
招商证券股份有限公司关于牧原食品股份有限公司相关事项的说明

招商证券股份有限公司（以下简称“招商证券” ）受牧原食品股份有限公司（以下简称“牧原股份” 、

“发行人” 、“公司” ）聘请，担任其首次公开发行股票并上市的保荐机构、主承销商和持续督导机构。牧原股

份于2014年1月28日在深圳证券交易所上市。在本次保荐工作中，招商证券根据《证券发行上市保荐业务管

理办法》、《保荐人尽职调查工作准则》、《证券发行上市保荐业务工作底稿指引》等相关法规的要求，对发

行人作了审慎、独立的调查工作，实施了必要的查证、询问程序，履行了勤勉、尽责的调查义务。

在牧原股份的持续督导期内，招商证券严格按照《证券发行上市保荐业务管理办法》、《深圳证券交易

所股票上市规则》、《深圳证券交易所上市公司保荐工作指引》等有关法律法规的要求，对牧原股份的日常

管理、规范运作、募集资金使用、重要投资项目进展、关联交易、对外担保等事项进行持续跟踪和督导。现将

近期公众和媒体对牧原股份的几个关注事项说明如下：

问题1：牧原股份《上市公告书》中对2014年第一季度净利润的预计与实际情况相差较大，《上市公告

书》中对2014年第一季度净利润的预计有误导投资者的嫌疑。

一、媒体质疑情况

2014年3月29日，公司2014年一季度净利润预计为亏损4,500万元～6,500万元，这一数据较2个月前公布

的预测数据相差巨大。2014年1月27日，公司《上市公告书》预告一季度净利润变动区间为2,331.6万元至3,

497.4万元之间。媒体质疑《上市公告书》中对2014年第一季度业绩的预测存在不合情理。

二、对该项质疑的核查情况

（一）《招股说明书》关于公司经营业绩风险的披露情况

由于生猪价格的波动对公司经营业绩影响较大，公司在《招股说明书》之“重大事项提示” 之“风险因

素” 中披露了“生猪价格波动的风险” 、“公司未来业绩下降的风险” ，披露了“如果生猪市场价格出现大幅

下滑，将会对公司造成重大不利影响。” 以及“若生猪销售价格出现大幅下降或上涨幅度低于成本上涨幅

度，或者公司生猪出栏规模增加幅度低于价格下降幅度，则本公司存在未来业绩大幅下降或难以保持持续

增长的风险。”

（二）《上市公告书》中对于一季度业绩的预计，是否存在误导投资者的情形

1、《上市公告书》中的对一季度业绩的预计情况和公司的实际经营情况

2014年1月27日披露的《上市公告书》中“公司预计2014年1～3月发行人的营业收入较2013年同期变动

幅度增长30%以上；净利润较2013年同期变动幅度在-20%～20%，净利润变动区间为2,331.60万元至3,497.40

万元之间。”

2014年3月29日牧原股份发布的《2014年第一季度业绩预告修正公告》，牧原股份修正后归属于上市公

司股东的净利润预计亏损：4,500万元—6,500万元。

牧原股份在2014年4月15日披露了 《2014年第一季度报告》， 牧原股份2014年一季度实现净利润-5,

572.03万元。

公司一季度共实现销售生猪36.68万头，较预计的生猪销售数量35万头多出1.68万头，较2013年同期出

栏量（19.01万头）增加17.67万头，增幅为92.95%；营业收入本期较上年同期增长了49.91%；归属于上市公司

股东的净利润本期亏损5,572.03万元，较上年同期盈利2,914.50万元大幅下跌。

公司一季度在生猪出栏量大幅增加的情况下，营业收入虽然也大幅增加了，但其增长幅度远低于生猪

出栏量的增长幅度，同时，净利润却大幅下滑，导致上述现象的主要原因为生猪市场价格的大幅下降所致。

2、《上市公告书》中对2014年一季度业绩预测的情况

《上市公告书》中对一季度业绩做出预计的基础是：截至2014年1月25日，公司对当月已销售每头生猪

的平均盈利水平的估算，以及根据生产计划对一季度生猪出栏量的预计。公司基于当时对市场的判断并参

考当时市场研究观点对猪价的预期， 认为以截止2014年1月25日当月的生猪销售头均盈利水平为基础，对

2014年一季度业绩作出的预计是合理的。

同时，公司在《上市公告书》的“三、公司2014年度一季度经营业绩预测” 中对一季度业绩进行预计后，

明确阐述：“上述业绩变动的预测，只是公司的初步预测。若实际经营情况与公司初步预测发生较大变化，

公司将根据实际情况及时进行披露，请广大投资者谨慎决策，注意投资风险” ，公司已对相关情况进行了风

险提示。

当时，公司收集了2013年12月至2014年1月25日，行业内的上市公司、专业研究机构、行业专家对猪价研

判的观点，大多观点对2014年一季度以及全年猪价表示乐观。

公司根据当时的情况及对未来猪价走势的初步判断做出的预计是有充分依据的，不存在误导投资者的

情形。

3、1月25日后，猪价的走势及对公司2014年一季经营业绩的影响

2014年春节后，生猪价格开始快速下跌；2月份，公司生猪销售价格跌破12元/公斤，销售生猪开始出现

亏损，销售每头生猪亏损150元/头左右；3月份，生猪价格进一步下跌至11元/公斤以下，公司销售生猪开始

出现严重亏损。

公司2014年一季度的实际经营情况与《上市公告书》中对2014年一季度的经营业绩的预计的差异，主

要是由于生猪市场价格大幅下降造成的。生猪价格的这一变动，导致2-3月份销售生猪的头均盈利较一月份

有较大幅度下降，是导致一季度实际经营情况与《上市公告书》中的业绩预计差异较大的主要原因。

在2013年生猪价格低迷的情况，2014年第一季度生猪价格的快速下降是非常罕见的现象， 行业内人士

和市场研究人士大都没有预计到这一变化。生猪市场价格变动的风险是整个生猪市场的系统风险，对任何

一家生猪生产企业来讲都是客观存在的、不可控制的外部风险。公司一季度出现亏损，主要是由于生猪销售

价格下跌这一市场因素造成的。

综上所述，公司2014年一季度的实际经营情况与《上市公告书》中对2014年一季度的经营业绩的预计

的差异，主要是由于生猪市场价格大幅下降造成的。公司基于2014年1月25日当时的情况及对后期猪价走势

的判断的基础上做出的对2014年一季度经营业绩的预计是合理的，不存在误导投资者的情形。

三、核查结论

经核查招商证券认为：

1、公司已经在2014年1月16日《招股说明书》中对生猪价格周期性波动给公司带来的风险做了充分的

披露；

2、公司在2014年1月27日《上市公告书》中对第一季度经营业绩做出预计，是基于当时公司销售生猪的

价格情况、对未来生猪价格走势的判断及公司一季度预计生猪出栏量的基础上形成的，并且已经提示了相

关风险；

3、公司在《上市公告书》中对第一季度经营业绩的预计，是在公司当时的实际经营情况的基础上、参考

了市场专业机构的研究观点形成的，有充分的依据，公司不存在误导投资者的情形。

问题2：牧原股份《招股说明书》披露的商品猪、种猪的毛利率高于同行业上市公司，上市后高毛利陡

降。

一、媒体质疑情况

媒体报道认为，牧原股份《招股说明书》披露的商品猪、种猪的毛利率高于同行业上市公司，上市后高

毛利陡降

二、牧原股份《招股说明书》披露的商品猪、种猪的毛利率高于同行业上市公司，上市后高毛利陡降的

说明

上市后公司2014年一季度毛利率大幅陡降的主要原因如“问题2” 所述是整个生猪市场的价格快速下

滑所致。牧原股份《招股说明书》披露的商品猪、种猪的毛利率高于同行的说明如下：

（一）公司生猪毛利率与同行业上市公司的对比

1、2009-2012年毛利率分析

公司商品猪毛利率与同行业上市公司商品猪毛利率对比情况，如下表：

公司

2012

年度

2011

年度

2010

年度

2009

年度 产品种类

新五丰

（

600975.SH

）

6.56% 22.86% 7.60% 10.96%

内销生猪

罗牛山

（

000735.SZ

）

12.76% 16.97% -0.72% 8.81%

商品猪

雏鹰农牧

（

002477.SZ

）

26.27% 34.29% 11.06% 6.13%

商品猪

大康牧业

（

002505.SZ

）

-0.22% 14.45% 10.12% 14.34%

商品猪

行业平均值

11.34% 22.14% 7.02% 10.06%

本公司商品猪毛利率

27.23% 37.77% 18.30% 24.86%

商品猪

公司种猪毛利率与同行业上市公司种猪毛利率对比情况，如下表：

公司

2012

年度

2011

年度

2010

年度

2009

年度 产品种类

顺鑫农业

（

000860.SZ

）

24.54% 34.88% 36.12% 44.43%

种猪

雏鹰农牧

（

002477.SZ

）

23.48% 35.60% 49.51% 48.54%

种猪

大康牧业

（

002505.SZ

）

23.12% 19.98% 18.03% 13.05%

种猪

行业平均值

23.71% 30.15% 34.55% 35.34%

本公司种猪毛利率

62.25% 62.16% 55.01% 64.25%

种猪

公司毛利率的波动与同行业上市公司平均毛利率具有相同的走势。

虽然2010年度、2011年度和2012年度，公司商品猪毛利率高于同行业上市公司平均水平，但2011年度和

2012年度公司商品猪毛利率与同处河南地区的雏鹰农牧的毛利率基本相当。

2010年度、2011年度和2012年度，公司种猪的毛利率均高于同行业上市公司平均毛利率水平，公司对外

销售种猪的成本低于同行业上市公司的成本。

2、2013年1-6月和2013年全年主营业务毛利率与同行业上市公司对比

根据同行业上市公司披露的2013年上半年报告和年度报告数据，无法计算其分产品的毛利率，只能获

得其生猪业务或畜牧业业务的整体毛利率，因此，用2013年1-6月、2013年度公司的主营业务毛利率与同行

业上市公司进行对比分析，具体情况如下：

公司

2013

年全年

2013

年

1-6

月 产品种类

顺鑫农业

（

000860.SZ

）

-4.12% -1.94%

种猪

罗牛山

（

000735.SZ

）

- -4.68%

生猪

新五丰

（

600975.SH

）

11.35% 9.33%

畜牧业

雏鹰农牧

（

002477.SZ

）

- 29.76%

生猪产品

大康牧业

（

002505.SZ

）

14.01% 15.54%

畜牧养殖业

行业平均值

7.08% 9.60%

本公司主营业务毛利率

19.80 15.79%

综合毛利率

注：截至2014年4月23日，雏鹰农牧、罗牛山尚未披露2013年年报。

（1）与较具可比性（生猪业务占比超过80%）的雏鹰农牧相比情况如下：

公司的2013年1-6月份主营业务毛利率15.79%低于雏鹰农牧生猪产品的毛利率29.76%。2013年上半年

商品猪价格较低，但是仔猪价格处于高位，而雏鹰农牧生猪产品以仔猪为主，公司的主营业务以商品猪为

主，导致公司的主营业务毛利率远低于雏鹰农牧的生猪产品的毛利率。

公司2013年1-6月份各产品占营业收入的比例

产品种类

2013

年

1-6

月各产品占营业收入的比例

商品猪

96.12%

种猪

2.11%

仔猪

1.76%

主营业务合计

（

生猪养殖业务

）

99.98%

其他业务

0.02%

总计

100.00%

雏鹰农牧2013年1-6月份各主要产品占主营业务收入的比例

产品种类

2013

年

1-6

月各产品占营业收入的比例

商品仔猪

41.83%

商品肉猪

33.13%

二元种猪

5.36%

生猪养殖业务小计

80.32%

家禽养殖业务小计

5.22%

粮食贸易

7.12%

生鲜冻品

6.93%

（数据来源：wind资讯）

（2）与大康牧业的对比情况如下：

大康牧业2013年1-6月份及2013年度各主要产品占主营业务收入的比例及毛利率

产品种类

2013

年度

2013

年

1-6

月

占同类产品的比例 毛利率 占同类产品的比例 毛利率

幼猪

17.81% 23.41% 18.73% 20.07%

种猪

28.70% 26.01% 28.12% 35.53%

育肥猪

53.49% 6.47% 53.15% 3.36%

畜牧养殖业合计

100.00% 14.01% 100.00% 15.54%

牧原股份2013年1-6月份及2013年度各主要产品占主营业务收入的比例及毛利率

产品种类

2013

年度

2013

年

1-6

月

占同类产品的比例 毛利率 占同类产品的比例 毛利率

商品猪

97.05% 18.89% 96.13% 14.63%

种猪

1.94% 56.25% 2.11% 54.13%

仔猪

1.02% 37.23% 1.76% 33.21%

合计

100.00% 19.80% 100.00% 15.79%

经比较，2013年公司主营业务毛利率仍高于行业平均值。

2013年上半年，生猪价格持续下跌，5月份之后才逐步回升，2013年上半年生猪均价低于2012年同期，是

导致同期销售毛利率下滑的主要原因。

其次，2013年上半年主要饲料原料小麦、玉米等价格大幅上涨，造成公司饲料成本增加。同时，受到宏观

经济环境影响，生猪价格低迷，根据农业部数据，2013年全年生猪价格均值比2012年下跌0.8%。

综合生猪价格和原料价格两方面的因素，导致公司2013年上半年毛利率低于过会前（2012年6月前）毛

利率。

单位：元/公斤

资料来源：搜猪网

（二）关于公司毛利率较高的分析

对于公司毛利率较高的事项原因，公司已经在2014年1月16日披露的《招股说明书》（含2014年1月9日

披露的《招股意向书》）之“第十一章管理层讨论与分析” 之“二、盈利能力分析” 之“（五）关于公司持续

盈利能力分析” 进行了说明。

具体摘录如下：

“（1）2010年度、2011年度和2012年度分产品毛利率对比情况

2010年度、2011年度和2012年度公司商品猪毛利率与同行业上市公司商品猪毛利率对比情况，如下表：

公司

2012

年度

2011

年度

2010

年度 产品种类

新五丰

（

600975.SH

）

6.56% 22.86% 7.60%

内销生猪

罗牛山

（

000735.SZ

）

12.76% 16.97% -0.72%

商品猪

雏鹰农牧

（

002477.SZ

）

26.27% 34.29% 11.06%

商品猪

大康牧业

（

002505.SZ

）

-0.22% 14.45% 10.12%

商品猪

行业平均值

11.34% 22.14% 7.02%

本公司商品猪毛利率

27.23% 37.77% 18.30%

商品猪

（数据来源：wind资讯）

2010年度、2011年度和2012年度公司种猪毛利率与同行业上市公司种猪毛利率对比情况，如下表：

公司

2012

年度

2011

年度

2010

年度 产品种类

顺鑫农业

（

000860.SZ

）

24.54% 34.88% 36.12%

种猪

雏鹰农牧

（

002477.SZ

）

23.48% 35.60% 49.51%

种猪

大康牧业

（

002505.SZ

）

23.12% 19.98% 18.03%

种猪

行业平均值

23.71% 30.15% 34.55%

本公司种猪毛利率

62.25% 62.16% 55.01%

种猪

（数据来源：wind资讯）

2010年度公司商品猪和种猪的毛利率较低，2011年度公司商品猪和种猪的毛利率显著提高，2012年度

公司商品猪的毛利率较2011年度大幅降低，种猪的毛利率与2011年度基本相当。

公司毛利率的波动与同行业上市公司平均毛利率具有相同的走势。

虽然2010年度、2011年度和2012年度，公司商品猪毛利率高于同行业上市公司平均水平，但2011年度和

2012年度公司商品猪毛利率与同处河南地区的雏鹰农牧的毛利率基本相当。

2010年度、2011年度和2012年度，公司种猪的毛利率均高于同行业上市公司平均毛利率水平，公司对外

销售种猪的成本低于同行业上市公司的成本。

（2）2013年1-6月主营业务毛利率与同行业上市公司对比

根据同行业上市公司披露的2013年上半年报告数据，无法计算其分产品的毛利率，只能获得其生猪业

务或畜牧业业务的整体毛利率，因此，用2013年1-6月公司的主营业务毛利率与同行业上市公司进行对比分

析，具体情况如下：

公司

2013

年

1-6

月 产品种类

顺鑫农业

（

000860.SZ

）

-1.94%

种猪

罗牛山

（

000735.SZ

）

-4.68%

生猪

新五丰

（

600975.SH

）

9.33%

畜牧业

雏鹰农牧

（

002477.SZ

）

29.76%

生猪产品

大康牧业

（

002505.SZ

）

15.54%

畜牧养殖业

行业平均值

9.60%

本公司主营业务毛利率

15.79%

综合毛利率

（数据来源：wind资讯）

2013年上半年，特别是3月份至5月份，商品猪价格持续低迷，导致公司的主营业毛利率创下了报告期的

最低值15.79%（报告期内，2010年度主营业务毛利率为28.06%，2011年度主营业务毛利率38.54%，2012年度主

营业务毛利率为21.98%）。

2013年上半年公司主营业务毛利率高于行业平均值，主要原因如下：

①各家公司的生猪养殖业务在公司营业收入中地位不同

从各家公司2013年1-6月主要产品实现收入占营业收入的比例来看，只有雏鹰农牧的生猪养殖业务实

现收入占营业收入的比例超过了80%，与本公司的生猪养殖业务实现收入占营业收入的比例99.98%较为接

近，其他各家生猪养殖业务实现收入占营业收入比例均低于70%。各家公司主要产品实现收入占营业收入的

比例的具体情况详见本招股说明书之“第十一章 管理层讨论与分析” 之“二、盈利能力” 之“（三）期间费

用”之“1、期间费用情况分析” 之“（2）报告期各期公司期间费用率与同行业上市公司对比分析”

②各家公司生猪养殖业务的绝对规模相差较大

2013年1-6月份，公司生猪养殖业务实现收入74,876.74万元，雏鹰农牧生猪养殖业务实现收入68,412.48

万元，大康牧业生猪养殖业务实现收入21,638.42万元，新五丰生猪养殖业务实现收入27,564.56万元，罗牛山

生猪养殖业务实现收入33,539.65万元，顺鑫农业生猪养殖业务实现收入13,214.99万元。

③与最具可比性（生猪业务占比超过80%）的雏鹰农牧相比情况如下：

公司的主营业务毛利率15.79%远低于雏鹰农牧生猪产品的毛利率29.76%。2013年上半年商品猪价格较

低，但是仔猪价格处于高位，而雏鹰农牧生猪产品以仔猪为主，公司的主营业务以商品猪为主，导致公司的

主营业务毛利率远低于雏鹰农牧的生猪产品的毛利率。

本公司2013年1-6月份各产品占营业收入的比例

产品种类

2013

年

1-6

月各产品占营业收入的比例

商品猪

96.12%

种猪

2.11%

仔猪

1.76%

主营业务合计

（

生猪养殖业务

）

99.98%

其他业务

0.02%

总计

100.00%

雏鹰农牧2013年1-6月份各主要产品占主营业务收入的比例

产品种类

2013

年

1-6

月各产品占营业收入的比例

商品仔猪

41.83%

商品肉猪

33.13%

二元种猪

5.36%

生猪养殖业务小计

80.32%

家禽养殖业务小计

5.22%

粮食贸易

7.12%

生鲜冻品

6.93%

（数据来源：wind资讯）

3、报告期内发行人生猪销售毛利与同行业上市公司对比

由于，截至本招股说明书签署日，同行业上市公司2013年上半年报告尚未披露或通过披露数据不能获

得（或计算获得）头均收入、头均成本数据，因此以下仅对报告期内2010年度、2011年度和2012年度的情况

进行对比分析。

（1）2010年度、2011年度和2012年度发行人生猪销售毛利概况

2010年度、2011年度和2012年度，公司的商品猪和种猪的头均毛利情况如下：

单位：元/头

项目

商品猪 种猪

2012

年度

2011

年度

2010

年度

2012

年度

2011

年度

2010

年度

头均销售收入

1,654.58 1,842.13 1,227.17 1,976.54 1,780.19 1,682.37

头均销售成本

1,204.11 1,146.35 1,002.62 746.20 673.64 756.88

头均毛利

450.47 695.78 224.55 1,230.34 1,106.55 925.49

①2010年度、2011年度和2012年度公司商品猪的头均毛利分别为224.55元/头、695.78元/头和450.47元/

头；公司种猪的头均毛利分别为925.49元/头、1,106.55元/头、1,230.34元/头。

②2011年度商品猪的头均毛利较2010年度有大幅度提升，主要是由于2011年度商品猪市场价格大幅上

涨所致；2012年度商品猪的头均毛利较2011年度下降主要是2012年度商品猪市场价格下降所致。

③2010年度、2011年度和2012年度，公司商品猪头均销售成本呈递增趋势，主要原因为：

A、报告期内饲料成本上涨：2010年度、2011年度公司和2012年度自产自供饲料的平均单价分别为： 2,

269.04元/吨、2,472.65元/吨和2,530.62元/吨， 2011年度较2010年度上涨8.97%，2012年度较2011年度上涨

2.34%。

B、公司生猪年全程死亡率的波动：2011年度生猪年全程死亡率为9.86%较2010年度的10.64%降低0.78个

百分点，2012年度生猪年全程死亡率为12.79%较2011年度的9.86%上升2.93个百分点。由于生猪死亡成本随

每一会计期间结转至活体成本中，因此死亡率的变化对头均销售成本造成了一定影响。

④报告期内，公司种猪销售头均销售成本变动的重要因素为销售均重的变化，其中2010年度、2011年度

和2012年度的均重分别为74.04公斤、60.15公斤、68.24公斤。

（2）报告期内公司生猪头均毛利与同行业上市公司对比分析

公司的可比上市公司有新五丰、罗牛山、顺鑫农业、雏鹰农牧和大康牧业。从新五丰、罗牛山、顺鑫农业等公

司的年报中只能获取毛利率数据，雏鹰农牧和大康牧业分别于2010年9月和2010年11月上市，从其公开披露

的招股说明书中以及其披露的年度报告以获取2010年度、2011年度和2012年度的头均销售收入、头均成本

和头均毛利的数据。

①2010年度公司生猪头均毛利与同行业上市公司对比情况分析

2010年度公司生猪头均毛利与同行业上市公司对比表

单位：元/头

项目

商品猪 种猪

雏鹰农牧 大康牧业注 本公司 雏鹰农牧 大康牧业 本公司

头均销售收入

1,273.81 1,249.53 1,227.17 1,745.95 2,633.11 1,682.37

头均销售成本

1,132.93 1,257.64 1,002.62 881.58 2,197.60 756.88

头均毛利

140.88 -8.11 224.55 864.37 435.51 925.49

注： 由于无法从大康牧业2010年度报告中获取头均成本数据， 因此大康牧业2010年度对应的数据为

2010年1-6月数据。

A、商品猪头均毛利与同行业上市公司对比分析

2010年度公司商品猪的头均毛利为224.55元，较雏鹰农牧的头均毛利140.88元高出83.67元。其中头均销

售收入较雏鹰农牧低46.64元，头均销售成本较雏鹰农牧低130.31元，其中饲料成本造成的差异约85元/头

（按照模拟口径计算）。

关于饲料的头均成本贡献详见本招股说明书“第十一章 管理层讨论与分析” 之“二、盈利能力分析”

之“（六）关于公司持续盈利能力的分析” 之“4、报告期内公司具有较强盈利能力的原因分析” 之“（2）一

体化产业链及其带来的产业集群效益对公司的毛利率有较大贡献” 。

公司商品猪头均毛利高于雏鹰农牧，主要是公司商品猪的头均成本低于雏鹰农牧所致。

B、种猪头均毛利与同行业上市公司对比分析

2010年度公司种猪的头均毛利为925.49元，较雏鹰农牧的头均毛利864.37元高出61.12元。其中头均销售

收入较雏鹰农牧低63.58元，头均销售成本较雏鹰农牧低124.70元，从而使公司种猪的头均毛利较雏鹰农牧

高出61.12元。

公司种猪头均毛利高于雏鹰农牧，主要是公司种猪的头均成本低于雏鹰农牧所致。

②2011年度公司生猪头均毛利情况分析

2011年度公司生猪头均毛利与同行业上市公司对比表

单位：元/头

项目

商品猪 种猪

雏鹰农牧 大康牧业 本公司 雏鹰农牧 大康牧业 本公司

头均销售收入

1,834.00 2,006.85 1,842.13 2,077.30 2,386.08 1,780.19

头均销售成本

1,205.18 1,716.86 1,146.35 1,154.32 1,909.34 673.64

头均毛利

628.83 289.99 695.78 922.98 476.74 1,106.55

A、商品猪头均毛利与同行业上市公司对比分析

2011年度公司商品猪的头均毛利为695.78元，较雏鹰农牧的头均毛利628.83元高出66.95元。其中头均销

售收入较雏鹰农牧高8.13元，头均销售成本较雏鹰农牧低58.83元，从而使公司商品猪的头均毛利较雏鹰农

牧高出66.95元。公司商品猪头均毛利高于雏鹰农牧，主要是公司商品猪的头均成本低于雏鹰农牧所致。

2011年度公司商品猪的头均毛利为695.78元，较大康牧业的头均毛利289.99元高出405.79元。虽然受到

所处地域等因素的影响，公司商品猪头均销售收入低于大康牧业164.72元，但是公司商品猪的头均销售成本

低于大康牧业570.51元，从而使公司商品猪的头均毛利高出大康牧业405.79元。

公司商品猪头均毛利高于同行业上市公司，主要是公司商品猪的头均成本低于同行业上市公司所致。

B、种猪头均毛利与同行业上市公司对比分析

2011年度公司种猪的头均毛利为1,106.55元，较雏鹰农牧的头均毛利922.98元高出183.57元。其中头均销

售收入较雏鹰农牧低297.11元，头均销售成本较雏鹰农牧低480.68元，从而使公司商品猪的头均毛利较雏鹰

农牧高出183.57元。公司种猪头均毛利高于雏鹰农牧，主要是公司种猪的头均成本低于雏鹰农牧所致。

2011年度公司种猪的头均毛利为1,106.55元，较大康牧业的头均毛利476.74元高出629.81元。虽然受到所

处地域等其他因素的影响，公司种猪头均销售收入低于大康牧业605.89元，但是公司种猪的头均销售成本低

于大康牧业1,235.70元，从而使公司种猪的头均毛利高出大康牧业629.81元。

公司种猪头均毛利高于同行业上市公司，主要是公司种猪的头均成本低于同行业上市公司所致。

③2012年度公司生猪头均毛利情况分析

2012年度公司生猪头均毛利与同行业上市公司对比表

单位：元/头

项目

商品猪 种猪

雏鹰农牧 大康牧业 本公司 雏鹰农牧 大康牧业 本公司

头均销售收入

1,838.39 1,729.11 1,654.58 1,897.65 3,002.12 1,976.54

头均销售成本

1,355.40 1,732.98 1,204.11 1,451.99 2,308.13 746.20

头均毛利

482.99 -3.87 450.47 445.66 693.99 1,230.34

A、商品猪头均毛利与同行业上市公司对比分析

2012年度公司商品猪的头均毛利为450.47元，较雏鹰农牧的头均毛利482.99元低32.52元。其中头均销售

收入较雏鹰农牧低183.81元，头均销售成本较雏鹰农牧低151.29元，从而使公司商品猪的头均毛利较雏鹰农

牧低32.52元。公司商品猪头均毛利与雏鹰农牧基本一致。

2012年度公司商品猪的头均毛利为450.47元，较大康牧业的头均毛利-3.87元高出454.34元。公司商品猪

头均销售收入低于大康牧业74.53元，但是公司商品猪的头均销售成本低于大康牧业528.87元，从而使公司

商品猪的头均毛利高出大康牧业450.47元。

公司商品猪头均毛利与雏鹰农牧基本一致；公司头均毛利高于大康牧业，主要是公司商品猪的头均成

本低于同行业上市公司所致。

B、种猪头均毛利与同行业上市公司对比分析

2012年度公司种猪的头均毛利为1,230.34元，较雏鹰农牧的头均毛利445.66元高出784.68元。其中头均销

售收入较雏鹰农牧低78.89元，头均销售成本较雏鹰农牧低705.79元，从而使公司商品猪的头均毛利较雏鹰

农牧高出784.68元。公司种猪头均毛利高于雏鹰农牧，主要是公司种猪的头均成本低于雏鹰农牧所致。

2012年度公司种猪的头均毛利为1,230.34元，较大康牧业的头均毛利693.99元高出536.35元。虽然受到所

处地域等其他因素的影响，公司种猪头均销售收入低于大康牧业1,025.58元，但是公司种猪的头均销售成本

低于大康牧业1,561.93元，从而使公司种猪的头均毛利高出大康牧业536.35元。

公司种猪头均毛利高于同行业上市公司，主要是公司种猪的头均成本低于同行业上市公司所致。

通过对报告期内公司商品猪、种猪的头均毛利较高，主要为报告期内与同行业上市公司已公开披露的

数据相比较，公司具有较大的成本优势。

4、报告期内公司具有较强盈利能力的原因分析

报告期内，公司保持较强的盈利能力：主营业务毛利率均保持在20%以上。主要原因是公司采取“自育

自繁自养大规模一体化” 的经营模式，形成了集饲料加工、生猪育种、种猪扩繁、商品猪饲养等多个环节于

一体的完整生猪产业链，使公司具有了一定的成本优势。具体分析如下：

（1）养殖模式不同是公司毛利高于同行业可比上市公司毛利的主要原因

报告期内，公司毛利高于同行业可比上市公司，原因在于公司的养殖模式与同行业可比上市公司的养

殖模式不同。

公司采用的是“自育自繁自养大规模一体化” 的自养模式，同行业可比上市公司主要采用的是“公司+

农户” 的模式或其衍生模式“公司+基地+养殖大户+农户” 模式、“公司+基地+农户” 模式（以下统称“公

司+农户”模式）。

与“公司+农户”模式相比较而言，自养模式更有利于实施规模化作业，生产效率高；生产各个环节间可

以无缝对接，将个别生产环节不利的市场影响因素转化为公司内部的管理问题，使得整个生产流程可控，增

强了公司抵御市场风险的能力。自养模式不但减少了各环节间的交易成本，同时收获了各环节产生毛利。因

此，一般情况下，自养模式较“公司+农户”模式具有更高的毛利。

目前，生猪养殖行业的上市公司多采取“公司+农户” 模式或“公司+农户” 的拓展模式，尚无完全采取

公司自养模式的公司。因此，为了进一步说明这一问题，公司选取了养殖行业的其他两家养殖模式不同，但

主营业务完全可比的上市公司圣农发展（股票代码：002299.SZ）和大成食品（股票代码：03999.HK）2007年

度至2010年度毛利率进行对比。

其中：圣农发展采用的是大规模一体化自养自宰的肉鸡经营模式；大成食品采取的主要是“公司+农

户” 的肉鸡经营模式；两家公司均将活鸡屠宰后出售给客户。

两家公司2007年度至2011年度毛利率对比情况如下：

项目

2011

年

2010

年度

2009

年度

2008

年度

2007

年度

大成食品

7.60% 6.89% 7.07% 7.36% 8.47%

圣农发展

20.26% 18.28% 20.46% 20.89% 26.77%

可见，养殖行业中采取自养模式的公司毛利率要高于采取“公司+农户”模式的公司毛利率。

与发行人可比上市公司中大康牧业采用“公司+基地+养殖大户+农户” 的养殖模式；雏鹰农牧采取的

是独特“雏鹰模式” ，实质上是对“公司+基地+农户” 模式的深化。发行人采取的是“自育自繁自养大规模

一体化”养殖模式，即自养模式。三家公司均饲养种猪和商品猪，种猪和商品猪以活体销售给客户。

正是由于发行人与大康牧业和雏鹰农牧所采取的养殖模式不同，导致发行人的种猪和商品猪的头均毛

利高于大康牧业和雏鹰农牧相应产品的头均毛利。

（2）一体化产业链及其带来的产业集群效益对公司的毛利率有较大贡献

农产品行业单个生产环节的盈利能力通常比较低，要获得更多的利润，必须将多个生产环节整合在一

起，实现一体化经营的产业集群效益。

发行人采取“自育自繁自养大规模一体化” 的经营模式，形成了集饲料加工、生猪育种、种猪扩繁、商品

猪饲养等多个环节于一体的完整生猪产业链。因此，发行人商品猪和种猪的销售毛利包含了饲料加工环节

的毛利、生猪育种和种猪扩繁环节的毛利、商品猪和种猪饲养环节的毛利。具体分析如下：

①公司具有饲料配方研发、饲料加工生产能力，有效降低了饲料成本

公司的饲养所需饲料全部自行生产。饲料加工完成后直接装入公司的饲料罐装车，然后由饲料罐装车

将饲料运送至猪场，并直接向猪场的自动饲喂器加料。整个流程中减少了饲料的包装、分拆等过程。一方面

节省了包装、分拆饲料的费用，另一方面也减少了饲料的损耗成本。

②自育自繁自养大规模一体化的经营模式，降低了引进种猪的成本

公司拥有较强的生猪育种技术，能够在不断提升核心种猪群的生产性能的前提下，不断自主扩大GGP

核心种猪群规模，培育出性能更为优良的曾祖代种猪，从而可避免重复大规模引进原种猪带来的成本。

以下采取模拟测算的方式以进一步说明发行人饲料加工环节对公司毛利的贡献：

如果以市场价格作为参照，公司报告期内的饲料毛利率情况

单位：元/吨

项目

2013

年

1-6

月

2012

年度

2011

年度

2010

年度

市场价格

3,218.33 3,045.83 2,814.17 2,551.67

公司自产饲料成本

2,722.83 2,530.62 2,472.65 2,269.04

毛利率

15.40% 16.92% 12.14% 11.08%

注：市场价格数据来自搜猪网

如果以育肥猪全价饲料和自配料的市场价格作为参照， 公司2010年度、2011年度、2012年度和2013年

1-6月的饲料毛利率分别为11.08%、12.14%、16.92%和15.40%。

如果以育肥猪全价饲料和自配料的市场价格作为参照，由于饲料自产自供对公司报告期各期的毛利贡

献情况如下：

单位：万元

项目

2013

年

1-6

月

2012

年度

2011

年度

2010

年度

①

当期生产饲料

（

万元

）

58,163.80 91,884.09 63,002.91 32,001.88

②

主营业务成本中所含自产饲料金额

46,071.75 79,387.75 51,237.68 24,671.41

③

以市场价格为依据公司自产饲料的毛利率

15.40% 16.92% 12.14% 11.08%

④

自产自供饲料对当期毛利贡献额

④=②÷

（

100%-③

）

×③ 8,384.13 16,162.59 7,079.73 3,074.22

⑤

当期公司生猪销售毛利

11,824.06 41,825.90 43,709.40 9,690.41

⑥

自产自供饲料毛利贡献占比

（

⑥＝④/⑤

）

70.91% 38.64% 16.20% 31.72%

头均饲料成本贡献额

（

元

/

头

）

注

165.92 176.14 116.10 85.63

注：销售头数详见本招股说明书“第六章 业务与技术” 之“五、主营业务具体情况” 之“（二）生产模

式” 之“2、主要工艺流程”之“（2）生猪养殖流程” 。

如果以育肥猪全价饲料和自配料的市场价格作为参照，2010年度、2011年度、2012年度和2013年1-6月

自产饲料的毛利贡献额分别为：3,074.22万元、7,079.73万元、16,162.59万元和8,384.13万元， 对公司当期生猪

销售毛利的贡献比例分别为：31.72%、16.20%、38.64%和70.91%。

(3)饲料配方技术为公司带来的成本优势

公司在拥有“玉米+豆粕”型配方技术的基础上，结合南阳市小麦主产区特点，因地制宜研制了“小麦+

豆粕” 型饲料配方技术，在饲料营养中，小麦和玉米属于能量原料，因此小麦和玉米具有一定的相互替代

性，并且小麦的蛋白质含量较玉米高，使用小麦一定程度上节约豆粕等蛋白类原料的使用。公司可以根据原

材料的性价比及时调整饲料配方中的主要材料，有效降低饲料成本，从而形成了较强的成本优势。

公司报告期内根据小麦和玉米市场价格变化对采购小麦或玉米的相机决策情况详见本招股说明书

“第六章 业务与技术” 之“十、公司技术及研发情况”之“（一）主要生产技术及水平” 之“4、饲料生产及配

方技术” 之“（2）生猪饲料中小麦与玉米之间的替代关系分析” 。

饲料的毛利贡献情况，详见本部分之“（2）一体化产业链及其带来的产业集群效益对公司的毛利率有

较大贡献” 之分析。

（4）能够在当地获得所需原材料，有效降低了原料采购成本

河南省是产粮大省。2010-2012年河南省粮食产量分别为543.71亿公斤、554.25亿公斤、563.86亿公斤，占全

国粮食总产量的比例分别为9.95%、9.70%和9.56%。南阳市更素有“中州粮仓”之称，是全省的农业大市，农业基

础较好，粮食总产量约占河南省10%左右。南阳市的主要粮食作物有小麦、玉米、大豆等，这为公司饲料原料的

供给提供充分的保障，同时减少了原材料的运输成本，使得公司在原材料采购成本方面具有一定优势。

如果公司不能在当地获得原材料，则必须从山东、东北等小麦、玉米主产地采购原料，则相应会增加运

输费等采购成本。

（5）其他因素的影响

①规模优势

本公司的规模优势主要体现在各个阶段产能的“填平补齐” 后公司产能利用率提高。由于报告期内公

司处于大规模扩张阶段，固定资产建设规模不断扩张，同时受限于生猪饲养周期（通常从开始增加后备母

猪到其所生产仔猪育肥完成出栏大约要经历12个月）的影响，公司的产能利用率一直没有达到最优的状态，

即公司存在一些新增固定资产的利用率较低， 从而使得报告期内公司的固定资产规模虽然出现了较大增

长，但是规模效应并不明显。

报告期内公司饲料厂的产能于2010年12月31日达到40万吨/年，2011年公司饲料厂产能没有增加， 由于

生猪养殖规模的扩大饲料产量有较大幅度增加，因此饲料的单位人工成本、单位折旧成本等成本项目呈现

出了一定的规模效应，详细情况如下：

成本项目

2011

年度

2010

年度

单位成本

（

元

/

吨

）

总成本

（

万元

）

单位成本

（

元

/

吨

）

总成本

（

万元

）

直接材料

2,418.37 61,619.85 2,204.61 31,093.15

折旧

7.16 182.48 7.76 109.48

直接人工

15.02 382.63 19.34 272.83

燃料及动力

22.40 570.77 23.70 334.29

其他

9.70 247.18 13.62 192.13

成本合计

2,472.65 63,002.91 2,269.04 32,001.88

生产数量

（

吨

）

254,799.11 141,037.06

②销售方式与行业其他公司的异同

生猪销售的主要对象为屠宰加工企业和自然人客户。

自然人客户对市场价格信息反应快，善于把握市场机会，其采购价格更贴近市场，因此报告期内公司对

自然人客户销售规模较大。

生猪作为大宗农产品，其销售价格具有高度透明性。因此，对于屠宰加工企业或是自然人客户来讲，相

同品质的生猪，在相同的时间、相同的销售市场，销售价格基本一致、差别不大。

③饲料转化率及与行业公司比较

详见“问题3” 的回复。

三、核查结论

经核查，招商证券认为：

1、公司毛利率高于同行业上市公司，其主要原因是：公司采用的是“自育自繁自养大规模一体化” 的自

养模式，与同行业可比上市公司主要采取的“公司+农户”模式及其衍生模式不同；以及拥有一定的饲料成

本优势等。

2、由于生猪价格和原料价格两方面的因素，导致公司2013年上半年毛利率低于2012年同期的毛利率。

3、公司各期的收入、成本和毛利等财务指标真实、可靠，公允反映了公司的实际经营情况。

问题3：牧原股份《招股说明书》披露的料肉比的真实性

一、媒体质疑情况

报道中提到“牧原股份的料肉比竟低得离谱” 等质疑牧原股份料肉比的真实性，与行业有较大差异。

二、关于媒体质疑的料肉比核查情况的说明

关于媒体质疑的料肉比核查情况，经核查，具体情况如下：

1、标准计算公式

料肉比的计算公式为：耗料增重比（料肉比）=饲料公斤数/增重公斤数

2、实际计算过程中的计算公式分类

实际在计算料肉比时，因计算口径不同，又区分全程料肉比、单程料肉比、不同养殖阶段的料肉比。

全程料肉比的计算方法为：仔猪从出生至100公斤或110公斤整个过程其自身所消耗的饲料和其分担的

对应的种母猪在怀孕期间和哺乳期间所消耗的饲料之和除以对应的增重（100公斤或110公斤）

单程料肉比的计算方法为：生猪从断奶日起至100公斤或110公斤的过程中，其自身所消耗的饲料除以

对应的增重（100公斤或110公斤）

不同养殖阶段的料肉比是根据养殖企业的养殖阶段划分情况，分别计算每个养殖阶段的料肉比。公司

依据现代分阶段、按流程饲养理念，采用“五阶段饲养四次转群生产流程” 。生产过程按母猪配种（或后备阶

段）、妊娠（怀孕）、分娩哺乳、仔猪保育和生长猪育肥共5道工序，其中可以用料肉比来衡量的、具有管理意

义的为仔猪保育阶段料肉比（保育阶段料肉比）和生长猪育肥阶段料肉比（育肥阶段料肉比）。

3、关于料肉比指标的用途及可比性

通常生猪养殖企业会使用料肉比进行内部同阶段、同批次、同饲料配方的不同养殖场或养殖人员之间

的养殖成绩的对比、考核。如果没有严格的假设条件的情况下，企业之间一般不会进行料肉比比较，主要是

因为：

（1）料肉比的计算口径通常会存在差异，虽然行业内对料肉比的定义和计算公式在宽泛口径上有一定

的认同，但对于计算公式中的饲料公斤数和增重公斤数，每个企业都有不同的计算口径。

比如就单程料肉比来讲，有的企业采用7公斤至100公斤的生猪来计算，有的采取7公斤至110公斤的生

猪来计算，也有采取15公斤至120公斤的生猪来计算；有些企业采取含有死亡的口径计算，有些企业采取不

含有死亡的口径计算。

这些因素都会导致各个企业在计算料肉比的口径不一致，因此不具有较强的可比性。

（2）每家企业所使用的饲料的配方不同，有些企业所使用饲料的能量等项目高，有些企业所使用饲料

的能量等项目低，这也造成不同企业的料肉比不具有较强的可比性。

只有在使用相同饲料、饲养相同阶段和同批的生猪、同饲料配方、在相同的饲养环境下，采取相同的计

算口径，料肉比才具有可比性。

公司对生猪成本核算分四阶段核算，出栏生猪的成本及其对应所消耗的饲料为整个过程其自身所消耗

的饲料和其分担的对应的种母猪在怀孕期间和哺乳期间所消耗的饲料之和，因此，用主营业务成本中所消

耗饲料量与其出栏重量的比即为全程料肉比。

同时，公司生猪的死亡率均处于行业内较低水平，在会计核算上，将生猪养殖过程中的死亡生猪作为生

产经营中正常的损耗，其成本随每一会计期间结转至活体成本中。因此，在计算该料肉比时，分子为包含了

出栏生猪及其对应承担的死亡生猪的饲料消耗量，分母的增重为仅指出栏生猪的重量，不含死亡生猪的重

量。

2010年度、2011年度和2012年度公司的全程料肉比分别为3.20、3.20和3.21。公司料肉比情况优于行业水

平，是由于公司自繁自养大规模一体化的养殖模式的优势、营养配方优势、疫病防控优势等因素所致。公司

的核心竞争优势已经在《招股说明书》中“第二章概览” 之“一、发行人简介” 之“（四）主要竞争优势” 进

行了详细阐述。

三、核查结论

经核查，招商证券认为：

1、由于行业内各个企业所使用饲料配方的不同，以及料肉比计算口径的不同，行业内不同企业之间的

料肉比不具有可比性。

2、公司各个不同口径计算的料肉比均真实、可靠，由于计算口径不同，各组数据不具有可比性。

问题4：牧原股份《招股说明书》披露的生猪销售数据与山东龙大肉食品股份有限公司《招股说明书

（申报稿）披露的生猪数据出现差异

一、媒体质疑

有关媒体报道中提到 “牧原股份指出2009—2011年度， 公司销售生猪分别为37.10万头、35.90万头和

60.98万头；其中，商品猪的销量分别为35.25万头、33.27万头和58.98万头。” 、“根据山东龙大2012年招股书申

报稿披露，2009~2011年，牧原股份生猪销售数量分别为33.99万头、32.29万头和56.83万头。”“两组数据分别

相差3.11万头、3.61万头和4.15万头，也就是说3年（2009~2011年）里，牧原股份生猪销量数据差异共计10.87

万头。”

二、差异情况说明

牧原股份的生猪销售包括了仔猪、种猪、商品猪，其中商品猪中还包括了退役种猪。

由于公司向龙大牧原销售的商品猪中不含退役种猪，因此，向山东龙大提供的销售数据，为同类商品猪

的销售数据（不含退役种猪）。而公司招股书中披露的商品猪销售数量，包含了退役种猪。

根据招股说明书对退役种猪的释义，退役种猪指“不再用于繁殖用途的种猪” ，一般情况下，由于使用

年限较长或因其他原因导致繁殖性能较差的种猪，会被界定为退役种猪，进行销售。由于退役种猪的市场销

售价格明显低于普通商品猪，考虑到数据的可比性，公司在为山东龙大提供销售数据时仅提供了普通商品

猪的销售价格、数量，没有包含退役种猪的数据。

三、核查结论

经核查，招商证券认为：公司与山东龙大招股书中披露的相关数据不一致，是由于统计口径不同导致

的。

问题5：关于自然人客户事宜的说明

一、媒体质疑

有关媒体报道中提到“2010~2012年以及2013年上半年，牧原股份商品猪销售额分别为3.97亿元、10.99

亿元、14.55亿元和7.2亿元，猪贩子采购金额则分别为2.18亿元、9亿元、11.43亿元和4.98亿元，占销售总额平

均比重超过70%。” 、“牧原股份前5大客户采购金额不仅占比高，而且自然人长期占据多个席位，大客户更迭

的现象时有发生。”“张群兵就从2901万元的采购金额猛然扩大到3.03亿元” 、“2012年张群兵的采购金额迅

速下滑至8237万元，并在2013年彻底消失在前5大客户之列” 。

二、本次核查情况的说明

公司商品猪销售客户主要为自然人客户，商品猪销售客户的排名变动的情况，主要受到生猪销售的行

业特点、商品猪市场价格和公司的销售策略选择等因素的影响，具体情况如下：

猪贩子的大量存在是生猪销售的行业特点。公司商品猪销售渠道中自然人客户（即猪贩子）占比较大，

是由生猪销售的行业特点决定的。

由于猪肉是我国居民最主要的肉类消费品，生猪市场需求庞大，传统上养殖企业都是出栏交货，很少负

责运输，且专门成立一个运输队费用太高，利用率低，主要是因为养殖企业日出栏量不均衡，存在出栏过于

集中和不足的现象，会造成运能不足和冗余。下游屠宰企业的屠宰产能一般都较大，而由于目前国内生猪养

殖以农户散养为主、大规模的生猪企业较少，无法满足大型屠宰及肉食品加工企业的采购需要，所以一般规

模较大屠宰企业也同时建立了稳定的通过自然人采购生猪的采购和结算体系。猪贩子承担了生猪从养殖场

到屠宰厂间的运输风险，也获得一定的买卖价差。猪贩子承担着活猪物流商及屠宰企业的采购中间商的功

能，他们长期活跃于屠宰厂和养殖场之间，具有较丰富的运输经验、市场供需信息及一定的客户资源，在生

猪上下游间起到一个纽带的作用。

猪贩子虽以个人名义体现，但实际上大多数是由多人组成的、专业从事生猪购销活动的专业团队；部分

经营时间较长的猪贩子具有较强的经营实力。

2013年，虽然张群兵不在前5大客户之列，但仍然位于前10大客户。同时，2010年来，公司前5大客户名单

尽管每年都有所变动，但始终有3-4名自然人客户稳定的处于前10名行列，公司的客户构成相对稳定。并且，

公司近两年通过优化客户结构，机构客户占比逐年上升，这也是导致前5大客户名单出现变动的原因。

三、核查结论

经核查，公司与主要自然人客户之间的交易情况符合生猪行业销售特点，公司与主要自然人之间的交

易真实、有效，公司与自然人客户之间不存在通过不当方式操纵或影响公司利润情形。

问题6：发行相关费用对一季度业绩的影响事宜

公司在《2014年第一季度业绩预告修正公告》中对一季度亏损的全文描述为：“进入2月份，生猪价格在

春节后快速下跌，跌破了12元/公斤，3月份则进一步跌破11元/公斤，已经低于2013年生猪销售价格最低点，

预计一季度公司生猪销售均价低于生产成本。同时，随着公司生产规模扩大，一季度生猪销售量比去年同期

增长较多，加之公司由于首次公开发行相关事务发生了部分费用，导致公司一季度经营出现亏损，一季度经

营结果与《上市公告书》中初步预测的利润出现较大差异。”

按规定计入当期损益部分的发行上市相关事务发生的费用，对一季度的亏损有一定的影响，但不是亏

损的主要原因。

中国证监会会计部发布的《执行企业会计准则监管问题解答（2010年第一期，总第四期）》中对相关问

题的解释如下：

“上市公司为发行权益性证券发生的承销费、保荐费、上网发行费、招股说明书印刷费、申报会计师费、

律师费、评估费等与发行权益性证券直接相关的新增外部费用，应自所发行权益性证券的发行收入中扣减，

在权益性证券发行有溢价的情况下，自溢价收入中扣除，在权益性证券发行无溢价或溢价金额不足以扣减

的情况下，应当冲减盈余公积和未分配利润；发行权益性证券过程中发行的广告费、路演及财经公关费、上

市酒会费等其他费用应在发生时计入当期损益。”

对首次公开发行股票并上市过程中发生的各类相关费用，公司已经严格按照相关规定，进行了相应的

会计处理。

公司在2014年1月16日披露的《招股说明书》“第三章本次发行概况” 之“一、本次发行的基本情况”

中，披露了发行费用概算，其中包括：（1）保荐费用1,500.00万元；（2）承销费用3,220.57万元；（3）审计费用

265.00万元；（4）律师费用80.00万元；（5）发行手续费用、交易所上网手续费等362.31万元；上述费用合计为

5427.88万元。1月27日《上市公告书》中披露的发行费用与《招股说明书》所披露完全一致。上述费用按照会

计准则已冲减资本公积，未计入当期损益。

除上述费用以外，公司发生的其他与首次公开发行股票并上市事务相关的费用，如差旅、住宿、办公、会

议等费用，计入了当期损益，对第一季度经营业绩有一定的影响，故在《2014年第一季度业绩预告修正公

告》中进行了描述。

经核查，招商证券认为：对首次公开发行股票并上市过程中发生的各类相关费用，公司已经严格按照相

关规定，进行了相应的会计处理。

招商证券股份有限公司

2014年4月29日

中兴华会计师事务所（特殊普通合伙）

关于牧原食品股份有限公司相关事项的说明

中兴华会计师事务所（特殊普通合伙）（以下简称“中兴华事务所” 、“我们” ）受牧原食品股份有限公

司（以下简称“牧原股份” 、“发行人” 、“公司” ）聘请，担任其首次公开发行股票并上市工作的审计机构，

已对牧原股份2010-2013年度财务报告进行了审计，并出具了标准无保留意见的审计报告。我们按照中国注

册会计师审计准则的规定执行了审计工作，实施了审计程序，获取了有关财务报表金额和披露的审计证据。

我们相信，我们获取的审计证据是充分、适当的，为发表审计意见提供了基础。牧原股份于2014年1月28日在

深圳证券交易所上市。

现将近期公众对牧原食品的几个关注事项说明如下：

问题1：牧原股份《上市公告书》中对2014年第一季度净利润的预计与实际情况相差较大，《上市公告

书》中对2014年第一季度净利润的预计有误导投资者的嫌疑。

一、媒体质疑情况

3月29日，公司2014年一季度净利预计为亏损4500万元～6500万元，这一数据较2个月前公布的预测数据

相差巨大。1月27日，公司《上市公告书》预告一季度净利润变动区间为2331.6万元至3497.4万元之间。媒体

质疑《上市公告书》中对2014年第一季度业绩的预测存在不合情理。

二、对该项质疑的核查情况

（一）《招股说明书》关于公司经营业绩风险的披露情况

由于生猪价格的波动对公司经营业绩影响较大，公司在《招股说明书》之“重大事项提示” 之“风险因

素” 中披露了“生猪价格波动的风险” 、“公司未来业绩下降的风险” ，披露了“如果生猪市场价格出现大幅

下滑，将会对公司造成重大不利影响。” 以及“若生猪销售价格出现大幅下降或上涨幅度低于成本上涨幅

度，或者公司生猪出栏规模增加幅度低于价格下降幅度，则本公司存在未来业绩大幅下降或难以保持持续

增长的风险。”

（二）《上市公告书》中对于一季度业绩的预计，是否存在误导投资者的情形

1、《上市公告书》中的对一季度业绩的预计情况和公司的实际经营情况

2014年1月27日披露的《上市公告书》中“公司预计2014年1～3月发行人的营业收入较2013年同期变动

幅度增长30%以上；净利润较2013年同期变动幅度在-20%～20%，净利润变动区间为2,331.60万元至3,497.40

万元之间。”

2014年3月29日牧原股份发布的《2014年第一季度业绩预告修正公告》，牧原股份修正后归属于上市公

司股东的净利润预计亏损：4,500万元～6,500万元。

牧原股份在2014年4月15日披露了 《2014年第一季度报告》， 牧原股份2014年1季度实现净利润-5,

572.03万元。

公司一季度共实现销售生猪36.68万头，较预计的生猪销售数量35万头多出1.68万头，较2013年同期出

栏量（19.01万头）增加17.67万头，增幅为92.95%；营业收入本期较上年同期增长了49.91%；归属于上市公司

股东的净利润本期亏损5,572.03万元，较上年同期盈利2,914.50万元大幅下跌。

公司一季度在生猪出栏量大幅增加的情况下，营业收入虽然也大幅增加了，但其增长幅度远低于生猪

出栏量的增长幅度，同时，净利润却大幅下滑，导致上述现象的主要原因为生猪市场价格的大幅下降所致。

2、《上市公告书》中对2014年一季度业绩预测的情况

《上市公告书》中对一季度业绩做出预计的基础是：截至2014年1月25日，公司对当月已销售每头生猪

的平均盈利水平的估算，以及根据生产计划对一季度生猪出栏量的预计。公司基于当时市场研究观点对猪

价较为乐观的预期，认为以截止2014年1月25日当月的生猪销售头均盈利水平为基础，对2014年1季度业绩

作出的预计是合理的。

同时，公司在《上市公告书》的“三、公司2014年度一季度经营业绩预测” 中对一季度业绩进行预计后，

明确阐述：“上述业绩变动的预测，只是公司的初步预测。若实际经营情况与公司初步预测发生较大变化，

公司将根据实际情况及时进行披露，请广大投资者谨慎决策，注意投资风险” ，公司已对相关情况进行了风

险提示。

当时，公司收集了2013年12月至2014年1月25日，行业内的上市公司、专业研究机构、行业专家对猪价研

判的观点，大多观点对2014年一季度以及全年猪价表示乐观。

公司根据当时的情况及对未来猪价走势的初步判断做出的预计是有充分依据的，不存在误导投资者的

情形。

3、1月25日后，猪价的走势及对公司2014年一季经营业绩的影响

1月25日之后，生猪价格开始快速下跌；2月份，公司生猪销售价格跌破12元/公斤，销售生猪开始出现亏

损，销售每头生猪亏损150元/头左右；3月份，生猪价格进一步下跌至11元/公斤以下，公司销售生猪开始出

现严重亏损。

公司2014年1季度的实际经营情况与《上市公告书》中对2014年1季度的经营业绩的预计的差异，主要

是由于生猪市场价格大幅下降造成的。生猪价格的这一变动，导致2-3月份销售生猪的头均盈利较一月份有

较大幅度下降，是导致一季度实际经营情况与《上市公告书》中的业绩预计差异较大的主要原因。

2014年第一季度生猪价格的低迷走势是非常罕见的现象，行业内人士和市场研究人士大都没有预计到

这一变化。生猪市场价格变动的风险是整个生猪市场的系统风险，对任何一家生猪生产企业来讲都是客观

存在的、不可控制的外部风险。公司一季度出现亏损，主要是由于生猪销售价格下跌这一市场因素造成的。

综上所述，公司2014年1季度的实际经营情况与《上市公告书》中对2014年1季度的经营业绩的预计的

差异，主要是由于生猪市场价格大幅下降造成的。公司基于2014年1月25日当时的情况及对后期猪价走势的

判断的基础上做出的对2014年一季度经营业绩的预计是合理的，不存在误导投资者的情形。

三、核查结论

经核查中兴华事务所认为：

1、公司已经在2014年1月16日《招股说明书》中对生猪价格周期性波动给公司带来的风险做了充分的

披露；

2、公司在2014年1月27日《上市公告书》中对第一季度经营业绩做出预计，是基于当时公司销售生猪的

价格、 参考了市场专业人员对未来生猪价格走势的判断及公司一季度预计生猪出栏量的基础上形成的，并

且已经提示了相关风险，公司不存在误导投资者的情形。

问题2：牧原股份《招股说明书》披露的商品猪、种猪的毛利率高于同行业上市公司，上市后高毛利陡

降。

一、媒体质疑情况

媒体报道认为，牧原股份《招股说明书》披露的商品猪、种猪的毛利率高于同行业上市公司，上市后高

毛利陡降。

二、牧原股份《招股说明书》披露的商品猪、种猪的毛利率高于同行业上市公司，上市后高毛利陡降的

说明。

上市后公司2014年一季度毛利率大幅陡降的主要原因是整个生猪市场的价格下滑所致。牧原股份《招

股说明书》披露的商品猪、种猪的毛利率高于同行的说明如下：

（一）公司生猪毛利率与同行业上市公司的对比

1、2009-2012年毛利率分析

公司商品猪毛利率与同行业上市公司商品猪毛利率对比情况，如下表：

公司

2012

年度

2011

年度

2010

年度

2009

年度 产品种类

新五丰

（

600975.SH

）

6.56% 22.86% 7.60% 10.96%

内销生猪

罗牛山

（

000735.SZ

）

12.76% 16.97% -0.72% 8.81%

商品猪

雏鹰农牧

（

002477.SZ

）

26.27% 34.29% 11.06% 6.13%

商品猪

大康牧业

（

002505.SZ

）

-0.22% 14.45% 10.12% 14.34%

商品猪

行业平均值

11.34% 22.14% 7.02% 10.06%

本公司商品猪毛利率

27.23% 37.77% 18.30% 24.86%

商品猪

公司种猪毛利率与同行业上市公司种猪毛利率对比情况，如下表：

公司

2012

年度

2011

年度

2010

年度

2009

年度 产品种类

顺鑫农业

（

000860.SZ

）

24.54% 34.88% 36.12% 44.43%

种猪

雏鹰农牧

（

002477.SZ

）

23.48% 35.60% 49.51% 48.54%

种猪

大康牧业

（

002505.SZ

）

23.12% 19.98% 18.03% 13.05%

种猪

行业平均值

23.71% 30.15% 34.55% 35.34%

本公司种猪毛利率

62.25% 62.16% 55.01% 64.25%

种猪

公司毛利率的波动与同行业上市公司平均毛利率具有相同的走势。

虽然2010年度、2011年度和2012年度，公司商品猪毛利率高于同行业上市公司平均水平，但2011年度和

2012年度公司商品猪毛利率与同处河南地区的雏鹰农牧的毛利率基本相当。

2010年度、2011年度和2012年度，公司种猪的毛利率均高于同行业上市公司平均毛利率水平，公司对外

销售种猪的成本低于同行业上市公司的成本。

2、2013年1-6月和2013年全年主营业务毛利率与同行业上市公司对比

根据同行业上市公司披露的2013年上半年报告和年度报告数据，无法计算其分产品的毛利率，只能获

得其生猪业务或畜牧业业务的整体毛利率，因此，用2013年1-6月、2013年度公司的主营业务毛利率与同行

业上市公司进行对比分析，具体情况如下：

公司

2013

年全年

2013

年

1-6

月 产品种类

顺鑫农业

（

000860.SZ

）

-4.12% -1.94%

种猪

罗牛山

（

000735.SZ

）

- -4.68%

生猪

新五丰

（

600975.SH

）

11.35% 9.33%

畜牧业

雏鹰农牧

（

002477.SZ

）

- 29.76%

生猪产品

大康牧业

（

002505.SZ

）

14.01% 15.54%

畜牧养殖业

行业平均值

7.08% 9.60%

本公司主营业务毛利率

19.80 15.79%

综合毛利率

注：截至2014年4月23日，雏鹰农牧、罗牛山尚未披露2013年年报。

（1）与最具可比性（生猪业务占比超过80%）的雏鹰农牧相比情况如下：

公司的2013年1-6月份主营业务毛利率15.79%低于雏鹰农牧生猪产品的毛利率29.76%。2013年上半年

商品猪价格较低，但是仔猪价格处于高位，而雏鹰农牧生猪产品以仔猪为主，公司的主营业务以商品猪为

主，导致公司的主营业务毛利率远低于雏鹰农牧的生猪产品的毛利率。

公司2013年1-6月份各产品占营业收入的比例

产品种类

2013

年

1-6

月各产品占营业收入的比例

商品猪

96.12%

种猪

2.11%

仔猪

1.76%

主营业务合计

（

生猪养殖业务

）

99.98%

其他业务

0.02%

总计

100.00%

雏鹰农牧2013年1-6月份各主要产品占主营业务收入的比例

产品种类

2013

年

1-6

月各产品占营业收入的比例

商品仔猪

41.83%

商品肉猪

33.13%

二元种猪

5.36%

生猪养殖业务小计

80.32%

家禽养殖业务小计

5.22%

粮食贸易

7.12%

生鲜冻品

6.93%

（数据来源：wind资讯）

（2）与大康牧业的对比情况如下：

大康牧业2013年1-6月份及2013年度各主要产品占主营业务收入的比例及毛利率

产品种类

2013

年度

2013

年

1-6

月

占同类产品的比例 毛利率 占同类产品的比例 毛利率

幼猪

17.81% 23.41% 18.73% 20.07%

种猪

28.70% 26.01% 28.12% 35.53%

育肥猪

53.49% 6.47% 53.15% 3.36%

畜牧养殖业合计

100.00% 14.01% 100.00% 15.54%

牧原股份2013年1-6月份及2013年度各主要产品占主营业务收入的比例及毛利率

产品种类

2013

年度

2013

年

1-6

月

占同类产品的比例 毛利率 占同类产品的比例 毛利率

商品猪

97.05% 18.89% 96.13% 14.63%

种猪

1.94% 56.25% 2.11% 54.13%

仔猪

1.02% 37.23% 1.76% 33.21%

合计

100.00% 19.80% 100.00% 15.79%

经比较，2013年公司主营业务毛利率仍高于行业平均值。

2013年上半年，生猪价格在上半年持续下跌，5月份之后才逐步回升，2013年上半年生猪均价低于2012

年同期，是导致同期销售毛利率下滑的主要原因。

其次，2013年上半年主要饲料原料小麦、玉米等价格大幅上涨，造成公司饲料成本增加。同时，受到宏观

经济环境影响，生猪价格低迷，根据农业部数据，2013年全年生猪价格均值比2012年下跌0.8%。

综合生猪价格和原料价格两方面的因素，导致公司2013年上半年毛利率低于过会前（2012年6月前）毛

利率。

2012年上半年和2013年上半年我国生猪价格走势对比

单位：元/公斤

资料来源：搜猪网

（二）关于公司毛利率较高的分析

对于公司毛利率较高的事项原因，公司已经在《招股说明书》之“第十一章管理层讨论与分析” 之“二、

盈利能力分析” 之“（五）关于公司持续盈利能力分析” 进行了说明。
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