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信永中和会计师事务所 

关于宁夏晓鸣农牧股份有限公司 

申请首次公开发行股票并在创业板上市 

发行注册环节反馈意见落实函的回复 

 

中国证券监督管理委员会、深圳证券交易所： 

根据深圳证券交易所 2021年 1月 29日下发的《发行注册环节反馈意见落实函》（审

核函[2021]010214号）的要求，我们认真核查，已逐条落实。现将发行注册环节反馈

意见落实函所提问题的落实情况逐条说明如下： 

问题一 

关于行业周期波动影响。根据招股书和问询回复，公司所处的蛋鸡养殖行业存在

一定的周期性，公司主营的商品代雏鸡市场价格受周期性波动影响较为明显。当行业

处于下行周期，蛋鸡制种企业可以采用减产和降价两种经营策略。公司基于长远发展

考虑，未采用大规模减产的经营策略，主要依靠调节销售价格来应对周期性变化。因

此公司商品代雏鸡销售价格的波动幅度比农业农村部的观测价格更为剧烈。公司主营

的商品代雏鸡的单位成本基本保持稳定，公司毛利率和净利润对单位价格的敏感性更

强高。从公司经营数据可以看出，公司经营情况和整体趋势基本与行业周期保持一致。

结合最近两次行业低谷看，随着公司规模扩大，2017 年相比于 2013 年营业收入增长

119%，但净利润下降幅度达 221%。 

请发行人：结合行业特征和公司发展情况进一步说明，随着公司规模的逐步扩大

和市场占有率的提高，面临行业周期波动时，公司是否存在规模越大，亏损越大的情

况和风险；如存在，请发行人补充披露相关风险。请保荐机构和会计师核查并发表明

确意见。 

【发行人回复】 

一、扩大生产规模并提升市场占有率对公司的影响和意义 

（一）规模化养殖和市场集中度上升是行业的发展趋势 

随着我国经济、社会的发展，工业化、信息化、城镇化及农业现代化步伐日益加快，

我国蛋鸡行业的整合发展也在进一步加速，近年来全国蛋鸡制种企业的数量在减少、规
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模在增加，蛋鸡养殖户的数量在减少、规模化的蛋鸡饲养企业的数量在增加，市场集中

度稳步上升。以下四个因素促使规模化养殖和市场集中度上升成为行业发展的趋势，第

一，信息化水平不断提升，农业人口就业机会增加，收入稳定增长；社会整体文化水平

不断提高，以解决就业和脱贫致富为目的进入蛋鸡养殖行业的农户越来越少；第二，环

保要求不断提高，小规模的蛋鸡养殖主体效益不断下降，促使小规模养殖主体加速退出；

第三，科技水平提高，物联网及自动化设备在产业中应用，提升蛋鸡养殖的工业化和标

准化水平，生产率不断提升；第四，适应现代连锁餐饮和连锁零售的鸡蛋销售市场格局

逐渐形成。 

目前中国商品蛋鸡生产行业正处于行业集中度和规模化不断提高的过程，小规模养

殖企业（户）由于不再具有较为明显的竞争优势，面临淘汰，因此对新的行业进入者而

言，如果不能在资金规模和生产规模上达到较高的水平，在行业整合和集中度逐渐提高

的趋势中也将面临较大的竞争压力甚至被淘汰。另一方面为保持生产的持续、稳定，蛋

种鸡养殖企业通常会有多批处于不同阶段的种鸡存栏，保持相对规模的种鸡存栏需要投

入大量的设施、技术和资金，占用大量的土地和鸡舍及附属设施。此外，随着行业发展，

孵化环节由劳动密集型向技术、资金密集型转变，企业通常需要购进价格昂贵的成套孵

化及其配套设备、建设标准化生产流水线，租用红外断喙设备等，以提高产品品质。只

有拥有高技术水平、雄厚资金实力并能够快速占领市场的蛋种鸡养殖企业才能在行业内

获得长足发展。 

（二）持续扩大产能并提升市场占有率是公司现阶段的重要经营策略 

在行业发展不断集中的整体趋势下，持续扩大产能并提升市场占有率是公司现阶段

的重要经营策略，其对于公司的战略意义超过对短期利润的追求，可以有效促进公司在

未来的市场竞争中取得领先地位。公司良好的经营活动现金流也为公司持续扩产的经营

策略提供了保障。 

公司自设立以来的营业收入、净利润、现金流及市场占有率等数据如下： 

年度 营业收入 
（万元） 

净利润 
（万元） 

经营活动现

金流量净额

（万元） 

商品代雏鸡 市场占有率 
销售数量

（万羽） 增长率 占有率 增长率 

2019 53,941.09 11,060.37 18,582.70 11,980.09 12.38% 10.04% 3.72% 
2018 38,366.67 1,654.44 10,302.00 10,660.24 30.97% 9.68% 24.10% 
2017 28,339.49 -1,515.61 5,206.29 8,139.67 2.66% 7.80% 24.80% 
2016 29,547.30 7,210.62 11,055.23 7,928.66 18.88% 6.25% 30.48% 
2015 24,497.08 3,978.10 7,452.86 6,669.53 14.10% 4.79% 22.82% 
2014 21,931.60 2,974.69 3,855.16 5,845.28 79.78% 3.90% 78.08% 
2013 12,927.43 1,250.88 1,359.96 3,251.31 18.19% 2.19% - 
2012 10,637.23  1,862.42 2,372.09 2,750.87 - - - 
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从公司 2012-2019年的经营数据可以看出，公司商品代雏鸡销售数量、市场占有率

及营业收入整体呈稳步上升趋势，经营活动现金流量净额始终为正，行业周期主要影响

公司的净利润。行业周期导致价格波动，进而影响公司的净利润，但未对公司持续经营

构成重大不利影响，公司在行业上行周期和下行周期内均能够持续稳定的生产经营，且

经营规模不断扩大，市场占有率不断提高。 

（三）公司可能出现规模越大、亏损越大的风险 

商品代雏鸡行业周期由供求关系决定，其影响因素可分为行业本身因素及外部突发

因素。 

行业本身因素主要在于蛋鸡自身具有从补栏开始 5个月后形成产能，且一旦形成产

能无法终止的生物学特点，造成蛋鸡产业产能调整的滞后性，行业供应端无法根据需求

端的变化及时调整自身供应能力，使行业整体呈现周期性波动。基本过程为鸡蛋供应小

于需求时，鸡蛋价格上涨，养殖户盈利，养殖者购买雏鸡养殖的积极性增加，五个月后

产能逐渐加大,鸡群持续利用一年时间。在这大约一年半时间里,鸡蛋由供不应求到基本

平衡，再到供过于求,造成鸡蛋价格下跌，养殖户开始亏损，导致养殖者购进雏鸡减少，

进入下半个周期，形成一次行业周期。1 

外部突发因素则主要为禽流感、非洲猪瘟、新冠疫情及其他公共卫生事件等因素，

对供应端或者需求端造成较大影响，导致原有的供需关系发生剧烈变化。例如：2017

年上半年受禽流感疫情爆发影响，鸡蛋价格大幅下跌，蛋鸡行业遭受重创，至下半年疫

情得到控制后，蛋鸡行业才开始回暖；2018 年下半年开始爆发非洲猪瘟疫情，导致猪

肉供给严重不足，鸡肉及鸡蛋作为替代品，市场需求快速上升，大幅推高商品代雏鸡需

求量和价格，其影响一直持续至 2020年。 

2017年公司出现亏损，是由于行业本身因素和外部因素叠加导致的。行业本身因

素方面，2016年是行业高点，全国商品代蛋鸡存栏升高，雏鸡市场在 2017 年处于供大

于求的状态，行业本身面临调整的压力。同时 H7N9型禽流感在 2016 年 12月爆发，其

感染人事件影响下游鸡蛋消费，进一步降低了养殖企业的补栏意愿，由此导致公司 2017

年产生亏损。 

虽然公司针对行业周期波动制定了多项措施，并拥有良好的经营活动现金流为持续

扩产提供保障，但如果未来再次面临销售单价阶段性低于盈亏平衡点，仍有可能会出现

规模越大、亏损越大的风险。 

二、公司应对行业周期波动的具体措施 

公司为应对行业周期波动并保障经营稳定性采取了如下的应对措施： 

（1）公司不断增强自身管理水平，不断提升产品品质和市场认可度。公司专注于

蛋鸡制种行业，在养殖、孵化方面持续投入资源，通过多年的生物安全投入，在 2020

 
1 《蛋鸡市场三年一个周期的成因及走势分析》，周宝贵，2013 年 
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年成为国家农业农村部认定的蛋鸡产业唯一一家无高致病性禽流感小区、无新城疫小区。

公司通过良好的生物安全、高效的生产管理、先进的设备技术应用等措施不断提升产品

品质、市场占有率和品牌价值，逐步提高市场认可度和行业影响力，使公司产品成为更

多的养殖者首选，使客户在行业低谷时仍能保持对公司产品的持续稳定采购，降低行业

波动对公司生产经营的不利影响。 

（2）公司不断拓展与规模化养殖企业合作关系和合作深度。规模化养殖企业实力

相对雄厚，生产经营较为稳定，抵御周期波动的能力更强。公司持续不断的开发规模化

养殖企业客户，并与其建立紧密的合作关系。在行业处于低谷时，规模化养殖企业相对

稳定的生产计划能够保持对公司产品的持续采购，减少行业周期对公司业务的不利影响。 

（3）公司根据行业变动趋势、业务运行情况等信息提前预测行业周期性波动。如

预测行业将进入下行甚至低谷周期，公司会依据预测的行业低谷下行程度、持续时间及

自身生产经营需求，提前进行现金准备，并适当调整短期生产经营计划。 

在行业周期上行过程中，商品代雏鸡需求旺盛，价格较高，公司采取适度扩大现阶

段商品代雏鸡生产能力的经营计划，具体措施为延后部分父母代蛋种鸡的淘汰时间，适

度延长其养殖周期，以增加现阶段商品代种蛋的生产能力，并且受行业周期上行影响，

商品代雏鸡销售数量增速提高。 

在行业周期下行过程中，商品代雏鸡需求萎缩，价格下降，公司采取适度减少现阶

段商品代雏鸡生产能力的经营计划，具体措施为提前部分父母代蛋种鸡的淘汰时间，适

度缩短其养殖周期，以减少现阶段商品代种蛋的生产能力；同时淘汰后开始新一批父母

代种雏鸡的育雏育成工作，为未来行业回暖提前储备产能；另一方面，将部分符合孵化

标准的种蛋转为商品蛋，从而减少合格种蛋的筛选数量。上述措施可能会提高当年淘汰

鸡中 65 周前淘汰的占比并且受行业周期下行影响，商品代雏鸡销售数量增速下降。 

以 2015年-2019年为例，2016年为行业高点，之后 2017 年行业进入下行周期，市

场需求大幅下降，公司提前部分父母代蛋种鸡的淘汰时间，适度减少其养殖周期，并开

始新一批父母代种雏鸡的育雏育成工作，当年淘汰鸡中 65周前淘汰数量占比达到

23.53%，明显高于其他年份。同时将部分符合孵化标准的种蛋转为商品蛋，当年合格种

蛋数占产蛋数的比例略低于其他年份，而商品代雏鸡销售数量增速受行业影响有所减缓。

2018-2019年行业进入上行周期，公司延后部分父母代蛋种鸡的淘汰时间，适度延长其

养殖周期。当年淘汰鸡中 65周前淘汰数量占比下降，而商品代雏鸡销售数量增速受行

业影响有所提高。 

公司在每栋鸡舍养殖的蛋种鸡淘汰后，经清理及空场（舍），即开始新一批蛋种鸡

的育雏育成及养殖工作，保持鸡舍的持续充分使用，故父母代蛋种鸡平均存栏量不受相

关经营计划及措施影响，随公司养殖场建设及业务发展逐年稳步扩大。 
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单位：万套，万羽，万枚 

项目 2020年1-6月 2019年 2018年 2017年 2016年 2015年 

父母代蛋种鸡平均存栏 210.14 184.71 155.91 149.40 103.36 88.42 
商品代雏鸡销售数量 7,117.68 11,980.09 10,660.24 8,139.67 7,928.66 6,669.53 
商品代雏鸡销售数量增长速度 - 12.38% 30.97% 2.66% 18.88% 14.10% 
父母代蛋种鸡淘汰数量 51.34 108.83 118.25 106.91 70.95 85.11 

其中，65周前淘汰数量 2.47 9.59 2.18 25.15 1.55 3.70 
65周前淘汰占比 4.82% 8.81% 1.85% 23.53% 2.19% 4.35% 

父母代蛋种鸡产蛋期产蛋数量 19,724.78 31,814.51 31,915.49 24,206.34 21,197.44 17,823.17 
其中合格种蛋数 18,910.31 30,503.57 29,410.53 21,639.15 20,389.25 17,097.84 
合格种蛋数/产蛋数 95.87% 95.88% 92.15% 89.39% 96.19% 95.93% 

注：2019 年因提前淘汰了一批产蛋性能较弱的寡产鸡，导致当年 65 周前淘汰数量相对较高。 

同时，公司拓展银行信贷、资本市场等多途径融资渠道，提高公司资金周转能力，

使公司在行业低谷到来时，能够避免现金流中断风险，维持稳定持续的生产经营状态。 

三、补充风险揭示 

公司所处行业为周期性行业，曾出现过阶段性亏损。虽然公司针对行业周期波动制

定了多项措施，并拥有良好的经营活动现金流为持续扩产提供保障，但如果未来再次面

临销售单价阶段性低于盈亏平衡点，仍有可能会出现规模越大、亏损越大的风险。 

相关内容已在招股说明书“第四节 风险因素”之“二、（九）亏损随经营规模上

升的风险”部分进行了补充披露。 

四、核查过程和核查意见 

（一）核查过程 

我们获取了近年来发行人生产经营数据，查询了 2013 年-2019 年《中国禽业发展

报告》，查询了蛋鸡行业发展相关的学术论文及期刊。 

（二）核查意见 

经核查，我们认为： 

如果未来公司再次面临销售单价阶段性低于盈亏平衡点，仍有可能会出现规模越大、

亏损越大的风险。发行人已在招股说明书进行补充披露。 

 

 

问题二 
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关于疫苗与公司产品产量的匹配。根据招股书和问询回复，公司生产的商品代雏

鸡、父母代种雏鸡、公雏等均需要在自用或销售前注射马立克疫苗，其中，商品代雏

鸡通常注射一次，父母代种雏鸡自养注射 2 次，外销根据客户要求注射 1-2 次。且由

于公司注射疫苗过程中不可避免的存在损耗，因此马立克疫苗实际使用数量通常会略

高于标准数量。报告期内，公司马立克疫苗消耗数量与父母代雏鸡生产数量比分别为

2.38、2.04、1.67、1.8。 

请发行人说明：2019年、2020年 1-6月，公司父母代种雏鸡的马立克疫苗单位消

耗数量大幅下降且小于 2的原因和合理性。请保荐机构和会计师核查并发表明确意见。 

【发行人回复】 

一、2019年、2020年 1-6月，公司父母代种雏鸡和父母代公雏的马立克疫苗单位

消耗数量大幅下降且小于 2的原因和合理性 

公司父母代种雏鸡和父母代公雏均需要在自用或销售前注射马立克疫苗，其中，父

母代种雏鸡自养通常注射 2次，外销通常根据客户要求注射 1-2次。报告期内，公司马

立克疫苗消耗数量与父母代种雏鸡和父母代公雏生产数量情况如下： 

单位：万羽、万羽份、份/羽 

项目 2020年1-6月 2019年度 2018年度 2017年度 

马立克疫苗 164.80  598.60  326.60  841.40  
父母代种雏鸡 84.96  330.01   144.88  322.11  
父母代公雏 6.43  27.43  15.03   31.53  
马立克疫苗/雏鸡数量 1.80  1.67  2.04  2.38  

由于父母代种雏鸡和父母代公雏存在注射 1次和 2次的区别，按照注射次数计算的

马立克疫苗理论使用数量情况如下： 

单位：万羽、万羽份 

项目 2020年 1-6月 2019年度 2018年度 2017年度 

马立克疫苗实际使用数量 164.80  598.60  326.60  841.40  
注射 1次数量 29.44 166.14 37.16 17.93 
注射 2次数量 61.95 191.30 122.75 335.71 
马立克疫苗理论使用数量 153.35 548.74 282.65 689.35 
马立克疫苗实际使用数量/

马立克疫苗理论使用数量 
1.07 1.09 1.16 1.22 

注：马立克疫苗理论使用数量=注射 1 次数量+注射 2 次数量*2 

公司马立克疫苗实际使用数量与理论使用数量基本相符。报告期内，随着公司父母

代孵化厅从人工注射疫苗改为使用机器注射疫苗，并持续地对机器的使用进行优化和改

进，强化和考核操作人员，使得疫苗注射的精准度提升，疫苗的使用效率不断提高。 
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公司父母代马立克疫苗单位消耗数量的波动主要受疫苗注射次数影响，具体如下：  

单位：份/羽 

项目 
父母代马立克疫苗单

位消耗数量 
注射 1次的比例 外销比例 

2020年1-6月 1.80 32.21% 33.79% 
2019 年度 1.67 46.48% 47.77% 
2018 年度 2.04 23.24% 23.58% 
2017 年度 2.38 5.07% 60.39% 

2017 年国内部分地区发生马立克氏病，为保障父母代养殖客户对马立克氏病的有

效防控，2017 年 1 月末，公司调整免疫程序，要求对所有外销的父母代种雏鸡和父母

代公雏均注射 2次马立克疫苗，以确保外销雏鸡具备较高的免疫保护力，保障产品品质。

因此 2017年公司父母代注射 1次马立克疫苗的比例最低，疫苗的单位消耗数量最高。 

随着国内马立克氏病逐渐得到控制，2017 年末公司根据市场情况变更了上述免疫

程序，在客户无特殊要求的情况下仅注射 1 次马立克疫苗，因此 2018 年以后，公司父

母代注射 1次马立克疫苗的比例上升且与外销比例基本保持一致，疫苗的单位消耗数量

下降。 

综上，公司父母代马立克疫苗单位消耗数量的波动主要受疫苗注射次数影响。与

2017 年相比，2019年及 2020年 1-6月疫苗的单位消耗数量下降主要是由于外销的父母

代种雏鸡和父母代公雏由注射 2 次变为 1 次；与 2018 年相比，2019 年及 2020 年 1-6

月疫苗的单位消耗数量下降主要是由于外销比例上升所致，具备合理性。 

二、核查过程和核查意见 

（一）核查过程 

我们查阅报告期内公司父母代种雏鸡和父母代公雏的生产数量、销售数量及马立克

疫苗的消耗情况，分析其匹配关系。 

（二）核查意见 

经核查，我们认为： 

公司父母代马立克疫苗单位消耗数量的波动主要受疫苗注射次数影响。与 2017 年

相比，2019年及 2020年 1-6月疫苗的单位消耗数量下降主要是由于外销的父母代种雏

鸡和父母代公雏由注射 2 次变为 1 次；与 2018 年相比，2019 年及 2020 年 1-6 月疫苗

的单位消耗数量下降主要是由于外销比例上升所致，具备合理性。 
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（本页无正文，为信永中和会计师事务所（特殊普通合伙）《关于宁夏晓鸣农牧股

份有限公司申请首次公开发行股票并在创业板上市发行注册环节反馈意见落实函的回

复》之签章页） 
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  中国注册会计师： 
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