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光大证券股份有限公司关于新疆西部牧业股份有限公司

2016年上半年度业绩同比下滑事项的专项现场检查报告 

 

深圳证券交易所： 

经中国证券监督管理委员会证监许可［2015］2988 号《关于核准新疆西部

牧业股份有限公司配股的批复》核准，新疆西部牧业股份有限公司（以下简称  

“西部牧业”、“公司”）2016 年 2 月按每 10 股配售 3 股的比例向全体股东共计

配售 47,532,310 股人民币普通股。光大证券股份有限公司（以下简称“光大证券”

或“保荐机构”）担任了西部牧业本次配股发行的保荐机构和主承销商，并于配

股完成之日起开始持续督导工作。 

2016 年 8 月 25 日，西部牧业公告了《2016 年半年度报告》，2016 年 1-6 月

公司实现营业利润-2,906.77 万元，归属于母公司所有者的净利润-2,665.63 万元，

经营业绩较之去年同期出现了大幅度的下滑、利润出现了亏损情况。光大证券对

上述事项进行了专项现场检查，并出具专项现场检查报告。 

本报告所依据的文件、资料均由公司提供。公司已向保荐机构保证：其所提

供的为出具本核查报告所涉及的所有文件、资料均真实、准确、完整，并对其真

实性、准确性和完整性承担全部责任。 

一、本次现场检查的基本情况 

在获悉西部牧业 2016 年上半年度营业利润大幅下滑的情况后，光大证券与

公司进行了沟通，持续督导人员并前往公司进行了现场检查。检查人员采用了约

谈公司董事长、总经理、财务负责人、董事会秘书及相关部门人员，查阅行业信

息，核查公司 2016 年上半年度相关财务资料，查阅同行业上市公司 2016 年半年

报等检查方式。 

通过本次现场检查，光大证券对西部牧业 2016 年上半年度的生产经营情况

和财务情况进行了深入了解和分析，对 2016 年上半年度营业利润大幅下滑的原
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因进行了认真研究，并和公司财务部门讨论确认，严格履行了持续督导的相关程

序及职责。 

二、西部牧业 2016 年上半年度业绩变动情况 

项目 2016 年 1-6 月 2015 年 1-6 月 同比变动情况 

一、营业收入 33,641.73 36,947.83 -8.95% 

减：营业成本 29,385.77 30,417.14 -3.39% 

二、毛利 4,255.96  6,530.69  -34.83% 

减：营业税金及附加 8.39 14.28 -41.25% 

销售费用 1,847.20 1,233.21 49.79% 

管理费用 2,419.64 1,581.73 52.97% 

财务费用 2,897.20 2,162.99 33.94% 

二、营业利润 -2,906.77 1,551.15 -287.39% 

三、利润总额 -2,796.91 2,385.13 -217.26% 

四、净利润 -2,857.70 2,243.69 -227.37% 

归属于母公司所有者的净利润 -2,665.63 1,800.09 -248.08% 

五、基本每股收益 -0.13 0.11 -218.18% 

六、毛利率 12.65% 17.68% -5.03% 

公司 2016 年 1-6 月净利润同比减少 5,101.39 万元，主要由于毛利同比减少

2,274.73 万元，销售费用、管理费用、财务费用合计同比增加 2,186.11 万元。 

三、西部牧业 2016 年上半年度业绩下滑的主要原因 

2016 年上半年与去年同期相比，公司毛利数额同比下降 34.83%，毛利率也

由 2015 年上半年的 17.68%下降到 2016 年上半年的 12.65%，下降了约 5 个百分

点，毛利及毛利率的下降是公司经营业绩下滑的直接原因。 

（一）原奶价格持续低迷，乳制品新品牌处于导入期 

公司 2016 年上半年主营业务与去年同期相比，各业务变动情况具体如下： 

项目 
2016 年 1-6 月 2015 年 1-6 月 

收入 成本 毛利 毛利率 收入 成本 毛利 毛利率 

乳制品 19,853.20 16,438.65 3,414.55 17.20% 18,391.38 13,505.07 4,886.31 26.57% 

自产生鲜乳 6,397.92 6,181.40 216.52 3.38% 6,758.71 5,862.64 896.07 13.26% 

外购生鲜乳 2,670.81 2,606.44 64.37 2.41% 3,282.40 3,224.03 58.37 1.78% 

种畜销售 - - - - 2,723.31 2,566.39 156.92 5.76% 

其他 4,719.80 4,159.28 560.52 11.88% 5,792.03 5,259.01 533.02 9.20% 

合计 33,641.73 29,385.77 4,255.96 12.65% 36,947.83 30,417.14 6,530.69 17.68% 
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受大量奶粉及常温奶进口的冲击，国内生鲜乳价格一直持续低迷。由奶粉还

原制成的还原奶、酸奶等产品虽然在品质上与以生鲜乳为原料的乳制品存在较大

差距，但在国内消费市场尚不成熟理性、监管环节仍不完善的环境下，公司全产

业链的优势难以得到发挥，且经营收到较大的冲击 

中国大包奶粉进口量及价格 

 

资料来源：中国奶业协会信息网 

1、乳制品业务 

2016 年上半年，公司乳制品销售的毛利为 3,414.55 万元，比去年同期减少

1,471.76 万元，降幅为 30.12%；毛利率为 17.20%，去年同期为 26.57%，降幅近

10 个百分点。乳制品业绩的下滑主要是新疆区域内乳产品终端品牌众多，区域

市场内既有西域春、天润、麦趣尔等本地品牌，亦有蒙牛、伊利等全国性品牌，

市场竞争异常激烈，而公司通过收购设立的全资子公司西牧乳业新推出的西悦品

牌，产品仍处于导入期，产品的生产成本仍较高，导致了公司整体乳制品业务利

润的下滑。 

2、自产生鲜乳业务 

公司自产生鲜乳主要供应给下游乳制品制造企业，与去年同期的变动情况如

下： 

自产生鲜乳 2016 年 1-6 月 2015 年 1-6 月 同比变动情况 

收入（万元） 6,397.90 6,758.71 -5.34% 

成本（万元） 6,181.40 5,862.64 5.44% 

销量（吨） 21,753 19,366 12.33% 

销售单价（元/千克） 2.94 3.49 -15.76% 

单位成本（元/千克） 2.84 3.03 -6.27% 

毛利率 3.38% 13.26% -9.88% 
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公司外销自产生鲜乳价格走低，而饲料、养殖人工等直接成本处于稳中有升

的态势，导致 2016 年上半年该项业务的毛利额仅为 216.51 万元，比去年同期的

896.07 万元下降了 679.56 万元；毛利率仅为 3.38%，比去年同期的 13.26%下降

了近 10 个百分点，降幅高达 74.43%。 

3、其他业务 

2015 公司向与八师下属各团场合资设立的养殖基地销售种畜，上半年实现

此类种畜销售 2,723.31 万元，实现毛利 156.92 万元，2016 年上半年此项业务没

有发生，公司少了一项利润来源。而公司在肉类产品、农作物提取物等其他业务

项下尚未取得大的突破，其他业务在 2016 年上半年与去年同期相比基本保持持

平状态，无法提振由于乳制品、生鲜乳业务下滑导致公司毛利、毛利率下滑的态

势。 

（二）扩大产能加大资本投入，三大费用大幅上涨 

1、投资合建 13家合资牛场，增加财务费用负担 

党的十八大提出：要加快发展现代农业，增强农业综合生产能力，确保国家

粮食安全和重要农产品有效供给。新疆自治区及生产建设兵团“十二五”规划明

确提出要重点发展天山北坡经济带，将伊犁、石河子至乌苏、乌鲁木齐至昌吉作

为三个重要区域。八师石河子市（新疆生产建设兵团实行师市一体化的行政管理

体制）确定了将畜牧业作为师市支柱产业，制定了将八师石河子市打造成西部乳

都的发展战略，加大了养殖基地和乳制品加工基地的建设。 

公司于 2014 年末起与八师各团场合资建设 13 家专业奶牛养殖基地，计划投

资总额为 90,000.00 万元。截至 2016 年 6 月 30 日，各合资牛场仍处于投建期，

具体情况如下： 

单位：万元 

公司名称 注册资本 实收资本 
西部牧业 

已投资额 
持股比例 

西部牧业 

借款余额 

振兴牧业 20,000.00 16,431.18 12,431.18 80% 223.53 

天锦牧业 6,000.00 6,000.00 3,000.00 50% 1,136.90 

祥瑞牧业 3,000.00 3,000.00 1,500.00 50% 3,554.61 

梦园牧业 6,000.00 5,289.92 2,315.32 40% 1,104.07 
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东润牧业 12,000.00 7,600.00 3,600.00 30% 493.45 

西锦牧业 6,000.00 6,000.97 1,800.00 30% 1,073.00 

利群牧业 6,000.00 6,000.00 1,800.00 30% 1,308.44 

阜瑞牧业 6,000.00 6,000.00 1,800.00 30% 2,267.15 

三盈牧业 6,000.00 6,000.00 1,800.00 30% 2,107.72 

泉旺牧业 6,000.00 6,000.00 1,800.00 30% 1,845.30 

曙瑞牧业 6,000.00 6,000.00 1,800.00 30% 2,833.78 

天盈牧业 6,000.00 4,622.00 1,800.00 30% 836.30 

桃园牧业 1,000.00 900.00 300.00 30% 4,036.39 

合计 90,000.00 79,844.07 35,746.50 — 22,820.65 

公司合计已投资合资牛场 35,746.50 万元，向合资牛场提供借款余额

22,820.65 万元，合计 58,567.15 万元。以公司 2016 年 1-6 月平均银行借款年利率

5.60%测算，2016 年 1-6 月投资合资牛场共计增加公司财务费用 1,639.88 万元。 

2、收购并改建西牧乳业，开办费用金额较大 

随着公司及下属单位高产奶牛基地生产规模的不断扩大，公司作为石河子地

区最大的生鲜乳生产、供应企业，通过收购内蒙古伊利实业集团股份有限公司所

持有的石河子伊利乳业有限责任公司 100%股权，可立即形成日处理鲜奶 200 吨

的生产能力，符合公司长远发展规划，有利于公司有效延伸产业链，做大做强主

营业务，巩固公司行业地位。公司于 2015 年 7 月以 9,046.35 万元完成收购石河

子伊利乳业有限责任公司 100%股权，并更名为新疆西牧乳业有限责任公司（以

下简称“西牧乳业”）。 

但目前西牧乳业仍处于投建期，开办费用金额较大，2016 年 1-6 月经营情况

如下： 

项目 2016 年 1-6 月 

一、营业收入 1,047.86 

减：营业成本 1,242.17 

二、毛利 -194.31 

减：营业税金及附加 - 

销售费用 672.26 

管理费用 538.12 

财务费用 107.15 

二、营业利润 -1,511.85 

三、利润总额 -1,504.17 

四、净利润 -1,504.17 
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公司 2015 年花费 9,046.35 万元收购西牧乳业，2016 年 6 月 30 日对西牧乳

业提供借款余额为 6,125.67 万元，合计资金支出 15,172.02 万元，以公司 2016

年 1-6 月平均银行借款年利率 5.60%测算，2016 年 1-6 月收购西牧乳业共计增加

母公司财务费用 424.82 万元。鉴于新疆本地市场乳业品牌众多、竞争激烈，且

公司在疆内已有花园乳业品牌，因此西牧乳业的市场目标主要在开拓疆外市场，

由于西牧乳业的生产和市场拓展还处于开发期，市场对西牧乳业的自有品牌“西

悦”的认可还需要一段时间，西牧乳业目前仍处于开发投入期，上半年亏损

1,504.17 万元。综合测算公司收购西牧乳业对公司 2016 年 1-6 月净利润的合计影

响为-1,928.99 万元。 

四、提请上市公司注意的事项及建议 

保荐机构经过核查认为，公司应在以下方面积极做好应对措施，维护好公司

及八师、兵团企业在资本市场形象。 

1、公司作为八师石河子市畜牧产业的龙头企业，作为一家国有控股的上市

公司，积极参与师市大力发展畜牧业的战略部署责无旁贷。公司大力投入养殖基

地的建设，带动了各团场及团场职工、养殖户从事奶牛养殖这一附加值较高的产

业，同时解决了师市大面积农地的种植品种问题（由过剩的棉花种植转向玉米青

贮等畜牧原材料种植）。公司通过收购原伊利乳业的乳品加工厂保证了养殖基地

的生鲜乳的销售问题，对促进广大养殖户、农户的就业及增收，维护区域的社会

稳定和民族的团结做出了积极贡献。我们认为公司在新疆区域承担社会责任是责

无旁贷的，但由此增加的公司运营成本和费用应通过接受转移支付等方式得到补

偿也是完全合情合理的，提请公司做好与相关部门的沟通工作。 

2、密切关注公司主要产品的市场动向，做好趋势判断。根据市场动向及时

调整产品价格及营销策略，做到顺势而为。同时加强公司财务管理，提高公司的

资金使用效率，做好开源节流工作，以内部挖潜方式提高公司经营效益。 

3、对于公司业绩大幅度波动的情况应当做好相关信息披露工作，及时、充

分的揭示相关风险，切实保护投资者利益。 
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五、是否存在《保荐办法》及深圳证券交易所相关规则规定应向

深圳证券交易所报告的事项 

根据《深圳证券交易所上市公司保荐工作指引（2014 年修订）》第三十八条

规定，保荐机构应当在现场检查结束后的十个交易日内完成现场检查报告，并报

送深交所备案。 

六、上市公司及其他中介机构的配合情况 

本次现场核查西部牧业能够积极组织相关部门和人员，配合保荐机构的核查

工作。 

七、本次现场检查的结论 

本保荐机构就西部牧业 2016 年上半年度营业利润大幅下滑的事项进行专项

现场核查之后认为，公司 2016 年上半年度营业利润同比大幅下降的主要原因是：

1、原奶价格持续低迷，公司新推的乳制品品牌处于导入期；2、扩大产能加大资

本投入，三大费用大幅上涨。西部牧业作为八师石河子市国资委控股企业，承担

了许多落实八师石河子市的产业规划和保障广大养殖户收入稳定的社会职能，应

该尽快通过接受转移支付等方式对以上职能进行成本覆盖和补偿。 

对于经营管理风险、行业风险、市场竞争风险等，西部牧业已在本次配股说

明书中进行了相应的披露。本保荐机构将本着勤勉尽责的态度对西部牧业进行持

续督导，并及时披露相关信息。 

（以下无正文） 
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（本页无正文，为《光大证券股份有限公司关于新疆西部牧业股份有限公司 2016

年上半年度业绩同比下滑事项的专项现场检查报告》签章页） 

 

 

 

 

保荐代表人：             

董  宇      侯良智 

 

 

 

 

光大证券股份有限公司 

2016年 09月 14日 
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