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 [Table_Summary]  事件描述 

黑牛食品公布非公开发行股票预案，拟以发行底价 16.70 元/股，发行股票不

超过 10.78 亿股，募集资金总额不超过 180 亿元，进军 OLED（有机发光显

示器件）产业。 

 事件评论 

黑牛食品前车之鉴——拟定增募资 180 亿元投资 OLED 产业：去年 11 月 6

日，王文学实际控制的知合资本便以股份协议转让和表决权委托方式，成为

拥有黑牛食品单一表决权的最大股东（与玉龙股份股权结构变动情况类似）。

此后，黑牛食品连续置出原有食品主业相关资产，又于今年 6 月初出资 4000

万元设立两家全资子公司，云谷固安和霸州云谷，从事软件和信息服务业，

为未来转型铺路。在本次定增前，王文学通过西藏知合（知合资本控股）控

制黑牛食品 29.82%的股份；发行完成后，根据西藏知合和昆山国创分别认

购 50 亿元和 30 亿元计算，西藏知合将持有黑牛食品 28.40%股份，仍为控

股股东，同时王文学仍为黑牛食品实际控制人，而昆山国创则预计持有

11.61%股份。 

此次黑牛食品拟定增募资 180 亿元投资 OLED 产业，预示着此前一系列运

作为转型铺路的目标即将达成，未来非公开发行完成及募集资金投资项目实

施完毕后，国显光电将成为黑牛食品的间接控股子公司，第 5.5 代线及第 6

代线 AMOLED 项目将投建并生产，黑牛食品将形成电子元器件、信息服务

等产业体系，新兴成长空间有望逐步打开。 

玉龙股份后事之师——转型预期再度强化：今年 7 月中旬，王文学实际控制

的知合科技，以类似方式成为玉龙股份拥有最多表决权的单一大股东，王文

学也因而成为公司实际控制人。至此以来，公司动作亦十分频繁，8 月初，

公司提前进行董事会换届选举，8 月 30 日设立两家子公司用以管道、管件

产品的研发、生产和销售。基于相似的运作路径以及相同的实际控制人背景，

黑牛食品此次战略转型将再度强化公司转型预期，公司自身基本面也具有一

定转型倾向：1）与黑牛食品类似，公司传统钢管主业业绩近年来缺乏向上

弹性，今年上半年公司盈利同比下降 68.07%，降幅明显；2）今日公司发布

公告计提资产减值准备，将影响当期净利润-3.03 亿元，全年业绩大概率以

亏损收官。因此，公司作为王文学旗下第三家上市平台，在黑牛食品战略转

型之后，预计其运作重心也将转移至公司身上，王文学旗下的众多资产也为

公司后续运作打开想象空间。 

预计公司 2016、2017 年 EPS 分别为-0.22 元、0.13 元，维持“买入”评级。 
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黑牛食品：定增新建 OLED 产线，战略转型进入

实质性阶段 

定增背景 

在重大资产出售前，黑牛食品主要从事大豆及谷类等植物蛋白饮品的研发、生产和销售，

属于食品饮料行业中的软饮料行业。近年来受食品饮料行业整体趋势影响，2015 年公

司业绩较同期有较大幅度下滑。同时，就公司层面而言，黑牛食品产品结构相对老化，

未能充分发挥品牌与渠道优势，产品竞争力有所下降，原有及新推出产品未能有效激发

市场购买需求，销量下降。 

针对该等行业发展及经营的不利因素，黑牛食品对食品饮料业务进行剥离，2015 年陆

续处置陕西黑牛、苏州黑牛、辽宁黑牛以及广州达奇的股权以及广州黑牛、安徽黑牛的

部分设备；2016 年，公司将黑牛实业 100%股权、揭阳黑牛 100%股权、安徽黑牛 100%

股权、广州黑牛 100%股权、黑牛营销 100%股权对外出售。同时，黑牛食品亦积极探

索业务转型方向，力求通过进军新兴产业领域，打造新的盈利增长点。本次定增就是转

型落地举措之一。 

定增方案 

本次发行的发行底价为 16.70 元/股，发行股票不超过 10.78 亿股，募集资金总额为不超

过 180 亿元（含 180 亿元）。 

本次非公开发行前，西藏知合持有黑牛食品 29.82%股份、为黑牛食品的控股股东，王

文学通过西藏知合控制黑牛食品 29.82%的股份，为黑牛食品的实际控制人。 

本次非公开发行后，黑牛食品股东结构将发生变化，预计增加不超过 10.78 亿股有限售

条件流通股（具体数额将在取得中国证监会发行核准批文后根据最终发行价格确定）。 

其中，西藏知合和昆山国创分别拟认购 50 亿元和 30 亿元。 

表 1：非公开发行完成后，西藏知合将持有黑牛食品 28.40%的股份 

股东名称 
本次发行前 

增发股份（亿股） 
本次发行后 

数量（亿股） 比例 数量（亿股） 比例 

西藏知合 1.40 29.82% 2.99 4.39 28.40% 

昆山国创 - - 1.80 1.80 11.61% 

其他股东 3.29 70.18% 5.99 9.28 59.99% 

合计 4.69 100.00% 10.78 15.47 100.00% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  

表 2：黑牛食品定增募集资金拟建投 AMOLED 项目 

序号 项目名称 项目投资总额 
拟使用募集资金

（亿元） 

1 

合资设立江苏维信诺并投资第5.5代有 

源矩阵有机发光显示器件（AMOLED）

扩产项目 

45.31 32 
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2 
第6代有源矩阵有机发光显示器件 

（AMOLED）面板生产线项目 
262.14 140 

3 
第6代有源矩阵有机发光显 示器件 

（AMOLED）模组生产线项目 
18.69 8 

合计 326.14 180 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  

定增对象 

黑牛食品本次非公开发行的发行对象为西藏知合、昆山国创及其他投资者。 

图 1：王文学为西藏知合的控股股东 

 
资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

表 3：西藏知合资本最近一年主要财务数据 

项目 2015年12月31日 

总资产 11.65 

总负债 11.43 

所有者权益 0.22 

项目 2015年 

营业收入 - 

营业利润 -0.08 

净利润 -0.08 

资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

图 2：昆山市国有资产监督管理办公室是昆山国创的控股股东 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

表 4：昆山国投最近一年主要财务数据 

项目 2015年12月31日 

总资产 648.21 

总负债 436.31 

所有者权益 211.90 

项目 2015年 

营业收入 47.26 

营业利润 -0.49 

资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

玉龙股份转型预期再度强化 

今年 7 月中旬，王文学实际控制的知合科技，以类似方式成为玉龙股份拥有最多表决权

的单一大股东，王文学也因而成为公司实际控制人。至此以来，公司动作亦十分频繁，

8 月初，公司提前进行董事会换届选举，8 月 30 日设立两家子公司用以管道、管件产品

的研发、生产和销售。基于相似的运作路径以及相同的实际控制人背景，黑牛食品此次

战略转型将再度强化公司转型预期，公司自身基本面也具有一定转型倾向：1）与黑牛

食品类似，公司传统钢管主业业绩近年来缺乏向上弹性，今年上半年公司盈利同比下降

68.07%，降幅明显；2）今日公司发布公告计提资产减值准备，将影响当期净利润-3.03

亿元，全年业绩大概率以亏损收官。因此，公司作为王文学旗下第三家上市平台，在黑

牛食品战略转型之后，其运作重心也将转移至公司身上，王文学旗下的众多资产也为公

司后续运作打开想象空间。 

维持“买入”评级 

预计公司 2016、2017 年的 EPS 分别为-0.22 元、0.13 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示： 

1、市场出现系统性风险； 

2、钢铁行业需求出现超预期波动。 
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主要财务指标 

[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2227  1963  3612  4804  

增长率(％) -14% -12% 84% 33% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 130.2  -175.7  103.0  130.5  

增长率(％) 12% -235% 159% 27% 

每股收益(元) 0.166  -0.223  0.131  0.166  

净资产收益率（％） 5.0% -7.1% 4.0% 4.9% 

每股经营现金流（元） 0.32    

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2227  1963  3612  4804   货币资金 647  420  542  721  

营业成本 1834  1625  3035  4008   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 393  338  577  795   应收账款 422  372  685  911  

％营业收入 17.6% 17.2% 16.0% 16.6%  存货 499  415  798  1063  

营业税金及附加 9  8  14  19   预付账款 141  125  233  308  

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  其他流动资产 310  273  502  668  

销售费用 102  90  166  221   流动资产合计 2133  1706  2946  3917  

％营业收入 4.6% 4.6% 4.6% 4.6%  可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 162  143  263  350   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 7.3% 7.3% 7.3% 7.3%  长期股权投资 9  9  9  9  

财务费用 -10  5  20  57   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 -0.4% 0.2% 0.6% 1.2%  固定资产合计 865  1071  1175  1176  

资产减值损失 6  310  0  0   无形资产 219  208  197  188  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 5  5  5  5  

投资收益 9  0  0  0   递延所得税资产 22  46  0  0  

营业利润 133  -217  114  149   其他非流动资产 7  7  7  7  

％营业收入 6.0% -11.1% 3.1% 3.1%  资产总计 3259  3051  4340  5302  

营业外收支 14  10  8  5   短期贷款 287  0  970  1667  

利润总额 146  -207  122  154   应付款项 197  174  326  430  

％营业收入 6.6% -10.6% 3.4% 3.2%  预收账款 77  68  125  167  

所得税费用 18  -31  18  23   应付职工薪酬 5  5  8  11  

净利润 129  -176  103  131   应交税费 7  -6  9  11  

归属于母公司所有者的净

利润 
130.2  -175.7  103.0  130.5   其他流动负债 4  4  7  9  

 流动负债合计 577  244  1445  2295  

少数股东损益 -2  -1  0  0   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.17  -0.22  0.13  0.17   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 8  0  0  0  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 15  15  15  15  

经营活动现金流净额 253  358  -576  -294   负债合计 601  259  1460  2310  

取得投资收益 

收回现金 
0  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
2629  2480  2567  2678  

长期股权投资 -22  0  0  0   少数股东权益 30  29  29  30  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 2659  2509  2597  2708  

固定资产投资 -37  -320  -236  -148   负债及股东权益 3259  2768  4057  5019  

其他 -257  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -317  -320  -236  -148    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.166  -0.223  0.131  0.166  

股权融资 8  0  0  0   BVPS 3.34  3.15  3.27  3.41  

银行贷款增加（减少） -122  -287  970  697   PE 63.88  -47.34  80.73  63.72  

筹资成本 90  22  -36  -77   PEG 811.56  -601.52  1025.76  809.65  

其他 -199  0  0  0   PB 3.16  3.35  3.24  3.11  

筹资活动现金流净额 -224  -265  934  621   EV/EBITDA 34.27  -89.38  31.74  25.52  

现金净流量 -287  -227  122  179    ROE 5.0% -7.1% 4.0% 4.9% 
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 增持： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减持： 相对大盘涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

 


