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 重大资产处置形成一定的当期损失，且若回收资金未能有效利用将降低其经营效

益。2015年 12月，公司以低于被处置子公司净资产（或相关资产净值）的起拍价

转让了全资子公司陕西黑牛食品工业有限公司（以下简称“陕西黑牛”）100%股

权、黑牛食品（苏州）有限公司（以下简称“苏州黑牛”）100%股权、辽宁黑牛

食品工业有限公司（以下简称“辽宁黑牛”）100%股权以及黑牛食品（广州）有

限公司（以下简称“广州黑牛”）、安徽省黑牛食品工业有限公司（以下简称“安

徽黑牛”）部分生产设备，将形成一定金额的当期损失；同时，因公司对主要产品

全部或部分生产线进行了处置，若回收资金未能得到有效利用，其经营效益将有所

下降。 

 

主要财务指标： 

项目 2015年 9月 2014年 2013年 2012年 

总资产（万元） 190,394.72 217,574.38  179,932.83  158,019.31  

所有者权益合计（万元） 120,963.23 137,196.64  136,280.75  136,320.02  

有息债务（万元） 43,119.07 51,136.57  26,740.63  10,000.00  

资产负债率 36.47% 36.94% 24.26% 13.73% 

流动比率 1.32  1.39  4.42  3.59  

速动比率 0.99  1.01  3.46  2.76 

营业收入（万元） 33,329.47  58,334.41  69,715.63  76,287.34  

营业利润（万元） -14,990.64  -803.79  1,308.26  7,036.63  

利润总额（万元） -15,546.68  1,477.92  2,289.14  7,343.42  

综合毛利率 12.21% 39.04% 35.30% 34.34% 

总资产回报率 - 1.78% 2.23% 4.95% 

EBITDA（万元） - 8,331.89  7,963.92  10,786.06  

EBITDA利息保障倍数 - 3.61  5.37  78.35 

经营活动现金流净额（万元） -1,530.74 -234.22  11,218.17  1,509.27  

资料来源：公司 2012-2014 年审计报告及未经审计的 2015 年三季报，鹏元整理
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一、不定期跟踪启动原因 

（一）实际控制人变更 

根据公司于2015年11月7日披露的《关于实际控制人拟变更的提示性公告》，公司原

实际控制人林秀浩先生于2015年11月6日与西藏知合资本管理有限公司（以下简称“知合

资本”）签署《股份转让协议》，将其持有的5,094.56万股公司股份（占总股本的10.85%）

出让给知合资本，且不可撤销地授权知合资本（或知合资本指定的第三方）作为其另行持

有的8,905.44万股公司股份（占总股本的18.97%，以下简称“授权股份”）唯一的、排他

的代理人，就授权股份全权代表其按公司章程行使权利；为担保股份出让和表决权授予的

执行，林秀浩先生同意将授权股份质押给知合资本。 

截至2015年11月14日，授权股份已在中国证券登记结算有限公司深圳分公司办理完成

质押登记手续；此外，公司于2015年12月2日发布《关于股东协议转让公司股份完成过户

登记暨公司控制权发生变更的提示性公告》，5,094.56万股股份的转让过户手续已于2015

年11月30日办理完毕。截至2015年12月末，知合资本在公司拥有权益的股份达到29.82%，

成为公司拥有单一表决权的最大股东，王文学成为公司新的实际控制人。 

（二）高管团队更换 

公司先后于2015年10月28日、2015年12月2日分别发布了《关于副董事长、总经理辞

职的公告》、《关于董事、独立董事、证券事务代表辞职的公告》，因个人原因吴迪年先

生辞去公司副董事长、总经理职务；林秀浩先生辞去公司董事长、战略规划委员会召集人、

代行总经理职务；黄树忠先生辞去董事、董事会秘书、审计委员会委员职务；何玉龙先生

辞去董事、财务总监职务；陈茹女士辞去董事职务。上述人员辞职后将不再担任公司任何

其他职务。 

2015年12月，公司2015年第四次临时股东大会决议通过补选程涛、孟庆林、李伟敏、

朱洲、金亮为公司第三届董事会非独立董事；补选严杰、郑建明、周清杰为公司第三届董

事会独立董事；补选杨阳、徐雅薇为公司第三届监事会监事。公司第三届董事会第十五次

会议选举程涛先生担任公司董事长职务，并代行董事会秘书职责直至正式聘到董事会秘书

为止；通过聘任金亮先生为公司总经理、孟庆林先生为公司财务总监的议案。 

（三）公司 2015 年三季报大幅亏损 
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2015年1-9月，由于液态奶、豆奶粉等原有产品销售业绩下滑且新品预调鸡尾酒销售

量未达预期，公司营业收入同比下滑18.26%至33,329.47万元；同时，产能利用率下降等因

素使得原有产品毛利率出现不同程度的下滑，且新产品的推出带来期间费用率的明显上升

（由上年同期的35.94%上升至56.32%），致使公司净利润出现15,920.44万元的大幅亏损。 

（四）重大资产处置 

公司于2015年12月2日召开第三次临时股东大会，审议通过“以公开拍卖方式转让全

资子公司陕西黑牛100%股权、苏州黑牛100%股权、辽宁黑牛100%股权与转让广州黑牛、

安徽黑牛部分生产设备”以及“提请股东大会授权董事会全权处理拍卖后续事宜”的议案。

根据公司2015年12月23日发布的《关于拍卖子公司股权和设备的交易进展公告》，公司于

2015年12月11日就上述标的物进行公开拍卖，拍卖结果均以起拍价成交；截至2015年12

月22日，上述标的物的买受人已按规定时间付清全部拍卖价款，且已与公司及相关子公司

分别签署了《股权转让协议》和《设备转让协议》。 

（五）华夏控股为 12 黑牛 01 债追加担保 

公司于2015年12月2日召开了12黑牛01债2015年第一次债券持有人会议，各位债券持

有人同意华夏控股为12黑牛01债提供全额无条件不可撤销的连带责任担保，并要求公司于

会议结束后十个工作日内办妥担保事项。2015年12月14日，公司与华夏控股签署了《担保

协议书》，约定华夏控股为12黑牛01债提供全额无条件不可撤销的连带责任保证担保。 

针对上述事项，鹏元启动12黑牛01债的2016年度不定期跟踪程序。通过相关人员访谈、

资料查阅等方式，重点对公司自上一次评级（2015年5月6日）以来相关事件对其整体经营

状况的影响作跟踪分析。 

二、事项分析 

公司实际控制人变更可能使其原有业务发生变化，且高管团队的更换对其经营产生一

定影响 

截至2015年12月末，知合资本直接持有公司5,094.56万股股份（占总股本的10.85%），

并受托行使公司8,905.44万股股份（占总股本的18.97%）的表决权，合计拥有权益股份达

到29.82%，成为公司拥有单一表决权的最大股东，王文学成为公司新的实际控制人。 

公司目前主要从事大豆及谷类营养饮品的研发、生产和销售业务，知合资本主要从事
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投资管理业务，其实际控制人控制的企业主要从事投资管理业务、房地产开发业务、智慧

城市业务等。自2015年11月7日发布《关于实际控制人拟变更的提示性公告》后，公司近

期通过公开拍卖方式转让了部分从事饮品生产业务的子公司股权和设备，其主营业务及剩

余的饮品相关资产未来可能发生调整。若公司转让部分子公司股权和设备回收的资金未能

进行有效地投入新增业务或其他投资，其资产运营效率与未来业务发展可能受到不利影

响。 

此外，公司高管作为公司战略的主要制定者和执行者，高管人员的稳定关系着其业务

发展的好坏。2015年10月以来，公司总经理、董事长、财务总监等高层管理人员相继离职，

不利于公司原有战略的执行与原有业务的开展；并且，新任董事长、总经理在原有业务运

营上需要一定的适应期限，可能影响原有业务的运作成果与效率。但是，从另一角度来看，

公司原有业务收入规模有所缩减，盈利能力逐年下降；同时，实际控制人的下属控制企业、

新任董事长与总经理均在投资管理、房地产开发等业务中经验丰富，若公司进入相应领域

则可能有利于其未来业务的开拓与经营绩效的提升。 

公司产品销量不达预期，产能利用率下降，营收与毛利率下滑，主业明显亏损 

2015年1-9月，公司原有的液态饮品、豆奶粉、麦片等产品销量较上年有所下滑，同

时部分产品销售价格也有所下降，使得销售收入均出现一定幅度的下滑。其中，除液态饮

品外，豆奶粉、麦片等其他产品的下降幅度均超过30%。此外，2014年12月推出市场的预

调鸡尾酒销量不达预期，2015年1-9月仅销售1,090.10吨，实现销售收入为2,291.94万元。

总体而言，由于原有产品与新品的销量不达预期，部分产品销售价格也有所下滑，公司2015

年1-9月实现营业收入33,329.47万元，较上年同期下降了18.26%。 

表 1  2015年 1-9月公司各类产品收入、利润及其与上年同期比较（单位：吨、万元） 

项  目 
2015年 1-9月 2014年 1-9月 同比增减 

销量 销售收入 毛利率 销量 销售收入 毛利率 收入 毛利率 

液态饮品 37,277.03 14,916.21 15.24% 46,522.94 17,931.25 36.77% -16.81% -21.53% 

豆奶粉 7,218.45 8,510.27 11.79% 8,543.95 13,797.79 32.86% -38.32% -21.07% 

麦片 2,705.96 3,657.25 24.25% 3,327.97 5,370.34 35.38% -31.90% -11.13% 

芝麻糊 744.19 1,149.16 24.46% 1,077.28 2,013.07 35.51% -42.92% -11.05% 

核桃粉 470.48 913.9 25.47% 598.13 1,325.36 38.50% -31.05% -13.03% 

含酒饮料 1,090.10 2,291.94 70.32% -  -  -  - - 

其他 - 1,890.74 -117.26% -  338.60 -1.51% - - 

合计 - 33,329.47 12.21% - 40,776.41 34.94% -18.26% -23.03% 

注：1、其他主要包括少量的原材料、包装材料处置等收入；2、收入比较指较上年同期的增减幅度，毛

利率比较指较上年同期的增减数值。 

资料来源：公司提供 

公司新老产品销售不达预期，使得各类产品的产能利用率均有所下降。其中，除核桃
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粉及液态饮品外，其他产品的产能利用率均在 30%以下，新品预调鸡尾酒的产能利用率仅

为 5.78%。新老产品产能利用率的下降及销售均价的下滑带来各类产品毛利率的下降，其

中，液态饮品、豆奶粉的毛利率分别下降 21.53个百分点和 21.07 个百分点，使得公司 2015

年 1-9月综合毛利率下降了 22.73个百分点至 12.21%。同时，新品宣传推广等销售费用的

较快增加带来期间费用的上升，使得公司 2015年 1-9 月营业利润亏损 14,990.64 万元，加

剧了其经营压力。 

表 2  2015年 1-9月公司各类产品产能利用情况（单位：吨） 

项  目 产量 年产能 
产能利用率 

2015年 1-9月 2014年 

液态饮品 33,360.53 85,157.90 52.23% 59.75% 

豆奶粉 6,607.45 37,647.00 23.40% 24.90% 

麦片 2,422.67 12,762.00 25.31% 41.74% 

芝麻糊 641.07 4,350.00 19.65% 39.97% 

核桃粉 375.05 450 111.13% 228.58% 

预调酒 1,040.00 24,000.00 5.78% - 

注：1、2015 年 1-9 月产能利用率=当期产量/（年产能*9/12）；2、核桃粉生产线与芝麻糊生产线可以共

用生产设备，故核桃粉产能利用率较高。 

资料来源：公司提供 

公司重大资产处置形成一定金额的当期损失，若回收资金能有效利用将有利于其经营

效益的提升 

出于战略调整需要，公司于2015年12月以公开拍卖方式转让了全资子公司陕西黑牛

100%股权、苏州黑牛100%股权、辽宁黑牛100%股权以及广州黑牛、安徽黑牛部分生产设

备，合计拍卖价款35,712.18万元，处置资产明细及拍卖价格见下表。 

表 3  子公司资产拍卖及其截至 2015年 9月末的情况（单位：万元） 

子公司 注册资本 总资产 净资产 营业收入 营业利润 净利润 拍卖价格 评估清算值 

苏州黑牛 15,500.00  24,616.69  14,561.12  1,538.25  -686.36  -770.99  12,361.78 6,371.24 

辽宁黑牛 2,200.00  49,772.16  16,689.31  0.00  -136.83  77.42  9,328.15 918.34 

陕西黑牛 13,000.00  13,568.68  13,494.77  5,242.20  -255.76  -226.07  8,286.54 8,286.54 

广州黑牛 8,000.00  26,862.70  7,545.33  0.00  -153.74  -154.32  3,824.78 3,269.04 

安徽黑牛 15,500.00  36,114.00  33,359.05  14,706.90  -173.98  -158.74  1,910.93 1,633.27 

注：1、广州黑牛、安徽黑牛拍卖标的为部分生产设备，上表中的拍卖价格与评估清算值仅就其拍卖的生

产设备而言，该拍卖生产设备 2015 年 9 月末的资产账面净值分别为 9,791.44 万元、2,794.39 万元；2、

上述 5 项资产的评估清算值均来自广东中广信资产评估有限公司出具的相关评估报告，评估基准日均为

2015 年 9 月 30 日。其中，苏州黑牛、辽宁黑牛、陕西黑牛全部权益的评估减值率分别为 56.23%、94.54%、

34.36%。 

资料来源：公司提供 

截至2015年9月末，苏州黑牛、辽宁黑牛、陕西黑牛的净资产（所有者权益）分别为

14,561.12万元、16,689.31万元和13,494.77万元，广州黑牛、安徽黑牛处置的生产设备的资
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产净值分别为9,791.44万元、2,794.39万元。上述资产的拍卖价格与其2015年9月末净资产

（或资产净值）相比，均有不同程度的折价。其中，广州黑牛生产设备拍卖的折价率最高，

达到60.94%。因此，公司上述重大资产处置形成一定金额的当期损失，将加大其2015年的

亏损程度。但是，从另一角度看，重大资产处置主要涉及液态饮品、豆奶粉以及预调酒的

生产线，该等产品近年产能利用率均处于较低水平，公司及时调整战略，对上述资产进行

处置并收回资金，若回收资金能有效利用将有利于其未来经营效益的提升。 

表 4  重大资产处置后各类产品产能对比（单位：吨/年） 

产品名称 液态饮品 豆奶粉 麦片 芝麻糊 核桃粉 预调酒 

处置前 85,158  37,647  12,762  4,350  450  24,000  

处置后 81,888  15,857  12,762  4,350  450  0  

产能变化 -3,270 -21,790 0  0  0  -24,000 

资料来源：公司提供 

华夏控股提供的无限连带责任担保有效地提升了12黑牛01债的安全性 

华夏控股是公司实际控制人王文学实际控制的公司，其于2015年12月14日与公司签署

了《担保协议书》，约定为12黑牛01债提供全额无条件不可撤销的连带责任保证担保。担

保期限为12黑牛01债存续期及到期之日起两年，担保范围包括债券本金及利息，以及违约

金、损害赔偿金、实现债权的费用和其他应支付的费用。 

华夏控股成立于1998年7月10日，前身是廊坊市华夏房地产开发有限公司，由王文学

和廊坊市融通物资贸易有限公司共同出资设立，初始注册资本200万元，其中王文学持股

比例为80%。后经多次增资及股权变更、股份制改革，截至2015年6月末注册资本10.50亿

元，控股股东为北京东方银联投资管理有限公司，实际控制人为王文学，股权结构如下。 

图 1  截至 2015年 6月 30日华夏控股股权结构 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：华夏控股提供，鹏元整理 

王文学 

廊坊幸福基业

投资有限公司 
北京东方银联投

资管理有限公司 

华夏幸福基业控股股份公司 

100% 

26.5% 

80% 

68.88% 

华夏幸福基业股份有限公司 

55% 

20% 融通资本（固安）投

资管理有限公司 

廊坊龙达投资

管理有限公司 

10% 8.5% 
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华夏控股本部不负责具体业务运营，其营业收入全部来源于旗下核心子公司华夏幸福

基业股份有限公司（以下简称“华夏幸福”，2011年完成借壳上市）。华夏幸福主要从事

产业新城开发建设和城市地产开发业务，其中产业新城开发建设包含土地整理、基础设施

建设、产业发展服务、园区住宅配套及综合服务等业务。近年华夏幸福不断拓展园区的开

发建设，先后投资开发运营环北京区域的固安工业园区、大厂潮白河工业园区、怀来京北

生态新区，环上海区域的无锡园区、镇江园区、嘉善园区，沈阳城市群的苏家屯园区等，

其中环北京的固安工业园区、大厂潮白河工业园区、怀来京北生态新区开发较早，园区较

为成熟。随着园区基础设施日益完善，招商引资规模和力度不断增大，入园企业落地投资

额将持续增长，华夏幸福产业新城开发建设收入较快增长，由2012年的102.71亿元上升至

2014年的236.74亿元，年均复合增长率为51.82%；2015年1-6月实现收入129.94亿元，同比

增长25.45%。截至2015年6月末，华夏幸福已签订25个园区委托开发协议或合作协议，受

托开发区域1,936.13平方公里。随着京津冀一体化的推进，尤其北京政府即将东迁通州、

环球影城落地通州、大兴首都新机场的筹建，环北京区域产业新城建设将不断提速，为华

夏幸福的业务发展提供持续推力，但考虑到其产业新城开发建设不断拓展，且园区建设前

期投资规模较大，若资金回流不达预期或外部融资环境发生变化，其将面临较大的资金压

力。此外，其城市地产开发业务收入亦有所增长，为营业收入提供重要补充。总体来看，

近年华夏幸福营业收入增长较快，2012-2014年的年均复合增长率达到49.20%，2015年1-6

月同比增长48.23%，实现营收168.72亿元。 

表 5  华夏控股营业收入构成及毛利率情况（单位：亿元） 

项目 

2015年 6月 2014年 2013年 2012年 

金额 
毛利

率 
金额 

毛利

率 
金额 

毛利

率 
金额 

毛利

率 

产

业

新

城

开

发

建

设 

园区住宅配套 52.64 29.50% 158.07 28.50% 130.88 27.15% 65.96 36.08% 

产业发展服务 45.20 95.86% 35.68 96.89% 23.65 97.55% 15.46 95.60% 

土地整理 28.01 13.03% 26.32 14.34% 20.53 28.98% 20.60 25.45% 

基础设施建设 0.35 37.14% 14.32 38.62% 9.90 21.31% - - 

物业管理服务 0.25 - 1.63 - 1.11 16.22% 0.33 48.48% 

综合服务 3.49 36.96% 0.72 13.89% 0.44 27.27% 0.36 30.56% 

城市地产开发 37.68 2.68% 27.30 23.46% 23.39 19.62% 17.13 22.01% 

其他 1.10 - 4.81 24.32% 0.70 - 0.93 3.23% 

营业收入 168.72 37.97% 268.86 35.77% 210.60 33.81% 120.77 39.65% 

资料来源：华夏控股提供，鹏元整理 

从盈利能力来看，近年华夏控股综合毛利率有所波动，但波动幅度不大。其中，2013

年的下降主要系土地成本上升使得园区住宅配套和城市地产开发业务毛利率下降所致，
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2014年以来随着毛利率较高的产业新城服务收入比重的提高而逐步回升。近年其期间费用

随着有息债务的快速增加有所上升，但营收规模的扩张使得期间费用率相对平稳。华夏控

股投资收益近年有所上升，主要是理财收益及委托他人管理的资产收益。受益于营收规模

的扩大、毛利率的相对平稳与投资收益的增加，其营业利润由2012年的19.83亿元快速上

升至2014年的44.68亿元，但总资产回报率受负债规模扩张的影响逐年下降。随着利润的

积累和债务规模的扩张，其总资产由2012年末的472.90亿元快速上升至2015年6月末的

1,510.45亿元，但资产负债率处于较高水平，近年均在87%以上。华夏控股近年产业新城

开发建设和土地整理支出较大，存货周转速度相对缓慢，其主要通过住宅配套销售回笼部

分资金，近年经营活动持续表现为较大的现金净流出，且流出规模不断扩大，对外部融资

的依赖较大，在建项目的未来开发建设仍面临较大的资金压力。 

表 6  华夏控股主要财务指标 

项目 2015年 6月 2014年 2013年 2012年 

总资产（万元） 15,104,489.36 12,147,507.44 7,875,398.57 4,729,015.23 

归属于母公司所有者权益（万元） 667,324.05 500,952.63 316,862.76 215,301.39 

有息债务（万元） 5,755,354.29 4,160,011.73 2,292,145.32 1,162,175.66 

资产负债率 88.58% 87.11% 88.97% 91.25% 

存货周转天数（天） - 1,379.76 1,114.91 1,307.65 

流动比率 1.25 1.21 1.28 1.36 

营业收入（万元） 1,687,224.37 2,688,554.85 2,105,975.51 1,207,695.13 

投资收益（万元） 23,023.75 11,191.53 4,242.42 608.09 

营业利润（万元） 396,937.75 446,833.73 290,847.30 198,331.12 

利润总额（万元） 400,676.30 445,424.24 290,809.16 198,727.21 

综合毛利率 37.97% 35.77% 33.81% 39.65% 

总资产回报率 12.38% 26.85% 33.42% 31.63% 

EBITDA（万元） - 518,605.02 348,100.19 233,141.73 

EBITDA 利息保障倍数 - 1.67 2.01 2.80 

经营活动现金流净额（万元） -593,000.12 -703,965.88 -399,356.37 -214,499.20 

资料来源：华夏控股提供，鹏元整理 

总体而言，近年华夏控股积极发展产业新城开发建设业务，近年营业收入与利润水平

快速提升；同时，政府鼓励采用PPP模式加速城市建设与开发，为其未来业务发展提供一

定契机。但是，其园区开发建设与土地整理等支出规模较大，经营活动持续表现为较大的

现金净流出，对外部融资的依赖较大，有息债务不断攀升，面临较大的开发资金压力与偿

债压力。经鹏元综合评定，华夏控股主体长期信用等级为AA+，其提供的无条件不可撤销

连带责任保证担保有效地提升了12黑牛01债的安全性。 
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三、财务分析 

财务分析基础说明 

以下分析基于公司提供的经大华会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无保

留意见的2014年度审计报告以及未经审计的2014年、2015年三季报，财务报表均采用新准

则编制。2013年数据采用2014年年初数，2015年三季报的合并范围无变化。 

公司盈利能力减弱，主业出现较大亏损，资产处置对其经营产生一定影响；负债规模

有所缩减，公司流动资产占比下降，但资产处置款项的回收有利于其流动性的提升 

2015年1-9月，受液态奶、豆奶粉等原有产品销量下降及预调鸡尾酒等新产品销量不

达预期的因素影响，公司营业收入比上年同期较快下降18.26%至3.33亿元，其中三季度的

营收同比下降了45.60%，下降幅度较大。 

从盈利能力来看，公司产品产销量的缩减带来产能利用率的下降，使得各产品毛利率

明显下降，综合毛利率由2014年的39.04%下降至2015年1-9月的12.21%，较上年同期的

34.94%也较快下降，削弱了其盈利能力。同时，预调鸡尾酒等新产品的宣传推广及促销带

来公司销售费用的增加，使得2015年1-9月其期间费用率上升至56.32%，进一步侵蚀了公

司的利润水平，致使其主业出现较大幅度的亏损。2015年1-9月，公司净利润达到1.59亿元

的亏损。 

表 7  近年公司主要盈利指标（单位：万元） 

项目 2015年 1-9月 2014年 1-9月 2014年 2013年 

营业收入 33,329.47  40,776.41  58,334.41  69,715.63  

营业利润 -14,990.64  -1,060.80  -803.79  1,308.26  

营业外净收入 -556.04  1,372.72  2,281.71  980.88  

利润总额 -15,546.68  311.93  1,477.92  2,289.14  

净利润 -15,920.44  250.74  1,228.87  1,457.08  

综合毛利率 12.21% 34.94% 39.04% 35.30% 

期间费用率 56.32% 35.94% 39.00% 32.59% 

其中：销售费用率 33.58% 20.38% 23.45% 22.14% 

总资产回报率 - - 1.78% 2.23% 

注：2014 年公司确认政府补助 8,894.93 万元，其中含辽宁黑牛原厂区搬迁补偿款 8,286.44万元。 

资料来源：公司 2014 年审计报告及未经审计的 2014 年、2015 年三季报，鹏元整理 

2015年公司实际控制人及发展战略发生变更，并于12月处置了部分子公司股权与设

备，原有产品产能下降，若无相应资产注入则原有业务收入将有所缩减；同时，若公司处

置资产回收的款项未能得到有效利用，公司主业的盈利能力将受到一定的负面影响。 
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公司主业的亏损对所有者权益形成一定的侵蚀，2015年9月末所有者权益下降至12.10

亿元，较2014年末减少了11.83%。随着部分银行借款的到期偿付，公司的有息债务、负债

总额有所下降。由于负债规模及所有者权益均有所下滑，公司资产负债率较上年末变动不

大；同时，流动资产与流动负债同时缩减，公司流动比率、速动比率也基本与上年末持平。 

表 8  近年公司资本结构情况（单位：万元） 

指标名称 2015年 9月 2014年 2013年 

负债总额 69,431.49 80,377.74  43,652.08  

所有者权益 120,963.23 137,196.64  136,280.75  

资产负债率  36.47% 36.94% 24.26% 

流动比率  1.32  1.39  4.42  

速动比率  0.99  1.01  3.46  

资料来源：公司 2014 年审计报告及未经审计的 2015 年三季报，鹏元整理 

从负债构成来看，2015年1-9月，公司偿付了部分短期借款，使得有息债务余额2015

年9月末下降至4.31亿元，较上年末有所缩减，其他有息债务余额变动不大。由于原有产

品及新产品产销量不达预期，2015年9月末公司应付账款、预收款项均有所下降。 

表 9  近年公司主要负债构成情况（单位：万元） 

项目 
2015年 9月 2014年 2013年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

短期借款 8,150.00  11.74% 14,575.78  18.13% 0.00 0.00% 

应付账款 6,396.08  9.21% 8,050.93  10.02% 6,805.22  15.59% 

预收款项 1,765.81  2.54% 2,854.49  3.55% 5,749.79  13.17% 

一年内到期的非流动负债 4,000.00  5.76% 4,000.00  4.98% 0.00 0.00% 

流动负债合计 23,754.93  34.21% 34,095.39  42.42% 16,201.66  37.12% 

长期借款 4,126.00  5.94% 5,763.00  7.17% 0.00 0.00% 

应付债券 26,843.07  38.66% 26,797.79  33.34% 26,740.63  61.26% 

专项应付款 14,171.49  20.41% 13,593.56  16.91% 0.00 0.00% 

非流动负债合计 45,676.55  65.79% 46,282.35  57.58% 27,450.42  62.88% 

负债合计 69,431.49  100.00% 80,377.74  100.00% 43,652.08  100.00% 

其中：有息债务 43,119.07  62.10% 51,136.57  63.62% 26,740.63  61.26% 

注：有息债务=短期借款+一年内到期的非流动负债+长期借款+应付债券。 

资料来源：公司2014年审计报告及未经审计的2015年三季报，鹏元整理 

由于主业亏损对所有者权益的侵蚀以及负债规模的缩减，公司资产总额较2014年末下

降了12.49%至2015年9月末的19.04亿元。从结构上看，流动资产占比明显下降。2015年9

月末，货币资金余额主要因有息债务的偿付而下降；预付款项及存货余额随着公司产品产

销量的下降而减少；无形资产余额因收到政府退回辽宁土地使用权款项及地块差价款项而
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明显减少；应收账款余额上升主要由于2015年实行给予优质客户一定账期等促销政策所

致；其他科目变动不大。 

表 10  近年公司主要资产构成情况（单位：万元） 

项目 
2015年 9月 2014年 2013年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

货币资金 9,479.87  4.98% 15,214.38  6.99% 41,196.18  22.90% 

应收账款 6,037.16  3.17% 4,688.18  2.15% 1,465.53  0.81% 

预付款项 2,021.00  1.06% 8,880.46  4.08% 8,199.45  4.56% 

存货 7,882.22  4.14% 13,163.08  6.05% 15,524.85  8.63% 

其他流动资产 4,391.05  2.31% 3,535.50  1.62% 2,636.02  1.47% 

流动资产合计 31,414.59  16.50% 47,437.67  21.80% 71,562.72  39.77% 

固定资产 68,212.28  35.83% 67,959.91  31.24% 68,862.18  38.27% 

在建工程 22,094.14  11.60% 20,252.85  9.31% 17,045.05  9.47% 

无形资产 27,335.43  14.36% 41,000.61  18.84% 20,612.17  11.46% 

其他非流动资产 38,841.75  20.40% 40,168.85  18.46% 1,519.83  0.84% 

非流动资产合计 158,980.13  83.50% 170,136.71  78.20% 108,370.11  60.23% 

资产总计 190,394.72  100.00% 217,574.38  100.00% 179,932.83  100.00% 

资料来源：公司 2014 年审计报告及未经审计的 2015 年三季报，鹏元整理 

2015年12月，因实际控制人变更对公司战略发生影响，公司对部分子公司股权与部分

设备进行公开拍卖转让，转让价款合计35,712.18万元，截至2015年12月23日买受人已按规

定时间付清全部拍卖价款。资产处置价款的回收提升了公司资产的流动性，但若该款项未

得到有效的利用，将影响其资产运用效率。 

四、评级结论 

2015年以来，公司产品销量不达预期且新品宣传推广使得销售费用较快增加，三季报

出现较大的亏损；同时，公司实际控制人及高管团队发生变更，并转让了部分子公司100%

股权与设备，处置了产能利用率较低的产品生产线，发展战略和主营业务可能发生变化，

对其未来经营状况及效益产生一定影响。此外，其实际控制人王文学先生下属控股企业华

夏控股为12黑牛01债追加了无条件不可撤销的连带责任保证担保。 

基于以上情况，鹏元将发行主体长期信用等级下调为A+，评级展望维持为负面，12

黑牛01债信用等级上调为AA+。 
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附录一  合并资产负债表 （单位：万元） 

项目 2015年 9月 2014年 2013年 

货币资金 9,479.87  15,214.38  41,196.18  

应收票据 42.50  0.00 0.00 

应收账款 6,037.16  4,688.18  1,465.53  

预付款项 2,021.00  8,880.46  8,199.45  

其他应收款 1,560.80  1,956.06  2,540.69  

存货 7,882.22  13,163.08  15,524.85  

其他流动资产 4,391.05  3,535.50  2,636.02  

流动资产合计 31,414.59  47,437.67  71,562.72  

长期股权投资 2,000.00  0.00 0.00 

固定资产 68,212.28  67,959.91  68,862.18  

在建工程 22,094.14  20,252.85  17,045.05  

无形资产 27,335.43  41,000.61  20,612.17  

递延所得税资产 496.53  754.48  330.88  

其他非流动资产 38,841.75  40,168.85  1,519.83  

非流动资产合计 158,980.13  170,136.71  108,370.11  

资产总计 190,394.72  217,574.38  179,932.83  

短期借款 8,150.00  14,575.78  0.00 

应付账款 6,396.08  8,050.93  6,805.22  

预收款项 1,765.81  2,854.49  5,749.79  

应付职工薪酬 514.76  848.97  863.86  

应交税费 637.46  1,640.45  793.58  

应付利息 843.90  1,235.40  1,235.40  

其他应付款 1,446.93  889.37  753.80  

一年内到期的非流动负债 4,000.00  4,000.00  0.00 

流动负债合计 23,754.93  34,095.39  16,201.66  

长期借款 4,126.00  5,763.00  0.00 

应付债券 26,843.07  26,797.79  26,740.63  

专项应付款 14,171.49  13,593.56  0.00 

递延收益-非流动负债 536.00  128.00  0.00 

其他非流动负债 0.00 0.00 709.79  

非流动负债合计 45,676.55  46,282.35  27,450.42  

负债合计 69,431.49  80,377.74  43,652.08  

实收资本(或股本) 46,945.95  31,297.30  31,297.30  

资本公积金 54,483.87  70,132.52  70,132.52  
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盈余公积金 1,703.97  1,703.97  1,446.84  

未分配利润 17,829.45  34,062.86  33,404.10  

归属于母公司所有者权益合计 120,963.23  137,196.64  136,280.75  

所有者权益合计 120,963.23  137,196.64  136,280.75  

负债和所有者权益总计 190,394.72  217,574.38  179,932.83  

资料来源：公司 2014 年审计报告及未经审计的 2015 年三季报 
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附录二  合并利润表 （单位：万元） 

项目 2015年 1-9月 2014年 1-9月 2014年 2013年 

一、营业总收入 33,329.47  40,776.41  58,334.41  69,715.63  

营业收入 33,329.47  40,776.41  58,334.41  69,715.63  

二、营业总成本 48,320.11  41,837.21  59,138.20  68,407.38  

其中：营业成本 29,259.38  26,529.63  35,558.53  45,108.48  

营业税金及附加 243.49  468.48  643.50  500.40  

销售费用 11,192.85  8,310.06  13,678.84  15,438.29  

管理费用 5,696.67  5,023.85  7,097.51  6,169.13  

财务费用 1,881.01  1,319.72  1,972.26  1,114.03  

资产减值损失 46.71  185.46  187.56  77.04  

三、营业利润 -14,990.64  -1,060.80  -803.79  1,308.26  

加：营业外收入 577.90  9,682.91  10,647.23  988.89  

减：营业外支出 1,133.94  8,310.19  8,365.52  8.01  

其中：非流动资产处置净损失 78.47  7,681.50  7,653.11  3.99  

四、利润总额 -15,546.68  311.93  1,477.92  2,289.14  

减：所得税 373.76  61.19  249.05  832.06  

五、净利润 -15,920.44  250.74  1,228.87  1,457.08  

归属于母公司所有者的净利润 -15,920.44  250.74  1,228.87  1,457.08  

资料来源：公司 2014 年审计报告及未经审计的 2014、2015 年三季报 
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附录三-1  现金流量表 （单位：万元） 

项目 2015年1-9月 2014年1-9月 2013年 2012年 

一、经营活动产生的现金流量：     

  销售商品、提供劳务收到的现金 35,909.46  38,020.40  61,311.48  82,253.89  

  收到的税费返还 0.00 11.27  0.00 0.00 

  收到其他与经营活动有关的现金 978.39  274.65  975.98  1,151.34  

  经营活动现金流入小计 36,887.86  38,306.31  62,287.46  83,405.23  

  购买商品、接受劳务支付的现金 18,717.36  24,406.80  34,383.44  46,676.33  

  支付给职工以及为职工支付的现金 7,915.55  6,849.45  9,231.97  8,049.69  

  支付的各项税费 4,644.65  5,764.22  7,277.19  5,874.15  

  支付其他与经营活动有关的现金 7,141.04  6,161.53  11,629.07  11,586.89  

  经营活动现金流出小计 38,418.60  43,182.00  62,521.68  72,187.06  

  经营活动产生的现金流量净额 -1,530.74  -4,875.69  -234.22  11,218.17  

二、投资活动产生的现金流量：     

  收回投资收到的现金 0.00 0.00 1,200.00  0.00 

  处置固定资产、无形资产和其他长期

资产收回的现金净额 
8,108.16  10.41  2,513.85  20.57  

  收到其他与投资活动有关的现金 6,795.84  23,080.00  21,880.00  0.00 

  投资活动现金流入小计 14,904.00  23,090.41  25,593.85  20.57  

  购建固定资产、无形资产和其他长期

资产支付的现金 
5,898.76  71,064.04  73,062.82  31,424.37  

  投资支付的现金 2,000.00  0.00 0.00 0.00 

  支付其他与投资活动有关的现金 14.50  0.00 0.00 0.00 

  投资活动现金流出小计 7,913.26  71,064.04  73,062.82  31,424.37  

  投资活动产生的现金流量净额 6,990.74  -47,973.63  -47,468.96  -31,403.80  

三、筹资活动产生的现金流量：     

  取得借款收到的现金 363.00  22,638.78  29,338.78  4,000.00  

  收到其他与筹资活动有关的现金 10,060.25  0.00 0.00 93.70  

  发行债券收到的现金 0.00 0.00 0.00 26,697.60  

  筹资活动现金流入小计 10,423.25  22,638.78  29,338.78  30,791.30  

  偿还债务支付的现金 13,575.78  0.00 5,000.00  14,000.00  

  分配股利、利润或偿付利息支付的现金 2,982.24  2,055.60  2,567.39  1,201.16  

  支付其他与筹资活动有关的现金 5,059.73  0.00 50.00  817.21  

  筹资活动现金流出小计 21,617.76  2,055.60  7,617.39  16,018.38  

  筹资活动产生的现金流量净额 -11,194.51  20,583.18  21,721.39  14,772.92  

四、现金及现金等价物净增加额 -5,734.51  -32,266.14  -25,981.79  -5,412.71  

  期初现金及现金等价物余额 15,214.38  41,196.18  41,196.18  46,608.89  
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  期末现金及现金等价物余额 9,479.87  8,930.04  15,214.38  41,196.18  

资料来源：公司 2014 年审计报告及未经审计的 2014、2015 年三季报 
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附录三-2  现金流量表补充资料 （单位：万元） 

项目 2014年 2013年 

净利润 1,228.87  1,457.08  

加：资产减值准备 187.56  77.04  

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 4,199.94  3,848.35  

无形资产摊销 602.46  343.26  

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失 6,125.60  -0.37  

固定资产报废损失 1.95  0.00 

财务费用 2,051.57  1,483.17  

递延所得税资产减少 -423.61  -42.15  

存货的减少 2,361.77  1,828.49  

经营性应收项目的减少 -4,406.08  -4,155.66  

经营性应付项目的增加 -12,164.26  6,111.47  

其他 0.00 267.49  

经营活动产生的现金流量净额 -234.22  11,218.17  

资料来源：公司 2014 年审计报告
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附录四  截至2015年9末纳入合并范围的子公司情况（单位：万元） 

公司名称 注册资本 持股比例 主营业务 

揭阳市黑牛食品工业有限公司 4,200 100% 固态饮品生产经营 

辽宁黑牛食品工业有限公司 2,200 100% 固态饮品生产经营 

沈阳市黑牛投资有限公司 800 100% 项目投资管理 

安徽省黑牛食品工业有限公司 15,500 100% 
饮料（蛋白饮料类、其他饮料类）

加工、销售 

陕西黑牛食品工业有限公司 13,000 100% 固态饮品生产经营 

黑牛食品（苏州）有限公司 15,500 100% 

饮料（蛋白饮料类、其他饮料

类）、其他酒（配制酒）加工、

生产 

黑牛食品（广州）有限公司 8,000 100% 食品生产经营（生产线筹建中） 

黑龙江黑牛农庄农产品有限公司 1,000 100% 农产品收购 

黑牛食品营销有限公司 20,000 100% 批发业 

广州市达奇生物科技有限公司 800 100% 
货物进出口、生物技术开发服

务、酒类批发 

宁波达奇酒业有限公司 500 100% 
预包装食品（含酒类）的批发兼

零售 

注：广州市达奇生物科技有限公司原名为广州市创源生物科技有限公司。 

资料来源：公司提供 
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附录五  主要财务指标计算公式 

资产运营 

效率 

固定资产周转率（次） 营业收入/[（本年固定资产总额＋上年固定资产总额）/2] 

应收账款周转率 营业收入/ [（期初应收账款余额+期末应收账款余额）/2）]  

存货周转率 营业成本/ [（期初存货+期末存货）/2]  

应付账款周转率 营业成本/ [（期初应付账款余额+期末应付账款余额）/2]  

净营业周期（天） 应收账款周转天数＋存货周转天数－应付账款周转天数 

总资产周转率（次） 营业收入/[（本年资产总额＋上年资产总额）/2] 

盈利能力 

综合毛利率 （营业收入－营业成本）/营业收入×100% 

销售净利率 净利润/营业收入×100% 

净资产收益率 净利润/（（本年所有者权益＋上年所有者权益）/2）×100% 

总资产回报率 
（利润总额＋计入财务费用的利息支出）/（（本年资产总额

＋上年资产总额）/2）×100% 

管理费用率 管理费用/营业收入×100% 

销售费用率 销售费用/营业收入×100% 

现金流 

EBIT 利润总额+计入财务费用的利息支出 

EBITDA EBIT+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

利息保障倍数 EBIT/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

EBITDA 利息保障倍数 EBITDA/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

资本结构及

财务安全性 

资产负债率 负债总额/资产总额×100% 

流动比率 流动资产合计/流动负债合计 

速动比率 （流动资产合计－存货）/流动负债合计 

长期有息债务 长期借款+应付债券 

短期有息债务 短期借款+应付票据+1 年内到期的长期有息债务 

有息债务 长期有息债务+短期有息债务 
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附录六  信用等级符号及定义 

一、中长期债务信用等级符号及定义 

符号 定义 

AAA 债务安全性极高，违约风险极低。 

AA 债务安全性很高，违约风险很低。 

A 债务安全性较高，违约风险较低。 

BBB 债务安全性一般，违约风险一般。 

BB 债务安全性较低，违约风险较高。 

B 债务安全性低，违约风险高。 

CCC 债务安全性很低，违约风险很高。 

CC 债务安全性极低，违约风险极高。 

C 债务无法得到偿还。 

注：除 AAA 级，CCC 级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示略高或

略低于本等级。 

 

二、债务人主体长期信用等级符号及定义 

符号 定义 

AAA 偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

AA 偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。 

A 偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBB 偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

BB 偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，违约风险较高。 

B 偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

CCC 偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。 

CC 在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务。 

C 不能偿还债务。 

注：除 AAA 级，CCC 级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示略高或

略低于本等级。 

 

三、展望符号及定义 

类型 定义 

正面 存在积极因素，未来信用等级可能提升。 

稳定 情况稳定，未来信用等级大致不变。 

负面 存在不利因素，未来信用等级可能降低。 
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