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有關渾水報告之

澄清公告

恢復股份買賣

中國輝山乳業控股有限公司（「本公司」，連同其附屬公司統稱「本集團」）董事會（「董事會」）
已注意到，於本公司申請其股份於香港聯合交易所有限公司（「聯交所」）短暫停牌前，本公

司股份於 2016年 12月 16日早上交易時段之成交量大幅上升。董事會亦已注意到，Muddy
Waters Capital LLC於2016年12月16日就本公司發出之報告（「渾水報告」）。

渾水報告所作出之指控乃毫無根據，其包含各種失實陳述、惡意及虛假指控及與本集團有

關之明顯事實錯誤，本公司謹作如下澄清。

渾水報告評註：「至少自2014年起，公司通過虛假宣稱苜蓿草全部自供來誇大利潤率。」

截至 2014年 3月 31日（「 2013 – 14財年」）、 2015年 3月 31日（「 2014 – 15財年」）及 2016年 3月 31日
（「 2015 – 16財年」）止年度，本集團之苜蓿草產量分別達約 14萬噸、 13.4萬噸及 8.5萬噸，且

於 2015 – 16財年，本集團另有燕麥飼料（可替代苜蓿草）產量約 7.9萬噸。本集團於過去三個

財年內每年向外部供應商購買約 1萬噸苜蓿草，主要用以補充本集團種植場每年收割（每年

六月前後開始）前飼料供應。因此，外購量佔本集團苜蓿草╱燕麥飼料供應需求之約 4.3%
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至9.2%，與渾水報告指稱「透過代理吾等得知，輝山二零一三年來自Anderson之船運量約為

70,000公噸，於二零一四年及二零一五年因中國奶業市場縮小下跌至 30,000 -40 ,000公
噸╱年，銷量至二零一六年方溫和提升」的論述相去甚遠。而事實上，本集團於過往三個

財政年度從未自Anderson & Grain Company採購團苜蓿草。

渾水報告評註：「吾等相信輝山的牧場涉嫌資本支出欺詐。吾等估計輝山將該等牧場的資本

開支誇大人民幣8.93億元至人民幣16億元。」

自本公司於聯交所上市以來，本公司的在使用牧場數量增加 31座並擁有 22座在建牧場。各

牧場的平均資本支出（包括建設成本以及機器及設備費用）約為人民幣6,000萬元。一般情況

下，建設成本須於各項目完成後全數支付，保證金須留置以確保後續工程可妥當進行，而

於建設開動前付款以確保根據本集團的戰略計劃迅速交付項目也是常規做法。預付款上升

乃主要由於預付的總建設成本比例上升。渾水報告錯以該年度的現金流出總額除以建成農

場數量，簡單計算得出農場的單位建設成本，有意無視先前已付之保證金及新牧牛廠之預

付款項。

渾水報告評註：「楊主席可能偷漏輝山價值至少人民幣 1.5億元資產，而實際金額極有可能

更高。有關偷漏與未公佈的向一名未披露關聯方轉讓一間至少擁有 4座牧場的附屬公司有

關。吾等清楚知道楊主席控制該附屬公司及有關牧場。」

本集團曾考慮擴大其營運以納入肉牛飼養及其於2014年4月設立之全資附屬公司輝山投資富

裕（「富裕」）瀋陽牧業有限公司已於其後著手建設四個肉牛牧場。截至 2014年 12月，有關牧

場之建設乃未完工及考慮到乳製品行業市況不佳，本集團之管理層決定延遲肉牛擴展計劃

並將富裕擁有的四個肉牛牧場出售予一名獨立第三方，現金代價為約人民幣 2,980萬元，其

乃根據附屬公司之資產淨值並參考獨立估值師之意見釐定。根據聯交所證券上市規則（「上

市規則」），該交易並不構成本公司之須予公佈交易。其後，於投資牛肉業務之前，楊主席

於 2015年尋求董事會批准，確認本集團將不會從事牛肉產業且董事會不反對楊先生投資牛

肉產業。於2015年8月，楊先生收購牧闔家以開展其個人的牛肉業投資，並與當時之富裕訂

立租賃協議以圈養肉牛。

渾水報告評註：「即使輝山之財務沒有造假，該公司也似乎處於違約邊緣，因其槓桿過

高。」

儘管於中期期間短期債務有所增加，其於該日之資產負債比率較上一財政年度末之狀況減

少至約 41%。負債比率按淨負債（銀行貸款及其他借貸總額減現金及現金等價物、定期存

款、銀行按金及受限制現金及應收銀行理財產品款）除以本公司權益股東應佔權益計算。
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公司使用其主要資產管理其流動資金乃屬慣常做法，出售及回租有關資產雖屬非常規，但

因本集團之主要資產為生物資產，故應更適當地加以考慮。與所有負責任公司一樣，本公

司繼續積極管理其財務資源及其債務組合。

渾水報告評註：「中央結算系統數據顯示，輝山大部分已發行股份已作為貸款之抵押品。倘

吾等之分析為正確，則倘借款人無法支付保證金，長期持有人將面臨重大風險。」

上市發行人股東通常會將股份抵押以獲取融資。董事會注意到，自本公司上市以來，本公

司主席已不時根據證券及期貨條例第XV部作出權益披露。經查詢後，本公司主席已向董事

會確認，彼並無任何未繳付保證金，亦並不知悉有任何可能將針對彼或彼控制之公司發出

之保證金追繳通知。

經作出在相關情況下有關本公司之合理查詢後，吾等確認吾等並不知悉任何導致該等價格

或數量發生變動之其他理由，或任何其他必須公佈以避免本公司出現虛假證券市場之資

料，或須根據證券及期貨條例第XIVA部予以披露之任何內幕消息。

董事會僅此強調：

. 自本公司股份於2013年9月在香港聯合交易所有限公司主板上市（「上市」）以來，年度財

務報表均經外部獨立核數師審計，外部獨立核數師從未對本集團賬目提出保留意見；
及

. 渾水報告聲明發表者「在沽空」本公司證券。據此，本公司認為發表者可能從本公司證

券價格的下跌中獲利。本公司保留就該報告相關事宜採取法律措施之權利（包括提起訴

訟的權利）。
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本公司股份及債務證券已於 2016年 12月 16日上午十一時十二分起於聯交所暫停買賣，以待

刊發本公告。本公司已向聯交所申請本公司股份於 2016年 12月 19日上午九時正起於聯交所

恢復買賣。

承董事會命

中國輝山乳業控股有限公司

楊凱

主席

瀋陽，2016年12月16日

於本公告日期，本公司董事會成員包括執行董事楊凱先生、葛坤女士、蘇永海先生、徐廣義先生及郭學研先

生；非執行董事為李家祥先生；獨立非執行董事為宋昆岡先生、顧瑞霞先生、徐奇鵬先生及簡裕良先生。
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