果

值得一提的是，安琪酵母曾筹划将宏裕

包材分拆至创业板上市，不过筹划一年多，该

事项最终宣告终止。

回溯安琪酵母过往公告，2020年8月29

日，安琪酵母发布公告称，拟筹划子公司宏裕

包材分拆上市事项。当年10月31日，安琪酵母

披露分拆预案，确定分拆上市板块为创业板。

不过，筹划一年多后，该事项最终以失败

告终。2021年12月28日，安琪酵母发布公告

称，拟决定终止所属子公司宏裕包材分拆至

深交所创业板上市。

针对终止分拆的原因，安琪酵母彼时表

示，截至2021年6月30日，宏裕包材实现主营

业务收入29641.95万元，同比增长20.51%；扣

非后净利润1764.09万元，同比下滑46.41%。

结合宏裕包材上游原材料大幅上涨等外部经

营环境变化对其生产经营带来的影响以及综

合考虑资本市场环境变化、未来业务战略定

位，需重新统筹安排资本运作规划。

在7月4日晚间披露的分拆预案中，安琪

酵母也公开了宏裕包材近期的经营情况。财

务数据显示，2021年，宏裕包材实现的营业

收入约为5.98亿元，对应实现的归属净利润

约为3763.71万元，对应实现的扣非后净利润

约为2795.15万元。而2020年，宏裕包材实现

的归属净利润、扣非后净利润分别约为

7110.42万元、6768.08万元，远远高于2021年

的净利情况。

“A拆北”频现资本市场

事实上，北交所自成立以来，也逐渐成为

A股上市公司分拆子公司上市的优选地之一，

越来越多的公司欲推子公司至北交所上市。

以最新披露相关公告的长虹美菱为例。

6月30日，长虹美菱发布公告称，公司控股

子公司中科美菱低温科技股份有限公司（以

下简称“中科美菱”）向不特定合格投资者公

开发行股票并在北交所上市申请获得北交

所受理。

据了解，今年2月，中科美菱向安徽证监

局提交了在北交所上市的辅导备案申请材

料，辅导机构为申万宏源证券承销保荐有限

责任公司，开始筹备冲刺北交所。经过近4个

月的辅导工作，6月24日，安徽证监局完成对

中科美菱上市辅导工作的验收。

此外，泰和新材于6月28日发布公告称，公

司子公司烟台民士达特种纸业股份有限公司

（以下简称“民士达”）向不特定合格投资者公

开发行股票并在北交所上市辅导备案工作正

在按计划推进中。本次发行募集资金在扣除相

关费用后，拟用于民士达新型功能纸基材料产

业化项目、研发中心项目、补充流动资金。

值得一提的是，北交所针对中小企业发

展过程中规律性问题制定专项审核方案，突

出精准包容特色，目前北交所上市审核平均

用时143天，对于企业质量好、中介机构勤勉

尽责的项目70天左右即可完成。

北京商报记者董亮丁宁

曾纳入成都燃气合并报表

值得注意的是，千嘉科技目前无控股股

东、实际控制人。而在2020年5月前，公司曾是

成都燃气控股子公司。

招股书显示，千嘉科技主要从事智能表具

与公用事业信息化整体解决方案的研发、生产

与销售，并提供增值业务服务。

据了解，千嘉科技成立之初，仅有两名自

然人股东蒲西卡、张建华。经过多次增资、转让

后，报告期期初（即2019年1月），成都燃气成为

公司控股股东，持股比例为52%。

不过上述情形仅持续至2020年4月。资料

显示，2020年4月，千嘉有限（即千嘉科技前身）

注册资本由5000万元增加至6251.09万元，新

增股东为中国石油。本次增资完成后，成都燃

气持有千嘉有限的股权比例从52%降至

41.59%；中国石油持有千嘉有限20.01%股权，

成为公司第二大股东；四川华油集团有限责任

公司（以下简称“华油集团”）持有千嘉有限

20%股权，为公司第三大股东。

根据成都燃气2020年年度报告披露，自

2020年5月起，成都燃气不再将千嘉有限纳入

合并报表范围。自2020年5月至今，千嘉科技一

直处于无控股股东、实际控制人的状态。

千嘉科技对此提示风险称，如果未来公司

治理制度与公司内部控制制度未能有效运行，

可能存在因公司决策效率下降导致错失市场

机遇的风险，或者出现因股东意见不一致而无

法决策的风险，可能会导致公司正常经营活动

受到影响。

三年现金分红约2.51亿

千嘉科技报告期内存在大手笔分红的情

况，三年合计现金分红额约为2.51亿元，超过

公司报告期内实现的归属净利润之和。

报告期内，千嘉科技归属净利润不断增

加。财务数据显示，2019-2021年，公司实现的

营业收入分别约为5.65亿元、5.88亿元、6.58亿

元；对应实现的归属净利润分别约为5714.76

万元、6261.37万元、7850.11万元；对应实现的

扣非后净利润分别约为5402.9万元、5855.65

万元、6320.22万元。

在2019年、2021年，千嘉科技共进行了两

次现金分红，分红额分别为16583万元、

8480.89万元，合计约为2.51亿元。经计算，千嘉

科技2019-2021年实现的归属净利润合计约

为1.98亿元，由此可以看出，千嘉科技报告期

内的分红金额远超过报告期内实现的归属净

利润。

值得一提的是，在大手笔现金分红之后，

千嘉科技本次创业板IPO还欲募资补流。招股

书显示，千嘉科技拟募集资金6.1亿元，分别投

向智慧燃气计量仪表智能制造基地建设项

目、创新研发中心建设项目以及补充流动资

金三个项目，投入金额分别为4.3亿元、1亿元、

0.8亿元。

独立经济学家王赤坤认为，合理的分红体

现了公司良好的财务状况，可以增强投资者信

心，吸引更多投资者进入。不过，一次性分红金

额过高，容易使投资者对公司后续能不能持续

分红产生疑虑。

四成左右营收来自关联交易

在千嘉科技创业板IPO道路上，公司关联

交易是不可避开的一大问题。

报告期内，千嘉科技四成左右营收均来自

于关联交易。2019-2021年，公司关联销售金

额分别为2.14亿元、2.75亿元和2.76亿元，分别

占同期营业收入的比重为37.96%、46.76%和

41.91%。

其中，千嘉科技与华油集团进行的关联交

易涉及资金金额较高，且呈逐年上升的趋势。

数据显示，2019-2021年，千嘉科技向华油集

团实现的销售金额分别约为8302.27万元、

9426.86万元、1.01亿元。

千嘉科技表示，随着未来经营规模的扩

张，公司仍面临关联销售占比较高的情形。未

来若相关关联交易定价不公允，将对公司经营

业绩产生重大不利影响。

此外，报告期内，千嘉科技主营业务毛利

率逐年下滑，2019-2021年分别为37.94%、

35.93%、34.56%。

千嘉科技主营业务毛利率下降主要是由

于智能表具业务毛利率有所下降所致。财务数

据显示，2019-2021年，千嘉科技智能表具业

务毛利率分别约为39.65%、35.8%、32.37%。值

得一提的是，报告期内，千嘉科技智能表具业

务占主营业务的比重也在不断下滑，分别约为

83.46%、74.39%、66.32%。

针对公司相关问题，北京商报记者向千嘉

科技方面发去采访函，不过截至记者发稿，未

收到对方回复。 北京商报记者董亮丁宁

成立逾20年，成都千嘉科技股份有限公司（以下简称“千嘉科技”）要来

A股了，拟冲刺创业板。据了解，千嘉科技原是A股上市公司成都燃气

（603053）的控股子公司，由于2020年4月千嘉科技新增股东中国石油，成

都燃气持股比例降低，因此，自2020年5月起，千嘉科技就一直处于无控股

股东、实控人的状态。值得一提的是，2019-2021年，千嘉科技共进行现金

分红合计2.51亿元，超过三年来公司实现的归属净利润之和。此外，报告期

内，千嘉科技还存在着四成左右营收来自于关联交易、毛利率逐年下滑的

情形。

继筹划将子公司湖北宏

裕新型包材股份有限公司（以

下简称“宏裕包材”）分拆至创

业板上市未果后，安琪酵母

（600298）又把目光投向了北

交所。7月4日晚间，安琪酵母

披露分拆预案显示，公司拟将

宏裕包材分拆至北交所上市。

值得一提的是，近期拟筹划

“A拆北”的公司不断增多，除

了安琪酵母，还有泰和新材、

长虹美菱等公司欲将子公司

送至北交所上市。

安琪酵母推子公司宏裕包材分拆上市
情况
一览

2020年10月
2021年12月

2022年7月

拟将宏裕包材分拆至

创业板上市 终止分拆宏裕包材
至创业板上市

拟将宏裕包材分拆至

北交所上市

2019-2021年

宏裕包材经营情况一览

2019年 2020年 2021年

44800

52300

59800

营业收入（万元）

归属净利润（万元）

扣非后净利润（万元）

4608.28

7110.42

3763.71

4367.23

6768.08

2795.15


