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四川菊乐食品股份有限公司并中信建投证券股份有限公司: 

现对由中信建投证券股份有限公司（以下简称“保荐机

构”）保荐的四川菊乐食品股份有限公司（以下简称“发行

人”或“公司”）公开发行股票并在北交所上市的申请文件

提出第二轮问询意见。 

请发行人与保荐机构在 20 个工作日内对问询意见逐项

予以落实，通过审核系统上传问询意见回复文件全套电子版

（含签字盖章扫描页）。若涉及对招股说明书的修改，请以

楷体加粗说明。如不能按期回复的，请及时通过审核系统提

交延期回复的申请。 

经签字或签章的电子版材料与书面材料具有同等法律

效力，在提交电子版材料之前，请审慎、严肃地检查报送材

料，避免全套材料的错误、疏漏、不实。 

本所收到回复文件后，将根据情况决定是否继续提出审

核问询意见。如发现中介机构未能勤勉尽责开展工作，本所

将对其行为纳入执业质量评价，并视情况采取相应的监管措

施。 
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问题1.业绩增长持续性及收入真实性 

根据申请文件及问询回复：（1）报告期内，发行人营业

收入同比增长 6.17%、5.06%和 3.20%，扣非后归母净利润同

比增长 17.97%、21.35%和 22.36%。最近三年营业收入、净

利润复合增长率在同行业可比公司中排名第一位、第二位，

部分可比公司近三年营业收入或净利润复合增长率为负数。

（2）报告期内，公司含乳饮料收入增长率分别为 13.57%、

4.42%和 3.89%，发酵乳销售金额及占比逐期下降，菊乐品牌

在成都市和四川省销售收入均呈现先升后降趋势。2025 年度，

成都地区含乳饮料收入增幅为-0.09%，四川省外、全国电商

平台含乳饮料收入增长较快。（3）2025 年度，公司向前五大

客户销售情况中，除报告期内新增客户成都蓉志楚远供应链

管理有限公司和关联方甘肃前进现代农业发展集团有限公

司外，销售金额均同比下滑，部分客户下滑超 50%。发行人

产品供货份额情况中未量化说明在各客户中的具体份额比

例。2025 年 6 月起，公司与青岛至牧乳业有限公司已终止合

作，该客户同一控制下的 3 家主体成立时间与合作时间较近

且已注销。（4）公司的电商业务在报告期内增长迅速，销售

收入由 2023 年度的 8,404.80 万元增长至 2025 年度的

17,204.50 万元，年均复合增长率达 43.07%。（5）根据主要

经销商访谈记录和问卷调查，已填写调查问卷的经销商销售

额占公司整体经销收入的比例分别为 45.89%、52.60%和

47.19%。2025 年度，公司新增经销商较多，主要系惠丰乳品

当期对山东省及河南省的经销渠道进行拓展所致。（6）公司
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与经销商均采用卖断式销售，未划分层级，经销商的终端客

户构成主要包括：超市、便利店、副食店、小卖部等第三方

门店，分销商、贸易商等。报告期各期，经销商返利和补贴

金额占经销收入的比例分别为 13.18%、15.52%和 16.63%。

（7）除电商业务外，公司包送模式下的运费分别为 331.71 元

/吨、327.30 元/吨和 331.83 元/吨，蜀汉牧场与惠丰优牧牧场

的运输单价存在差异。（8）中介机构对收入执行函证程序，

惠丰品牌 2024年度和 2025年度发函比例较 2023年度下降，

2023 年度和 2025 年度回函替代测试金额及占比较高。 

请发行人：（1）结合不同产品收入、成本、产量、销量

的变化情况及同期数据，量化说明报告期内收入、利润增长

的主要原因，收入增速放缓、净利润增速较快的主要原因及

合理性，结合同行业可比公司收入及业绩的变化情况，说明

发行人收入和净利润复合增长率高于同行业可比公司平均

水平的合理性，是否与行业、可比公司变动趋势相一致。（2）

区分产品类型、电商及非电商模式，分别说明公司在成都市、

四川省、西南地区以及全国范围的市场份额及收入变动情况，

是否存在其他竞品及比较情况，进一步论证公司在核心区域

和非核心区域的竞争优劣势情况，成都市及四川省等区域销

售变动的原因，公司核心产品在传统优势地区是否存在销售

持续下滑风险。（3）按销售规模分层列示发行人的客户结构，

包括但不限于客户数量、同一层次内新、老客户数量与合计

销售规模等；说明是否存在自然人等非法人主体、个体工商

户等情况，如涉及，说明相关主体的数量、金额及占比情况，
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发行人与小规模客户在订单获取、对账方式、结算方式及周

期等具体情况，是否存在被其他供应商抢占市场份额的情况，

新开发客户是否仍集中于西南地区。结合公司销售策略及主

播合作情况，说明抖音及淘宝等平台销量变动的原因。（4）

结合发行人及其他供应商向主要客户供货的具体份额情况，

说明报告期内向部分主要客户 2025 年度销售收入下降幅度

较大的原因，下游客户是否存在经营不善等风险，导致其对

发行人采购下降的相关不利因素是否已消除，成都蓉志楚远

供应链管理有限公司销售增长较快的原因及合理性。（5）说

明各细分产品质保期限、生产地、配送地及周期，发行人及

经销、直销客户对超过质保期产品的处理方式，相关的会计

处理情况。（6）结合与青岛至牧乳业有限公司的合作历史、

销售金额、山东区域经销商拓展情况，说明青岛至牧乳业有

限公司成立时间较晚、采购规模与其他经销客户差异较大且

报告期内退出的合理性，惠丰品牌新增经销商数量较多与该

品牌经销收入变动是否匹配，说明存在分销商但未划分层级

的合理性。（7）区分货物返利和非货物返利，表格分别列示

未完成相应考核扣除部分返利、已兑现返利和补贴涉及的经

销商基本情况，包含但不限于销售金额及占比、返利补贴的

实际兑现情况，未达成考核的差异情况。（8）区分采购与销

售，说明主要运输方的定价策略、运输距离、吨数、车数、

储藏运输要求及发行人承担运输义务的业务量比例等情况，

说明各期运输费用与产品销量、采购量、货物运输量、运输

里程、计价标准的匹配性。说明包送销售吨重及同比变动与
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过磅数量、经销收入的匹配性。 

请保荐机构、申报会计师：（1）核查上述事项并发表明

确意见，说明核查方法、范围、依据及结论。（2）说明调查

问卷的填写主体、发放和收回情况，问卷的主要内容，部分

客户未回复的原因及合理性，执行调查问卷的具体过程及相

关控制情况，相关人员身份及职位核实情况，回复内容是否

存在异常情形，回复内容的真实性及有效性。（3）说明电商

模式下不同平台收入核查情况及具体 IT 审计的过程和结论，

说明电商模式下不同平台收入核查的充分性，电商销售对发

行人营业收入和利润的影响。（4）说明经销商核查样本及核

查范围的选择依据、选择方式、分层覆盖比例，针对经销商

是否实现终端销售的核查方式、核查比例、核查证据、核查

结论及有效性，终端穿透核查合计覆盖比例；报告期内对个

体工商户、新增经销商销售真实性的核查程序、核查手段及

核查结论；获取经销商销售流向及进销存数据、终端销售单

据、终端客户明细的具体方式及其金额、比例，如何确保其

真实准确性，是否进行复核校验；针对经销商期末库存的监

盘具体情况，包括监盘时间、地点、人员、范围、监盘数量、

金额、监盘结论；针对经销商向终端销售单据执行穿行及细

节测试的金额、比例，是否与发行人向经销商销售数量、金

额匹配，是否存在异常情形。（5）说明运输车辆行驶路线及

轨迹路线是否存在异常长时间停留或偏离等核查的具体情

况及有效性。（6）说明惠丰品牌不同年度发函比例、回函替

代测试金额及占比存在差异的原因及合理性，替代测试程序
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开展的完整性和有效性。 

请保荐机构提交经销收入核查和 IT 审计相关工作底稿。 

问题2.存货盘点及核查充分性 

根据申请文件及问询回复：（1）2025 年末，公司牛群结

构未发生较大变化，犊牛数量有所增加主要系成母牛产仔，

当年犊牛转入育成牛、育成牛转入成母牛数量略有降低。（2）

发行人各期对生产性生物资产计提的减值损失分别为

1,986.59 万元、0 万元和 150.14 万元。（3）报告期内，全国

主产区生鲜乳平均价格处于下行周期。2023 年，惠丰优牧向

黑龙江龙佳生态牧业有限公司采购牛只价格为 0.51 万元/头。

2025 年，菊乐牧业向北京卓越富铭进出口有限公司采购牛只

460 头，平均采购价格为 1.44 万元/头。（4）公司淘汰处置

母牛交易对方主要系个体商户、周边规模较小的肉牛养殖场

等，含少量小微企业。（5）因子公司蜀汉牧业母牛产犊，而

其牧场容量有限，公司计划向第三方出售其中一批犊牛，公

司委托德华牧业对上述牛只进行代养。（6）每月月末，公司

信息部进行抽盘，财务部不定期跟盘。中介机构对生产性生

物资产的监盘时间各年末存在差异，2024 年和 2025 年未在

年末进行监盘。（7）公司存货包括生牛乳、白砂糖、饲草料

等原材料，库存商品、发出商品、包装物等。中介机构报告

期内整体监盘比例分别为 80.70%、74.80%、77.09%。 

请发行人：（1）逐一说明与牛只养殖、管理相关的主要

控制点、控制程序、主要控制风险、执行情况及有效性；说

明牛只存续期间耳标号与牛只是否始终一一对应，耳标号建
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卡的具体时间及过程，能否取下、更换，以耳标号对牛只进

行核算和管理，对牛只真实性、核算准确性的作用。（2）区

分牧场和种类，说明生物性资产中成母牛、育成牛和母犊牛

各阶段生长周期、饲料消耗情况及投料比等具体情况，是否

与同行业可比公司存在差异。说明牛群结构、转入情况与育

成牛和母犊牛生长周期的匹配性，犊牛数量增加量与成母牛

数量的匹配性，是否符合牛只生长规律。（3）结合市场同类

牛只售价及供应情况、具体参与方等，说明报告期内外采牛

只单价是否公允，与市场行情是否相符，是否存在利益输送。

（4）说明向周边规模较小的肉牛养殖场、个体商户售牛交易

的真实性，并比较主要供应商牛只销售数量、单价情况，说

明相关交易是否公允。（5）说明盘点方法的有效性、盘点过

程、时间、地点、人员、控制程序及有效性，资产权属识别

方式及有效性。盘点中对各类资产状态、毁损情况的识别方

式及记录情况，对代养牛只是否进行单独盘点，发行人具体

实施盘点的时间，是否与监盘时间存在差异，不同年度监盘

时间差异较大的原因及合理性，2023 年度监盘时间与监盘量

和监盘有效性是否匹配，是否存在不同牧场不同时间监盘的

情况。（6）说明生物资产减值指标及计算过程与可比公司的

对比情况，减值测试相关指标是否准确，头均减值金额变动

情况及减值计提是否充分。 

请保荐机构、申报会计师：（1）核查上述事项并发表明

确意见，说明核查方法、范围、依据及结论。（2）对报告期
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内外采牛只真实性及价格公允性执行的核查程序、方法和结

论。（3）说明未在期末监盘的原因及考虑，说明对生物资产

的监盘方法、比例、过程及结论，是否结合牛只进出场记录

等辅助证据进行交叉验证，说明对生物资产减值计提充分性

的验证手段及核查比例，对发行人生物资产的真实准确性发

表明确意见。（4）区分存货类型，说明针对不同种类存货执

行的监盘程序、监盘比例及监盘时间，监盘程序中如何识别

及记录存货的数量、权属、状态及价值；对是否存在超过保

质期或临期产品、长库龄、滞销产品执行的核查程序及有效

性；对发出商品执行的替代性核查程序及有效性。 

请保荐机构提交生产性生物资产和存货核查相关工作

底稿。 

问题3.募投项目建设合理性 

根据申请文件及问询回复：（1）发行人本次募投项目均

存在“预备费” “铺底流动资金”等投资用途。（2）公司

主要经营区域集中在四川成都地区，本次“营销网络中心升

级建设项目”将通过在省内 18 个重要市/县/区租赁场地建设

低温库房、购买冷藏车、投入终端冷柜等方式完善冷链物流

配送体系。 

请发行人：（1）结合报告期内分红情况、流动资金周转

情况、业绩变动趋势等情况，说明各募投项目中“预备费” 

“铺底流动资金”的用途安排是否合理。（2）说明“营销网

络中心升级建设项目”涉及建设低温库房、购买冷藏车、投
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入终端冷柜等具体情况和具体区域分布情况，相应人员、资

产投入的具体情况，新增引进员工的人数、类别等，说明人

员增加、资产投入与发行人业务规模增长是否一致，测算是

否客观谨慎。（3）结合公司经营情况、财务状况、成都市以

外的业务覆盖情况、业务发展目标、区域市场竞争情况等进

一步说明募投项目的必要性和合理性，与市场需求变化是否

匹配，是否与发行人现有业务存在协同效应。 

请保荐机构核查前述事项并发表明确意见。 

问题4.其他问题 

（1）关于毛利率及供应商。根据申请文件及问询回复：

①公司的主营业务毛利率有所上升，主要原因系高毛利率的

含乳饮料收入占比上升、原料价格和成本降低。②含乳饮料

前五大客户平均毛利率高于全部客户毛利率，其他产品前五

大客户毛利率差异较大。③各类原材料的前五大供应商中，

白砂糖、饲草料等存在 2025 年首次合作的供应商。请发行

人：①区分产品说明单位产品价格及主要成本变化对单位产

品毛利率的影响情况，结合定价模式、议价能力、原材料价

格传导机制的有效性、市场供求情况及竞争格局等，说明毛

利率上升的合理性，与同行业可比公司是否存在较大差异，

是否存在毛利率下滑的风险。②补充说明含乳饮料前五大客

户毛利率较高的具体情况及原因，同一年度同一产品不同客

户毛利率差异较大的原因及合理性。③说明与四川启辰贸易

有限公司等首次合作供应商的合作背景、合作方式、采购的

主要产品及其定价公允性，结合成立时间、主营业务、股权
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结构、业务规模等，说明首次合作即成为各类原材料前五大

供应商的合理性。 

（2）关于关联交易价格公允性。根据申请文件及问询回

复：①公司向甘肃前进现代农业发展集团有限公司下属的传

祁乳业和前进牧业销售 A2 生鲜乳。②报告期内，公司向前

进牧业及德瑞牧业采购生鲜乳的金额为 11,940.44 万元、

6,753.65 万元及 2,445.06 万元，占当期营业成本的比例分别

为 11.09%、6.18%及 2.28%。③2021 年起，公司与前进牧业

协商不再执行原十年期采购协议，将自 2022 年起的合作模

式调整为“年度合作”模式。公司与金宇农牧仍保持“长期

合作”模式，双方协商将自 2022 年起的结算基准价由 4.20

元/公斤调整为 4.30 元/公斤，最高奶价为 4.60 元/公斤。④公

司 2024 年度向金宇农牧合同量内采购普通生鲜乳的平均单

价及数量均高于其他供应商。对于销售淡季，公司与供应商

约定减少销售淡季的生鲜乳供应量，并将减少量对应的采购

单价较市场单价高出的差额部分向供应商进行补贴。请发行

人：①结合发行人和甘肃前进现代农业发展集团有限公司及

下属企业的经营范围、经营资质和交易内容，说明报告期内

发行人发生关联交易的原因及背景，说明关联交易具体内容、

各期采购的金额及占比，并结合发行人与其他客户、供应商

同类业务交易价格的对比情况，说明发行人和甘肃前进现代

农业发展集团有限公司及下属企业同时存在购销双向关联

交易的合理性、必要性及交易价格的公允性，是否存在通过
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关联交易调节发行人成本费用、进行利益输送的情形。②说

明A2生鲜乳、普通生鲜乳和有机生鲜乳的差异及区分方式，

是否存在混淆情形，结合同区域其他 A2 生鲜乳供应商的名

称、生产数量、金额、单价等情况，说明传祁乳业和前进牧

业向发行人采购 A2 生鲜乳的必要性、合理性、真实性。③

结合与前进牧业和金宇农牧合作历史、合作模式变更前后所

签署协议的主要内容、协商情况、采购金额及采购价格变动

情况，说明对关联方与非关联方采取不同合作模式的背景、

原因及合理性，变更经营模式对发行人经营和业绩的影响。

④说明向金宇农牧合同量内采购普通生鲜乳的平均单价及

数量均高于其他供应商的合理性，说明向供应商进行补贴的

具体名单、金额及定价机制等情况，说明是否存在利益输送

等情况。 

（3）关于在建工程及固定资产。根据申请文件及问询回

复：①2025 年末，固定资产账面价值有所增加主要系甘肃菊

乐牧业奶牛养殖项目主体工程建设完工转固。②甘肃菊乐牧

业奶牛养殖项目工程进度为部分完工投产。请发行人：①说

明甘肃菊乐牧业奶牛养殖项目主体工程的开工时间、竣工时

间、转固时间，转固时间是否符合《企业会计准则》相关规

定。②说明报告期末甘肃菊乐牧业奶牛养殖项目部分完工投

产的原因及合理性，说明合同签订的具体时间，相关建筑工

程的施工方情况，是否与发行人存在关联关系或其他利益安

排。 
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（4）关于商标和商号。根据申请文件及问询回复，报告

期内，发行人存在商标相关诉讼及经销商注册名称时使用公

司商号等情形。请发行人结合商标纠纷的判决、裁决结果及

执行情况、涉诉产品在发行人主营业务的占比、经销商使用

公司商号的合理性及使用对价等情况，说明上述情况是否对

发行人生产经营稳定性存在重大不利影响。 

（5）生产经营及牧场建设经营合规性。根据公开信息，

《食品安全法》已于 2025 年 9 月修改，此外，与奶畜养殖、

牧场建设运营等经营相关的法律法规还包括《畜牧法》等。

请发行人说明：①公司是否涉及奶牛及种畜禽生产经营，是

否需要并已取得《种畜禽生产经营许可证》等牧场建设经营

相关资质。②公司关于生产经营相关监管政策法规的披露是

否全面、完整、准确；请充分分析公司对前述监管政策法规

的执行情况，进一步说明公司乳制品、含乳饮料经营及牧场

建设、奶畜养殖的合规性。 

（6）土地收回事项的进展及影响。根据问询回复：①菊

乐股份雅安分公司相关未办理权属证书房产所占用土地拟

被主管部门收回。②蜀汉牧业租赁张掖市甘州区前进现代农

业农民专业合作社农用地事项，租赁期限截至 2026 年 3 月

31 日。请发行人：①说明公司对所涉土地使用权的建设使用

情况，是否存在因为办理权属证书影响土地收回的风险，进

一步说明收回事项对发行人生产经营的影响，发行人是否具

备有效应对措施；进一步分析因历史原因未办理相关报建手
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续及取得房屋权属证书的资产是否构成重大违法违规。②说

明蜀汉牧业农用地租赁续期进展，是否存在无法续期的风险

及对发行人的影响。 

请保荐机构核查上述事项并发表明确意见，请申报会计

师核查事项（1）（2）（3）并发表明确意见，发行人律师核

查事项（4）（5）（6）并发表明确意见，说明核查方式、过

程、范围及结论。 

 

 

除上述问题外，请发行人、保荐机构、申报会计师、发

行人律师对照《北京证券交易所向不特定合格投资者公开发

行股票注册管理办法》《公开发行证券的公司信息披露内容

与格式准则第 46 号——北京证券交易所公司招股说明书》

《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 47 号—

—向不特定合格投资者公开发行股票并在北京证券交易所

上市申请文件》《北京证券交易所股票上市规则》等规定，

如存在涉及股票公开发行并在北交所上市条件、信息披露要

求以及影响投资者判断决策的其他重要事项，请予以补充说

明。 

 


