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Company Background 

 Fufeng  Group  is  one  of  the  largest manufacturers  of monosodium 
glutamate  (MSG)  (including  glutamic  acid,  a major  raw material  for 
MSG) and xanthan gum in the world. It has ~20% global market share 
for both and aims to grow that to more than 30%  for MSG  (or over 
40% domestically) and more than 50% for xanthan gum. 

 MSG  is a  food  flavor enhancer widely used  in China, while  xanthan 
gum is used as a food additive (eg, salad dressing, sauce, frozen food 
and beverage) and rheology modifier (mainly in oil drilling). Hitherto, 
both products post single‐digit organic growth each year, spurred by 
rising  food  consumption,  especially  in  China,  and  oil  production 
worldwide. 

 Given the commodity nature of MSG and xanthan gum, it would seem 
that  Fufeng  has  a  core  competitive  edge  in  terms  of  cost,  which 
comes from  its two plants  in the  inland provinces of  Inner Mongolia 
and  Shaanxi. They enable  the  company  to  capitalise on  cheap  local 
coal  resources  (coal  accounted  for  11.5%  of  total  COGS  in  FY09). 
According to management, its production cost is lower than its peers 
in  Shandong  by  ~10%  for MSG  and  ~25%  for  xanthan  gum.  (Corn 
processors  tend  to  cluster  in  Shandong  for  the  abundant  corn 
resources there). 

 Fufeng  added  new  capacities  in  2009  – mainly  260,000  tonnes  for 
MSG, 110,000 tonnes for glutamic acid (each tonne of MSG needs 0.8 
tonne of glutamic acid) and 9,000 tonnes for xanthan gum. These will 
start  contribution  in  2010.  The  company  currently  is  planning  the 
next round of expansion, which is expected to complete in 2011/12. A 
synthetic  ammonia  production  line, with  an  80,000‐tonne  capacity, 
will be built in its Inner Mongolia plant to replace external supply and 
reduce production cost  (liquid ammonia accounted  for 10% of  total 
COGS in FY09). Separately, a new plant is in the works in northeastern 
China  and  will  be  located  at  the  border  of  Inner  Mongolia  and 
Heilongjiang  provinces.  The  plant  is  designed  with  a  capacity  of 
200,000  tonnes  for MSG, 160,000  tonnes  for glutamic acid, 100,000 
tonnes  for synthetic ammonia and 200,000  tonnes  for  fertiliser  (the 
last for waste treatment purposes). 
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 Our View 

 For cost reasons, MSG so far is still the only available flavour enhancer 
used widely  in  the  food  industry  (e.g.  restaurants, packed  food, etc). 
We  expect  its  consumption  to  continue  to  grow  in  the  foreseeable 
future, propelled by the increase in food consumption in China. 

 While production scale, technology expertise and management calibre 
are important underpinnings of Fufeng’s cost advantage, a key is really 
the transportation cost savings from shortening the distance between 
its production  facilities and  raw material  suppliers, namely, corn and 
coal.  Though  corn  price  has  been  relatively  stable  geographically  in 
China,  the price  for coal varies  from province  to province depending 
on  the  freight  cost  (eg,  coal  price  is  ~Rmb650/ton  in  Shandong  but 
~Rmb350/ton  in  Inner Mongolia). As Fufeng’s coal consumption (~1m 
tons per year)  is  typically higher  than  its MSG output  (~0.5m  tonnes 
per year), the savings in transportation cost can therefore be huge. 

 According  to  our  channel  checks,  there  has  been  no major  capacity 
expansion  by  other MSG  players  in  China.  This means  that  Fufeng’s 
additional MSG output this year (137,500 tonnes from 110,000 tonnes 
of glutamic acid) should be well absorbed by the market (demand up 
by  ~127,000  tonnes,  assuming  5%  organic  growth).  As  the  supply‐
demand  balance  is  likely  to  be maintained,  the  pressure  from  rising 
corn price (22% YoY in 1H10) may well be passed on to the end‐users. 

 Fufeng  reported  30%  gross margin  in  FY09,  compared with  18%  in 
FY08. The huge improvement can be attributed to: 1) soft raw material 
prices  throughout  FY09,  2)  skyrocketing MSG  price  in  4Q09  due  to 
speculative  activities,  and  3)  the  company’s  purchase  of  250,000 
tonnes of corn from the Chinese government at ~20% discount to the 
market price in 2H09. We expect gross margin in FY10 to normalise to 
25%. Net profit, therefore, is expected to go up by 4.0% to Rmb965m 
while top line will increase by 40% to Rmb6,491m. 

 Our  idea  towards  the  stock  is:  1)  despite  the  moderate  industry 
organic momentum,  Fufeng may  be  able  to  consolidate  the market 
and maintain  a  sound  top‐line  growth  in  coming  years;  2)  after  the 
market consolidation, MSG market is likely to step into oligopoly stage 
(i.e.  potential margin  enhancement);  3)  the  counter  is  trading  at  an 
undemanding one‐year forward PER of 7.5x in consensus with dividend 
yield  of  4.7%,  implying  protection  at  downside. Our  calculations  are 
broadly in line with market consensus (revenue of Rmb6,467m and net 
profit of Rmb1,045m).  
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Scale: 1‐5 , 5  being the strongest     Source: Kim Eng Securities 

 
KE Evalumatrix Grid 

Criteria 

Strong 
(S)/Neutral 
(N)/Weak 

(W)  Comment 
Business Strategy     
Low cost, differentiation, focus  S  The company’s production cost is lower than that of its peers by ~10% for MSG and 

~25% for xanthan gum. 
Core competencies  S  Scale effect and cost advantage. 
Target customers/clients  N  Wholesalers and direct clients such as food processors. 
     
Competitive Analysis     
Threat of new entrants  S  Capital requirement is high. 
Threat of substitutes  S  No substitute. 
Bargaining power of suppliers  N  Most raw materials are commodities and pricing is transparent. 
Bargaining power of buyers  N  Most end products are commodity‐type and pricing is transparent. 
Intensity of competition  N  Top two players control ~50% market share. 
     
Management Quality     
Background  N  Senior management has extensive experience in fermentation industry. 
Track record  N  Listed on the Hong Kong Stock Exchange in Feb07. 
Recent insider buying/selling  N  26 existing shareholders, mainly management including five executive directors (but 

excluding the chairman), placed a total of 62m old shares at HK$4.5‐4.7 in Dec09. 
Corporate governance  N  No corporate governance issue since listing. 
Fund‐raising activities  N  The company issued Rmb820m worth of convertibles bonds in Apr10 with an initial 

conversion price of HK$7.00. 
     
Financial Metrics     
Growth drivers  N  Organic growth will be at single digit. Market consolidation is the major driver. 
Margin trends  N  Gross margin was abnormally high in FY09 due in part to the skyrocketing MSG price 

in 4Q. It is expected to normalise this year. 
Return objectives  S  FY09 ROE at 45%. 
Balance sheet  N  Clean with minimal/no intangibles/derivatives. 
Profit and loss  W  4% earnings growth this year due to margin squeeze. 
Gearing  N  11% net gearing as at end‐FY09. 
Yield   S  4.5% 
Capex need  N  Rmb1.2b in FY10 to be financed by internal cash and net proceeds from CB issuance. 
     
Valuation     
PER  S  PER at 7.8x for FY10 and 6.6x for FY11 based on market consensus. 
P/BV  N  FY09 P/BV at 3.3x. 
     
Shareholding structure  N  Mr. Li Xuechun (47.4%) 
    Other management (11.1%) 
Others     
Auditors  S  PricewaterhouseCoopers 
Current broker coverage  N  7 brokers 
Liquidity  N  6‐month average daily turnover at US$3.2m. 
Source: Company data, Kim Eng Securities 
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  Competitive landscape 
 
MSG 

 China  is the world’s  largest consumer of MSG, accounting for 80‐90% of the 
total global consumption. The domestic market is believed to grow at 5‐10% 
each  year. Glutamic  acid  is  the major  raw material  of MSG;  0.8  tonne  of 
glutamic acid  is all  it  takes  to produce 1  tonne of MSG. Though some MSG 
producers continue  to rely on external sources of glutamic acid, a vertically 
integrated  production  model  that  involves  lower  production  cost  is 
increasingly being favoured. 

 Venturing  into  the  MSG  industry  used  to  be  easy  but  in  recent  years, 
intensifying  competition  as  well  as  tougher  environmental  regulation  has 
significantly raised the bar. From 63 MSG producers  in China  in 2006, there 
are about 35 currently  (glutamic acid:  from ~32  to 20). Fufeng and Meihua 
are the top two producers with ~50% market share, while six Tier‐2 players, 
mainly  in Shandong, have ~30% market  share,  leaving  remaining 10+  small 
ones with ~20%. 

 Both Fufeng and Meihua already have plants in Inner Mongolia, giving them a 
cost  advantage. However,  for  the  other  players, whether  existing  or  new, 
having  to cough up a huge capex  (~Rmb1b  for a sizeable plant) will pose a 
major  issue and  is  sufficient  to deter  them  from  setting up plants  in  Inner 
Mongolia or any other inland province. 

 Market consolidation will be a key growth driver  for  the  leading players.  In 
the  process,  price  rivalry  will  weed  out  the  weaker  ones  (e.g.  10+  small 
players at the beginning). 

 
Xanthan gum 

 Global  demand  for  xanthan  gum  amounted  to  ~100,000  tonnes  in  FY09. 
While the overseas companies focus on the high‐end products, Deosen and 
Fufeng, two Chinese players, dominate the mass market. 

 According to our assessment, Fufeng’s production cost is only three‐quarters 
that of Deosen, which  is based  in Shandong. This  could be because Fufeng 
was able to enjoy a much lower coal cost in Inner Mongolia (coal accounted 
for 31% of Fufeng’s FY09 COGS under the xanthan gum segment).  

 We believe  Fufeng  is well‐positioned  to garner new market  share, but  this 
will  be  a  gradual  process  given  that  customers  usually  sign  long‐term 
contracts (eg, five years) with suppliers, as is the case in the oil sector. 
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Figure 1: Fufeng’s COGS breakdown in FY09    Figure 2: MSG and corn prices (Rmb/tonne) 
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Figure 3:Coal prices in China (Rmb/tonne)    Figure 4: Gross margin trend 
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Figure 5: Capacity expansion (’000 tonnes) 
  2007 2008 2009  2010
Designed capacity   
Glutamic acid  280  350  460  460 
MSG  155  280  540  540 
Fertilizers  490  460  560  560 
Starch sweeteners  140  100  100  100 
Xanthan gum  18  32  41  44 
Effective capacity during the period   
Glutamic acid  280  275  350  460 
MSG  75  172  305  540 
Fertilizers  490  405  460  560 
Starch sweeteners  140  100  100  100 
Xanthan gum  11  21  32  41 
Source: Company data 

 
Figure 6: Valuation matrix 

Company  Ticker 
Fiscal 

year‐end 
Market cap 

(US$m)
Historical 

PER (x)
1‐year PER 

(x)
2‐year PER 

(x) 
P/BV 

(x)
ROE 
(%)

Fufeng Group  546 HK  12/2009  1,170.5  8.6  7.8  6.6  3.3  44.9 
Vedan   2317 HK  12/2009  162.0  9.0  N/A  N/A  0.6  6.9 
Corn processors     
Global Bo‐Chem  809 HK  12/2009  470.3  N/A 5.9  5.3  0.4  (0.2)
Xiwang Sugar  2088 HK  12/2009  248.5  14.3  6.5  5.4  1.0  7.2 
Global Sweeteners  3889 HK  12/2009  215  18  8  6  1  5 
China Starch  3838 HK  12/2009  503.9  24.5  13.2  N/A  3.2  13.7 
Source: Bloomberg 
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Figure 7: Financial Summary 
YE Dec (Rmbm)  2007 2008  2009
Revenue  2,446  3,585  4,633 
Gross profit  250  644  1,400 
Operating profit  48  368  1,049 
Net profit  45  295  928 
           
Fixed assets  1,674  1,955  2,508 
Inventories  326  356  551 
Receivables  541  548  688 
Payables  771  888  1,140 
Cash  271  268  369 
Short‐term debt  318  276  418 
Long‐term debt  312  312  180 
Shareholders’ fund  1,449  1,742  2,394 
Total equity  1,449  1,742  2,394 
    
Net cash from operating activities  (38) 449  586 
Net cash used in investing activities  (526) (399)  (223)
Net cash from financing activities  752  (54)  (245)
Net change in cash and cash equivalents 188  (4)  118 
Source: Company data 

 
 
Figure 8: PER bands    Figure 9: P/BV bands 
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Recommendation definitions  
Our recommendation is based on the 
following expected price 
performance within 12 months: 
 

+15% and above: BUY 
‐15% to +15%: HOLD 
‐15% or worse: SELL 
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APPENDIX I: TERMS FOR PROVISION OF REPORT, DISCLOSURES AND DISCLAIMERS 
 
 

Disclaimer 
 
The  information,  tools  and material presented herein  are provided  for  informational purposes only  and  are not  to be used or 
considered as an offer or a solicitation to sell or an offer or solicitation to buy or subscribe for securities, investment products or 
other financial instruments, nor to constitute any advice or recommendation with respect to such securities, investment products 
or other  financial  instruments.   This  research  report  is prepared  for general circulation.    It does not have  regard  to  the specific 
investment objectives, financial situation and the particular needs of any specific person who may receive this report.  You should 
independently  evaluate  particular  investments  and  you  should  consult  an  independent  financial  adviser  before  making  any 
investments or entering into any transaction in relation to any securities mentioned in this report. 
 
The information, tools and material presented herein are not directed at, or intended for distribution to or use by, any person or 
entity who is a citizen or resident of or located in any jurisdiction where such distribution, publication, availability or use would be 
contrary  to  applicable  law  or  regulation  or which would  subject  Kim  Eng Holdings  Limited  and/or  its  subsidiaries  or  affiliates 
(collectively “Kim Eng”) to any registration or licensing requirement within such jurisdiction. 
 
Information and opinions presented in this report have been obtained or derived from sources believed by Kim Eng to be reliable, 
but Kim Eng makes no representation as to their accuracy or completeness and Kim Eng accepts no liability for loss arising from the 
use of  the material presented  in  this  report where permitted by  law and/or  regulation.   This  report  is not  to be  relied upon  in 
substitution  for  the exercise of  independent  judgment.   Kim Eng may have  issued other  reports  that are  inconsistent with, and 
reach different conclusions from, the information presented in this report.  Those reports reflect the different assumptions, views 
and analytical methods of the analysts who prepared them. 
 
The research analyst(s) primarily responsible for the preparation of this report confirms that (a) all of the views expressed in this 
report accurately reflects his or her personal views abut any and all of the subject securities or issuers; and (b) that no part of his or 
her compensation was, is or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views he or she expressed in 
this report. 
 
Past performance should not be taken as an  indication or guarantee of  future performance, and no representation or warranty, 
express or implied, is made regarding future performance. 
 
Kim Eng, its directors and employees may have investments in securities or derivatives of any companies mentioned in this report, 
and may make investment decisions that are inconsistent with the views expressed in this report. 
 
Structured securities are complex instruments, typically involve a high degree of risk and are intended for sale only to sophisticated 
investors who are capable of understanding and assuming the risks involved.  The market value of any structured security may be 
affected  by  changes  in  economic,  financial  and  political  factors  (including,  but  not  limited  to,  spot  and  forward  interest  and 
exchange  rates),  time  to maturity, market conditions and volatility and  the credit quality of any  issuer or  reference  issuer.   Any 
investor interested in purchasing a structured product should conduct its own investigation and analysis of the product and consult 
with its own professional advisers as to the risks involved in making such a purchase. 
 
 
General Disclosure 
 
Kim Eng and its officers, directors and employees, including persons involved in the preparation or issuance of this report, may, to 
the extent permitted by  law,  from time to time participate or  invest  in  financing transactions with the  issuer(s) of the securities 
mentioned  in  this  report, perform services  for or solicit business  from such  issuers, and/or have a position or holding, or other 
material interest, or effect transactions, in such securities or options thereon, or other investments related thereto.  In addition, it 
may make markets in the securities mentioned in the material presented in this report.  Kim Eng may, to the extent permitted by 
law, act upon or use the information presented herein, or the research or analysis on which they are based, before the material is 
published.    One  or more  directors,  officers  and/or  employees  of  Kim  Eng may  be  a  director  of  the  issuers  of  the  securities 
mentioned in this report. Kim Eng may have, within the last three years, served as manager or co‐manager of a public offering of 
securities for, or currently may make a primary market  in  issues of, any or all of the entities mentioned  in this report or may be 
providing, or have provided within the previous 12 months, significant advice or investment services in relation to the investment 
concerned or a related investment. 
 
This  research  report  is prepared  for general circulation.    It does not have  regard  to  the specific  investment objectives,  financial 
situation and the particular needs of any specific person who may receive this report.   
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The  information contained herein  is believed to be reliable,  its completeness and accuracy  is however not guaranteed.   Opinions 
expressed  in  this  report are subject  to change without notice, and no part of  this publication  is  to be construed as an offer, or 
solicitation of an offer  to buy or  sell any securities or  financial  instruments whether  referred  therein or otherwise.   We do not 
accept any liability whatsoever whether direct or indirect that may arise from the use of information contained in this report.  Any 
transactions by US persons in any security discussed in this report must be carried out through Kim Eng Securities (USA) Inc which 
has  distributed  this  report  in  the  USA.    In  addition,  this  document  has  been  distributed  in  the  UK  for  information  only  and 
circulated only to existing customers of Kim Eng, who are not private customers as classified under FSA’s Rules. 
 
 
Regulatory Disclosures as required by the Hong Kong Securities and Futures Commission 
 
Policies of Kim Eng Securities (Hong Kong) Limited (“KESHK”): 
• Research analysts who publish investment research are not directly supervised by, and do not report directly to, investment 

banking or sales and trading personnel. 
• Research  analysts’  compensation or  remuneration  should not be  linked  to  any  specific  investment banking  function or  to 

recommendations in research. 
• Research analysts or  their associates are prohibited  from dealing  in  the securities or any derivatives of any companies  the 

research analysts review/analyse/cover. 
• Research  analysts  or  their  associates  are  prohibited  from  holding  any  directorship  or  other  position  in  any  company  the 

research analysts review/analyse/cover. 
 
Group companies of Kim Eng (inclusive of KESHK) which are carrying on a business in Hong Kong in investment banking, proprietary 
trading  or market making  or  agency  broking  (the  “Firms”)  are  not  a market maker  in  the  securities  of  the  subject  companies 
mentioned in this report. 
 
The Firms do not have any investment banking relationship with the companies mentioned in this report within the last 12 months. 
 
As  of  23  July  2010,  Kim  Eng  Securities  (Hong  Kong)  Limited  and  the  authoring  analyst  does  not  have  interests  in  the  said 
company/companies. 
 
 
Analyst Certification: 
 
The  views  expressed  in  this  research  report  accurately  reflect  the  analyst’s  personal  views  about  any  and  all  of  the  subject 
securities or  issuers; and no part of  the  research analyst’s compensation was,  is or will be, directly or  indirectly,  related  to  the 
specific recommendations or views expressed in the report.  
 
© 2010 Kim Eng Securities (Hong Kong) Limited.  All rights reserved.  Except as specifically permitted, no part of this presentation 
may be reproduced or distributed in any manner without the prior written permission of Kim Eng Securities (Hong Kong) Limited.  
Kim Eng Securities (Hong Kong) Limited accepts no liability whatsoever for the actions of third parties in this respect.  
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