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上海大牧汗食品股份有限公司（以下简称“大牧汗”、“公司”，证券简称：

大牧汗，证券代码：839884）于 2016 年 11 月 16 日在全国中小企业股份转让系

统挂牌并公开转让。申万宏源证券承销保荐有限责任公司（以下简称：“申万宏

源承销保荐”）作为大牧汗的主办券商，负责大牧汗在全国中小企业股份转让系

统挂牌后的持续督导工作。 

根据《上海大牧汗食品股份有限公司回购股份方案公告》（以下简称“《回

购股份方案》”），大牧汗拟通过集合竞价交易方式，以自有资金回购公司股份，

用于减少公司注册资本。根据《全国中小企业股份转让系统挂牌公司回购股份实

施细则》（以下简称“回购实施细则”），申万宏源承销保荐对大牧汗本次回购

股份相关事项进行了核查，现就其申请回购股份事项的合法合规性出具如下意见： 

一、关于本次回购股份符合《全国中小企业股份转让系统挂牌公司回购股份

实施细则》有关规定的意见 

（一）公司股票挂牌时间己满 12 个月 

经核查，大牧汗于 2016 年 11 月 16 日起在全国中小企业股份转让系统挂牌

并公开转让，公司股票挂牌时间己满 12 个月，符合《回购实施细则》第十一条

第一款“公司股票挂牌满 12 个月”的规定。 

（二）回购方式符合规定的说明 

经核查，公司目前交易方式为集合竞价交易，公司本次回购拟采用集合竞价

交易方式面向全体股东回购公司股票。截至董事会通过回购股份决议前最后一个

交易日，公司股票收盘价为 1.90 元/股，公司股票存在收盘价，符合《回购实施

细则》第十一条“截至董事会通过回购股份决议之日，挂牌公司股票无收盘价的，

不得实施竞价或集合竞价方式回购。”的规定，符合《回购实施细则》第十二条

“挂牌公司实施竞价或集合竞价方式回购应当面向公司全体股东，不得采用大宗

交易、特定事项协议转让方式回购股份”的规定。 

（三）回购股份后，公司具备债务履行能力和持续经营能力 

根据公司公开披露的定期报告，截至 2023 年 12 月 31 日，公司总资产为

18,941.70 万元，归属于挂牌公司股东的净资产 14,453.32 万元，货币资金及交易

性金融资产余额合计 9,103.27 万元，资产负债率为 23.70%。本次拟回购资金总

额上限 795.00 万元，按截至 2023 年 12 月 31 日的财务数据测算，占公司总资

产、归属于挂牌公司股东的净资产的比例分别约为 4.20%、5.50%，占公司货币



 

资金及交易性金融资产比例为 8.73%：截至 2024 年 6 月 30 日，公司总资产为

16,730.67 万元，归属于挂牌公司股东的净资产 14,161.04 万元，货币资金及交易

性金融资产余额合计 7,342.68 万元，资产负债率为 15.36%。本次拟回购资金总

额上限 795.00 万元，按截至 2024 年 6 月 30 日的财务数据测算，占公司总资产、

归属于挂牌公司股东的净资产的比例分别约为 4.75%、5.61%，占公司货币资金

及交易性金融资产比例为 10.83%。公司资本结构稳定，自有资金充沛，偿债能

力良好，不存在无法偿还债务的风险。 

综上，公司实施本次股份回购预计不会对挂牌公司的经营、财务状况及未来

发展产生重大影响，股份回购后公司仍具备较强的持续经营能力，符合《回购实

施细则》第十一条第二款“回购股份实施后，挂牌公司具备债务履行能力和持续

经营能力”的规定。 

（四）关于回购价格、回购规模、回购资金安排、回购实施期限安排合理的

说明 

根据大牧汗《回购股份方案》，本次回购价格、回购规模、回购资金安排、

回购实施期限等情况安排如下： 

1、回购价格 

公司于 2024 年 11 月 15 日召开董事会审议通过回购股份方案决议日前 60 个

交易日（不含停牌日）交易均价为 0.89 元/股，本次回购股份价格上限（1.50 元

/股）未超过董事会决议前 60 个交易日（不含停牌日）交易均价的 200%(1.78 元

/股），符合《回购实施细则》第十五条“竞价或集合竞价方式回购的价格上限原

则上不应高于董事会通过回购股份决议前 60 个交易日（不含停牌日）交易均价

的 200%”的规定。 

2、回购规模 

根据公司《回购股份方案》，本次拟回购股份数量不少于 4,000,000.00 股，

不超过 5,300,000.00 股，资金来源为自有资金。预计回购资金总额不超过

7,950,000.00 元。符合《回购实施细则》第十四条“挂牌公司应当合理安排回购

规模和回购资金，并在回购股份方案中明确拟回购股份数量或者资金总额的上下

限，且下限不得低于上限的 50%”的规定。 

3、回购资金安排 

本次回购股票所需资金总额不超过 7,950,000.00 元，具体回购资金总额以回



 

购期满时实际回购的资金为准，资金来源为公司自有资金。 

4、回购实施期限本次回购股份的实施期限为自股东大会审议通过本次股份

回购方案之日起不超过 3 个月。 

另外，若触及以下条件，则回购期限提前届满： 

（1）如果在回购期限内，回购股份数或资金使用金额达到最高限额，则回

购方案实施完毕，即回购期限自该日起提前届满： 

（2）如果在回购期限内，因公司生产经营、财务状况发生重大变化等原因，

公司股东大会决定终止实施回购事宜，则回购期限自股东大会决议生效之日起提

前届满。 

同时，公司在下列期间不得实施回购： 

（1）定期报告、业绩预告或者业绩快报披露前 10 个交易日内； 

（2）自可能对本公司股票交易价格产生重大影响的重大事项发生之日或者

在决策过程中，至依法披露后 2 个交易日内； 

（3）全国股转公司规定的其他情形。 

符合《全国中小企业股份转让系统挂牌公司回购股份实施细则》第十九条

“竞价或集合竞价方式回购的实施期限不超过 12 个月，自董事会或股东大会（如

须）通过回购股份决议之日起算”的规定。 

综上所述，大牧汗本次回购股份符合《全国中小企业股份转让系统挂牌公司

回购股份实施细则》的相关规定。 

二、关于本次回购股份必要性的意见 

（一）本次回购的目的 

基于对公司未来发展前景的信心和公司内在价值的认可，为促进公司长期健

康发展，增强投资者信心，维护投资者利益，在综合考虑公司经营情况、财务状

况及持续经营能力等因素的基础上，公司拟以自有资金回购公司股份，所回购的

股份用于注销并减少注册资本。 

（二）股价情况与公司价值分析 

根据公司 2022 年年度报告和 2023 年年度报告，2022 年和 2023 年的每股收

益分别为 0.15 元和-0.01 元，加权平均净资产收益率（依据归属于挂牌公司股东

的扣除非经常性损益后的净利润计算）8.07%和-2.99%。截至董事会通过股份回

购决议前最后一个交易日，公司股票收盘价为 1.90 元/股，公司董事会审议通过



 

本次回购股份方案前 60 个交易日（不含停牌日）交易均价为 0.89 元/股。为促进

公司长期健康发展，增厚每股收益，增强投资者信心，拟实施本次股份回购。 

三、关于本次回购价格合理性的意见 

公司本次回购价格重点参考了公司董事会审议通过回购股份方案前 60 个交

易日的市场交易价格和公司每股净资产情况，具体为： 

1.公司董事会审议通过回购股份方案前 60 个交易日公司的最高价为 1.95 元

/股，最低价为 0.59 元/股，成交额为 247.50 万元，成交量为 27,858 手，平均交

易价格为 0.89 元/股。公司通过在二级市场以集合竞价方式进行回购，信息公开

透明，鼓励投资者长期持有公司股票，不存在通过“低价”回购排除相关股东参与

回购机会的情形。 

2.公司最近一期（截至 2024 年 6 月 30 日）未经审计的归属于挂牌公司股东

的每股净资产为 1.63元。公司股东是否参与本次回购股份由公司股东自行决定，

不存在低价回购排除相关股东参与回购机会的情形，亦不存在高价回购股份损害

挂牌公司利益的情形。 

3.与公司前期发行价格和权益分派情况的对比分析 

公司自挂牌以来，实施过 3 次股票发行，审议股票发行方案的董事会日期及

对应的发行价格如下所示: 

发行时间 2019-01-23 2017-11-28 2017-03-22 

发行价格（元/股） 5.00 5.00 8.20 

公司自挂牌以来，实施过 6 次权益分派，权益分派实施基准日及具体方案如

下: 

实施时间 2022 年度 
2020 年半

年度 
2019 年度 2018 年度 2017 年度 2016 年度

实施方案 
每 10 股派

1 元 

每 10 股派

3.5 元 

每 10 股送

6 股，每

10 股转增

8 股 

每 10 股派

5 元 

每 10 股派

5 元 

每 10 股派

3 元 

公司最近一次股票发行距今已超过五年，所处证券市场形势发生较大变化，

过往股票发行价格参考意义有限。从股东持股成本考虑，公司在 2017 年至 2019

年,共实施了三次股票发行,后续实施了每 10 股送 6 股和每 10 股转增 8 股的权益



 

分派，最高发行价格 8.20 元/股稀释后成本为 2.85 元/股，后续每股累计获得分派

的现金股利 1.75 元,由于上述后续送股和分红后，综合成本已降为 1.10 元/股。本

次拟回购价已高于上述综合成本，不存在损害投资者利益的情形。 

综上，公司市场交易价格具有较长的持续性和稳定性，且具备一定活跃度的

交易量。上述价格确定原则符合《全国中小企业股份转让系统挂牌公司回购实施

细则》的规定。董事会决议日至回购完成前，如公司实施派息、送股、资本公积

金转增股本、股票拆细、缩股、配股及其他等除权除息事项，自股价除权除息之

日起，按照中国证监会及全国中小企业股份转让系统有限公司的相关规定相应调

整回购价格。 

四、关于本次回购股份方案可行性的意见 

本次拟回购股份数量不少于 4,000,000.00 股，不超过 5,300,000.00 股，资金

来源为自有资金。本次回购股份价格上限为 1.50 元 /股，回购资金不超过

7,950,000.00 元，具体回购股份的数量及金额以回购期满时实际回购的股份数量

及金额为准。 

截止 2023 年 12 月 31 日，公司货币资金余额为 4,070.38 万元，流动比率为

4.18，资产负债率（合并报表）为 23.70%。截至 2024 年 6 月 30 日，公司货币资

金余额为 1,289.56 万元，流动比率为 7.12，资产负债率（合并报表）为 15.36%。

公司资产结构稳定，整体流动性较好，偿债能力较强，无法偿还债务的风险较低。

本次回购不会对公司财务状况、债务履行能力和持续经营能力产生重大不利影响。

本次回购实施后，公司仍具备持续经营能力。 

综上所述，大牧汗本次回购不会对公司财务状况、债务履行能力及持续经营

能力构成重大不利影响。本次回购方案符合《全国中小企业股份转让系统挂牌公

司回购股份实施细则》相关规定。 

五、关于本次回购股份完成后是否可能触发降层情形及相关风险应对措施

的合理性 

根据公司披露的拟回购股份数量区间及用途，如本次回购达到数量上限，公

司股权结构变动情况为： 

类别 
回购实施前 回购完成后 

数量（股） 比例 数量（股） 比例 

1.有限售条件股 42,861,405 49.20% 42,861,405 49.20%



 

份 

2.无限售条件股

份（不含回购专

户股份） 

44,246,595 50.80% 38,946,595 44.71%

3.回购专户股份 0 0.00% 5,300,000 6.08%

—— 用于股权

激励或员工持

股计划等 

0 0.00% 0 0.00%

—— 用于减少

注册资本 
0 0.00% 5,300,000 6.08%

总计 87,108,000 100.00% 87,108,000 100.00%

截至本合法合规意见出具日，公司为创新层挂牌公司，预计本次回购完成后，

公司股权结构、股东人数等变动不会触发全国股转公司关于分层管理相关规定中

各市场层级的退出情形，公司不存在可能触发降层情形。 

六、其他应说明的事项 

主办券商己按照《全国中小企业股份转让系统挂牌公司回购股份实施细则》

检查大牧汗本次回购股份方案，并提请公司严格按照相关规定执行本次回购股份

的后续操作，真实、完整、准确、及时履行信息披露义务。 

主办券商于该项目中不存在直接或间接有偿聘请第三方行为的情形，亦不存

在未披露的聘请第三方行为的情形。根据公司出具的情况说明，挂牌公司也不存

在直接或间接有偿聘请除律师事务所、会计师事务所、资产评估机构等依法需聘

请的证券服务机构之外的第三方行为的情形。 
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