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湖南大康牧业股份有限公司

第五届董事会第二十六次(临时)会议

决议公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确和完整

,

没有虚假记载、误导性陈述或者重大

遗漏。

湖南大康牧业股份有限公司

(

以下简称“公司”

)

第五届董事会第二十六次

(

临时

)

会议

(

以下简称“会议”

)

通知于

2016

年

01

月

14

日以传真、专人送达、邮件等方式发出

,

会议于

2016

年

01

月

20

日在公司会议室以现场和

通讯表决相结合的方式召开。应出席会议董事

9

人

,

实际出席会议董事

9

人

(

其中现场出席的董事

7

人

,

通讯出

席

2

人

,

董事刘凤委、盛文灏通讯表决

)

。公司部分监事及高级管理人员列席了会议

,

本次会议的召开符合《公

司法》、《公司章程》等有关法律、法规规定。

会议由董事刘维主持

(

经公司董事长授权委托

),

经参加会议董事认真审议后

,

以

9

票同意

,0

票反对

,0

票弃

权审议通过了《关于对外投资设立合资公司的议案》。

根据表决结果

,

同意公司以

7,195

万元

(

其中

:

现金方式出资

2300

万

;

以溆浦青垅猪场在建工程资产方式出

资

4,895

万元

)

与溆浦鸿飞达养殖有限责任公司合资成立子公司

,

有关本事项的具体内容详见公司登载于《中

国证券报》、《上海证券报》、《证券时报》、《证券日报》以及巨潮资讯网

(www.cninfo.com.cn)

的《关于对外投资

设立合资公司的公告》

(

公告编号

:2016-007)

。

特此公告。

湖南大康牧业股份有限公司董事会

2016年01月22日
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湖南大康牧业股份有限公司

关于对外投资设立合资公司的公告

本公司及董事会全体成员保证公告内容真实、准确、完整

,

没有虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。

一、对外投资概述

(

一

)

湖南大康牧业股份有限公司

(

以下简称“公司”或“大康牧业”

)

为完成湖南生猪业务部分在建工程项

目后续工作

,

同时有效控制成本风险

,

决定与溆浦鸿飞达养殖有限责任公司

(

以下简称“鸿飞达”

)

合资成立怀

化欣茂牧业有限公司

(

暂定名

,

以工商登记的名称为准

)(

以下简称“欣茂牧业”

)

共同对上述在建工程项目进

行投资建设开发。欣茂牧业的注册资本为

13,082.00

万元人民币。其中公司出资比例为

55%,

鸿飞达出资比例

为

45%

。

(

二

)2016

年

01

月

20

日

,

公司召开的第五届董事会第二十六次

(

临时

)

会议以

9

票同意、

0

票反对、

0

票弃权审

议通过了《关于对外投资设立合资公司的议案》。

(

三

)

本次交易不涉及关联交易

,

不构成《上市公司重大资产重组管理办法》规定的重大资产重组。

二、合作方的基本情况

公司名称

:

溆浦鸿飞达养殖有限责任公司

类型

:

有限责任公司

(

自然人投资或控股

)

住所

:

溆浦县桐木溪乡寅角田村六组

法定代表人

:

张在信

注册资本

:

贰仟万元整

成立日期

:2008

年

04

月

07

日

营业期限

:2008

年

04

月

07

日至

2046

年

04

月

05

日

经营范围

:

家禽、家畜、水产品养殖及销售

;

生物制品的生产及销售

;

五金交电、饲料零售

;

旅游项目开发

服务。

(

依法须经批准的项目

,

经相关部门批准后方可开展经营活动

)

股权结构

:

张在信持股

70%;

张学林持股

30%(

前述二人为父子关系

)

。

最近一期财务主要指标

(

经审计

):

项目

２０１５

年

１２

月

３１

日

总资产

６

，

４０２

，

９６０．６０

总负债

３

，

１３３

，

０２９．４１

净资产

３

，

２６９

，

９３１．１９

项目

２０１５

年

１

月

－１２

月

营业收入

１

，

１６６

，

４００．００

净利润

６５９

，

１９１．３６

履约能力分析

:

鸿飞达的股东及法定代表人张在信先生承诺对鸿飞达出资、支付违约金、赔偿金、利息、

实现债权费用等义务提供连带责任保证担保

;

张在信先生多年从事房地产开发、工程施工及生猪养殖行业

,

具有丰富的行业经验

,

拥有涉及酒店、住宅小区、超市等资产

,

控股怀化市金雄房地产开发有限公司等企业

,

资金充沛

,

具备履行本次交易的能力。

本次交易方鸿飞达及其董事张在信、监事张学林与公司、公司董事、监事或高级管理人员不存在关联

关系。

三、拟设立公司的基本情况

(

一

)

基本情况

公司名称

:

怀化欣茂牧业有限公司

法定代表人

:

臧舜

注册地址

:

溆浦县观音阁镇青垅村

注册资本

:13,082

万元

经营范围

:

销售政策允许的畜禽产品及其它农副品、饲料、畜牧机械、五金、矿产品、纺织品、化工产品

(

不含危险品及监控化学品

);

牲畜养殖并提供技术咨询服务

;

道路运输代理

;

货物配载信息服务

;

仓储理货

;

装

卸搬运服务

(

以上项目需专项审批的

,

审批合格后方可经营

)

。生产、加工、及销售政策允许的食用农产品、饲

料。

(

以上信息以工商登记为准

)

(

二

)

股权结构及出资方式

出资人

出资方式（单位：万元）

持股比例

实物出资 现金出资 小计

大康牧业

４

，

８９５ ２

，

３００ ７

，

１９５ ５５％

鸿飞达

－－ ５

，

８８７ ５

，

８８７ ４５％

合计

１３

，

０８２ １００％

上述资金来源均为双方的自有资金

;

本次公司的出资方式为自有资金

+

实物资产

,

其中以溆浦青垅猪场

在建工程为实物资产出资。根据北京亚超资产评估有限公司出具的《湖南大康牧业股份有限公司青垅生猪

养殖场在建工程项目市场价值评估报告》

[

北京亚超评咨字

(2015)01020

号

],

上述在建工程评估值为

4,894.97

万元。

(

三

)

青垅猪场项目基本情况

地址

:

溆浦县观音阁镇青垅村

建设规模

:

该项目总投资

12,800

万元

,

占地

158.24

亩

,

年出栏生猪

10

万头

(

其中种猪

2

万头

,

育肥猪

8

万头

)

。

四、对外投资合同的主要内容

公司与鸿飞达拟签订的合资协议的主要内容如下

:

(

一

)

双方一致同意合资成立有限责任公司

,

并以该公司继续完成溆浦青垅猪场工程的全部施工工作

;

(

二

)

双方一致同意该公司注册资本为人民币

13,082

万元

,

其中公司以现金方式出资

2300

万以及以溆浦

青垅猪场在建工程作价

4,895

万元作为出资

,

合计

7,195

万元

,

占有限责任公司

55%

的股权

;

鸿飞达以现金方式

出资

5,887

万元

,

占有限责任公司

45%

的股权。

(

三

)

有限责任公司的名称、注册地址、经营范围、组织架构等

,

由双方共同协商并以《公司章程》作出确

定。

(

四

)

因本协议产生的任何争议

,

各方友好协商解决

,

不能友好协商解决的

,

应提交合同签订地有管辖权的

人民法院裁决。

五、对外投资的目的和对公司的影响

本次投资是为了完成湖南生猪业务部分在建工程项目后续工作

,

同时有效控制成本风险。本次对外投

资项目若顺利完成建设

,

将有利于优化公司资产

,

提升资产的使用效益。

六、备查文件

:

《湖南大康牧业股份有限公司第五届董事会第二十六次

(

临时

)

会议决议》。

特此公告。

湖南大康牧业股份有限公司董事会

2016年01月22日

上海东方证券资产管理有限公司

关于增聘东方红新动力灵活配置混合型

证券投资基金基金经理的公告

公告送出日期：

２０１６

年

０１

月

２２

日

1

公告基本信息

基金名称 东方红新动力灵活配置混合型证券投资基金

基金简称 东方红新动力混合

基金主代码

０００４８０

基金管理人名称 上海东方证券资产管理有限公司

公告依据 《证券投资基金信息披露管理办法》等

基金经理变更类型 增聘基金经理

新任基金经理姓名 孙伟

共同管理本基金的其他基金经理姓名 周云

2

新任基金经理的相关信息

新任基金经理姓名 孙伟

任职日期

２０１６－０１－２２

证券从业年限

５

证券投资管理从业年限

５

过往从业经历

曾任东方证券股份有限公司资产管理业务总部研究员， 上海东方证券资产

管理有限公司研究部高级研究员、 权益研究部高级研究员，

２０１６

年

１

月起任

上海东方证券资产管理有限公司基金经理。

其中：管理过公募基金的名称及期间

基金主代码 基金名称 任职日期 离任日期

－ － － －

是否曾被监管机构予以行政处罚或采取行

政监管措施

否

是否已取得基金从业资格 是

取得的其他相关从业资格 证券从业资格

国籍 中国

学历、学位 硕士研究生

是否已按规定在中国基金业协会注册

／

登记 是

3

其他需要说明的事项

本公司已按有关规定向中国证监会上海监管局备案。

上海东方证券资产管理有限公司

2016年01月22日

上海东方证券资产管理有限公司

关于增聘东方红睿丰灵活配置混合型

证券投资基金基金经理的公告

公告送出日期

:2016

年

01

月

22

日

1

公告基本信息

基金名称 东方红睿丰灵活配置混合型证券投资基金

基金简称 东方红睿丰混合（场内简称：东证睿丰）

基金主代码

１６９１０１

基金管理人名称 上海东方证券资产管理有限公司

公告依据 《证券投资基金信息披露管理办法》等

基金经理变更类型 增聘基金经理

新任基金经理姓名 韩冬

共同管理本基金的其他基金经理姓名 林鹏、刚登峰

2

新任基金经理的相关信息

新任基金经理姓名 韩冬

任职日期

２０１６－０１－２２

证券从业年限

６

证券投资管理从业年限

６

过往从业经历

曾任东方证券股份有限公司资产管理业务总部研究员， 上海东方证券资产

管理有限公司研究部高级研究员、 权益研究部高级研究员，

２０１６

年

１

月起任

上海东方证券资产管理有限公司基金经理。

其中：管理过公募基金的名称及期间

基金主代码 基金名称 任职日期 离任日期

－ － － －

是否曾被监管机构予以行政处罚或采取行

政监管措施

否

是否已取得基金从业资格 是

取得的其他相关从业资格 证券从业资格

国籍 中国

学历、学位 硕士研究生

是否已按规定在中国基金业协会注册

／

登记 是

3

其他需要说明的事项

本公司已按有关规定向中国证监会上海监管局备案。

上海东方证券资产管理有限公司

2016年01月22日

国开泰富基金管理有限责任公司基金行业高级管理人员变更公告

公告送出日期：

２０１６

年

１

月

２２

日

１

公告基本信息

基金管理人名称 国开泰富基金管理有限责任公司

公告依据 《证券投资基金信息披露管理办法》，《证券投资基金行业高级管理人员任职管理办法》

高管变更类型 新任基金管理人总经理、代任基金管理人总经理

２

新任高级管理人员的相关信息

新任高级管理人员职务 总经理

新任高级管理人员姓名 李鑫

任职日期

２０１６

年

１

月

２２

日

过往从业经历

２００６．６－２００７．１０

，任职于国家开发银行青海省分行。

２００７．１０－２０１０．８

，任职于国家

开发银行金融研发中心。

２０１０．８－２０１６．１

，任职于国开证券有限责任公司。

取得的相关从业资格 基金行业高级管理人员任职资格 基金从业资格

国籍 中国

学历、学位 硕士研究生

３

离任高级管理人员的相关信息

离任高级管理人员职务 代任基金管理人总经理

离任高级管理人员姓名 赵民强

离任原因 公司业务发展需要

离任日期

２０１６

年

１

月

２２

日

转任本公司其他工作岗位的说明 基金管理人副总经理

４

其他需要说明的事项

上述变更事项，经国开泰富基金管理有限责任公司第一届董事会第十四次（临时）会议审议通过，并已报

监管部门备案。

特此公告。

国开泰富基金管理有限责任公司

2016年1月22日

证券代码:002387� � � �证券简称:黑牛食品 公告编号:2016-007

黑牛食品股份有限公司关于鹏元资信评估有限公司对公司2016年不定期跟踪信用评级报告的公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整，无虚假记载、误导性陈述或者重大遗

漏。

２０１６

年

１

月

２１

日，黑牛食品股份有限公司（以下简称“黑牛食品”或“公司”）收到鹏元资信评估有限公司

（以下简称“鹏元”）发来的鹏信评【

２０１６

】跟踪第【

１

】号

０２

《黑牛食品股份有限公司

２０１６

年不定期跟踪信用评

级报告》。

评级结论：

鹏元资信评估有限公司（以下简称“鹏元”）对黑牛食品股份有限公司（以下简称“黑牛食品”或“公司”）

及相关债券的

２０１６

年度不定期跟踪评级结果为：发行主体长期信用等级下调为

Ａ＋

，评级展望维持为负面，

１２

黑牛

０１

债信用等级上调为

ＡＡ＋

。该评级结果是考虑到华夏幸福基业控股股份公司（以下简称“华夏控股”）追

加的保证担保有效地提升了

１２

黑牛

０１

债的安全性；同时我们也关注到了公司

２０１５

年以来营收规模与毛利率

均有所下降，经营亏损加大，实际控制人及高管团队变更可能影响其经营稳定性等风险因素。

正面：

华夏控股追加的保证担保有效地提升了

１２

黑牛

０１

债的安全性。华夏控股为

１２

黑牛

０１

债追加了无条件不

可撤销的连带责任保证担保，近年其收入规模与利润水平较快提高，鹏元综合评定其主体长期信用等级为

ＡＡ＋

，有效地提升了

１２

黑牛

０１

债的安全性。

关注：

２０１５

年三季报营收规模与毛利率均有所下降，经营亏损加大。

２０１５

年

１－９

月，公司营业收入较上年同期

下降了

１８．２６％

，综合毛利率下降了

２２．７３

个百分点；同时，新品宣传推广等销售费用较快增加，营业利润亏损

１．５

亿元，加大了其经营压力。

实际控制人及高管团队变更可能影响公司经营稳定性。公司实际控制人与高管团队发生变更，其战略

及主营业务可能发生变化；同时，若实际控制人与现任高管不能较快地适应公司文化及较好地进行经营调

整，将影响其经营的稳定性。

重大资产处置形成一定的当期损失，且若回收资金未能有效利用将降低其经营效益。

２０１５

年

１２

月，公司

以低于被处置子公司净资产（或相关资产净值）的起拍价转让了全资子公司陕西黑牛食品工业有限公司（以

下简称“陕西黑牛”）

１００％

股权、黑牛食品（苏州）有限公司（以下简称“苏州黑牛”）

１００％

股权、辽宁黑牛食品

工业有限公司（以下简称“辽宁黑牛”）

１００％

股权以及黑牛食品（广州）有限公司（以下简称“广州黑牛”）、安

徽省黑牛食品工业有限公司（以下简称“安徽黑牛”）部分生产设备，将形成一定金额的当期损失；同时，因公

司对主要产品全部或部分生产线进行了处置，若回收资金未能得到有效利用，其经营效益将有所下降。

主要财务指标：

项目

２０１５

年

９

月

２０１４

年

２０１３

年

２０１２

年

总资产（万元）

１９０

，

３９４．７２ ２１７

，

５７４．３８ １７９

，

９３２．８３ １５８

，

０１９．３１

所有者权益合计（万元）

１２０

，

９６３．２３ １３７

，

１９６．６４ １３６

，

２８０．７５ １３６

，

３２０．０２

有息债务（万元）

４３

，

１１９．０７ ５１

，

１３６．５７ ２６

，

７４０．６３ １０

，

０００．００

资产负债率

３６．４７％ ３６．９４％ ２４．２６％ １３．７３％

流动比率

１．３２ １．３９ ４．４２ ３．５９

速动比率

０．９９ １．０１ ３．４６ ２．７６

营业收入（万元）

３３

，

３２９．４７ ５８

，

３３４．４１ ６９

，

７１５．６３ ７６

，

２８７．３４

营业利润（万元）

－１４

，

９９０．６４ －８０３．７９ １

，

３０８．２６ ７

，

０３６．６３

利润总额（万元）

－１５

，

５４６．６８ １

，

４７７．９２ ２

，

２８９．１４ ７

，

３４３．４２

综合毛利率

１２．２１％ ３９．０４％ ３５．３０％ ３４．３４％

总资产回报率

－ １．７８％ ２．２３％ ４．９５％

ＥＢＩＴＤＡ

（万元）

－ ８

，

３３１．８９ ７

，

９６３．９２ １０

，

７８６．０６

ＥＢＩＴＤＡ

利息保障倍数

－ ３．６１ ５．３７ ７８．３５

经营活动现金流净额（万元）

－１

，

５３０．７４ －２３４．２２ １１

，

２１８．１７ １

，

５０９．２７

资料来源：公司

２０１２－２０１４

年审计报告及未经审计的

２０１５

年三季报，鹏元整理

一、不定期跟踪启动原因

（一）实际控制人变更

根据公司于

２０１５

年

１１

月

７

日披露的《关于实际控制人拟变更的提示性公告》，公司原实际控制人林秀浩

先生于

２０１５

年

１１

月

６

日与西藏知合资本管理有限公司（以下简称“知合资本”）签署《股份转让协议》，将其持

有的

５

，

０９４．５６

万股公司股份（占总股本的

１０．８５％

）出让给知合资本，且不可撤销地授权知合资本（或知合资

本指定的第三方）作为其另行持有的

８

，

９０５．４４

万股公司股份（占总股本的

１８．９７％

，以下简称“授权股份”）唯

一的、排他的代理人，就授权股份全权代表其按公司章程行使权利；为担保股份出让和表决权授予的执行，

林秀浩先生同意将授权股份质押给知合资本。

截至

２０１５

年

１１

月

１４

日， 授权股份已在中国证券登记结算有限公司深圳分公司办理完成质押登记手续；

此外，公司于

２０１５

年

１２

月

２

日发布《关于股东协议转让公司股份完成过户登记暨公司控制权发生变更的提示

性公告》，

５

，

０９４．５６

万股股份的转让过户手续已于

２０１５

年

１１

月

３０

日办理完毕。截至

２０１５

年

１２

月末，知合资本

在公司拥有权益的股份达到

２９．８２％

，成为公司拥有单一表决权的最大股东，王文学成为公司新的实际控制

人。

（二）高管团队更换

公司先后于

２０１５

年

１０

月

２８

日、

２０１５

年

１２

月

２

日分别发布了《关于副董事长、总经理辞职的公告》、《关于董

事、独立董事、证券事务代表辞职的公告》，因个人原因吴迪年先生辞去公司副董事长、总经理职务；林秀浩

先生辞去公司董事长、战略规划委员会召集人、代行总经理职务；黄树忠先生辞去董事、董事会秘书、审计委

员会委员职务；何玉龙先生辞去董事、财务总监职务；陈茹女士辞去董事职务。上述人员辞职后将不再担任

公司任何其他职务。

２０１５

年

１２

月，公司

２０１５

年第四次临时股东大会决议通过补选程涛、孟庆林、李伟敏、朱洲、金亮为公司第

三届董事会非独立董事；补选严杰、郑建明、周清杰为公司第三届董事会独立董事；补选杨阳、徐雅薇为公司

第三届监事会监事。公司第三届董事会第十五次会议选举程涛先生担任公司董事长职务，并代行董事会秘

书职责直至正式聘到董事会秘书为止；通过聘任金亮先生为公司总经理、孟庆林先生为公司财务总监的议

案。

（三）公司

２０１５

年三季报大幅亏损

２０１５

年

１－９

月，由于液态奶、豆奶粉等原有产品销售业绩下滑且新品预调鸡尾酒销售量未达预期，公司

营业收入同比下滑

１８．２６％

至

３３

，

３２９．４７

万元；同时，产能利用率下降等因素使得原有产品毛利率出现不同程

度的下滑，且新产品的推出带来期间费用率的明显上升（由上年同期的

３５．９４％

上升至

５６．３２％

），致使公司净

利润出现

１５

，

９２０．４４

万元的大幅亏损。

（四）重大资产处置

公司于

２０１５

年

１２

月

２

日召开第三次临时股东大会，审议通过“以公开拍卖方式转让全资子公司陕西黑牛

１００％

股权、苏州黑牛

１００％

股权、辽宁黑牛

１００％

股权与转让广州黑牛、安徽黑牛部分生产设备”以及“提请股

东大会授权董事会全权处理拍卖后续事宜”的议案。根据公司

２０１５

年

１２

月

２３

日发布的《关于拍卖子公司股权

和设备的交易进展公告》，公司于

２０１５

年

１２

月

１１

日就上述标的物进行公开拍卖，拍卖结果均以起拍价成交；

截至

２０１５

年

１２

月

２２

日，上述标的物的买受人已按规定时间付清全部拍卖价款，且已与公司及相关子公司分

别签署了《股权转让协议》和《设备转让协议》。

（五）华夏控股为

１２

黑牛

０１

债追加担保

公司于

２０１５

年

１２

月

２

日召开了

１２

黑牛

０１

债

２０１５

年第一次债券持有人会议， 各位债券持有人同意华夏控

股为

１２

黑牛

０１

债提供全额无条件不可撤销的连带责任担保，并要求公司于会议结束后十个工作日内办妥担

保事项。

２０１５

年

１２

月

１４

日，公司与华夏控股签署了《担保协议书》，约定华夏控股为

１２

黑牛

０１

债提供全额无条

件不可撤销的连带责任保证担保。

针对上述事项，鹏元启动

１２

黑牛

０１

债的

２０１６

年度不定期跟踪程序。通过相关人员访谈、资料查阅等方

式，重点对公司自上一次评级（

２０１５

年

５

月

６

日）以来相关事件对其整体经营状况的影响作跟踪分析。

二、事项分析

公司实际控制人变更可能使其原有业务发生变化，且高管团队的更换对其经营产生一定影响

截至

２０１５

年

１２

月末，知合资本直接持有公司

５

，

０９４．５６

万股股份（占总股本的

１０．８５％

），并受托行使公司

８

，

９０５．４４

万股股份（占总股本的

１８．９７％

）的表决权，合计拥有权益股份达到

２９．８２％

，成为公司拥有单一表决

权的最大股东，王文学成为公司新的实际控制人。

公司目前主要从事大豆及谷类营养饮品的研发、生产和销售业务，知合资本主要从事投资管理业务，其

实际控制人控制的企业主要从事投资管理业务、房地产开发业务、智慧城市业务等。自

２０１５

年

１１

月

７

日发布

《关于实际控制人拟变更的提示性公告》后，公司近期通过公开拍卖方式转让了部分从事饮品生产业务的子

公司股权和设备，其主营业务及剩余的饮品相关资产未来可能发生调整。若公司转让部分子公司股权和设

备回收的资金未能进行有效地投入新增业务或其他投资，其资产运营效率与未来业务发展可能受到不利影

响。

此外，公司高管作为公司战略的主要制定者和执行者，高管人员的稳定关系着其业务发展的好坏。

２０１５

年

１０

月以来，公司总经理、董事长、财务总监等高层管理人员相继离职，不利于公司原有战略的执行与原有

业务的开展；并且，新任董事长、总经理在原有业务运营上需要一定的适应期限，可能影响原有业务的运作

成果与效率。但是，从另一角度来看，公司原有业务收入规模有所缩减，盈利能力逐年下降；同时，实际控制

人的下属控制企业、新任董事长与总经理均在投资管理、房地产开发等业务中经验丰富，若公司进入相应领

域则可能有利于其未来业务的开拓与经营绩效的提升。

公司产品销量不达预期，产能利用率下降，营收与毛利率下滑，主业明显亏损

２０１５

年

１－９

月，公司原有的液态饮品、豆奶粉、麦片等产品销量较上年有所下滑，同时部分产品销售价格

也有所下降，使得销售收入均出现一定幅度的下滑。其中，除液态饮品外，豆奶粉、麦片等其他产品的下降幅

度均超过

３０％

。 此外，

２０１４

年

１２

月推出市场的预调鸡尾酒销量不达预期，

２０１５

年

１－９

月仅销售

１

，

０９０．１０

吨，实

现销售收入为

２

，

２９１．９４

万元。总体而言，由于原有产品与新品的销量不达预期，部分产品销售价格也有所下

滑，公司

２０１５

年

１－９

月实现营业收入

３３

，

３２９．４７

万元，较上年同期下降了

１８．２６％

。

表

１ ２０１５

年

１－９

月公司各类产品收入、利润及其与上年同期比较（单位：吨、万元）

项目

２０１５

年

１－９

月

２０１４

年

１－９

月 同比增减

销量 销售收入 毛利率 销量 销售收入 毛利率 收入 毛利率

液态饮品

３７

，

２７７．０３ １４

，

９１６．２１ １５．２４％ ４６

，

５２２．９４ １７

，

９３１．２５ ３６．７７％ －１６．８１％ －２１．５３％

豆奶粉

７

，

２１８．４５ ８

，

５１０．２７ １１．７９％ ８

，

５４３．９５ １３

，

７９７．７９ ３２．８６％ －３８．３２％ －２１．０７％

麦片

２

，

７０５．９６ ３

，

６５７．２５ ２４．２５％ ３

，

３２７．９７ ５

，

３７０．３４ ３５．３８％ －３１．９０％ －１１．１３％

芝麻糊

７４４．１９ １

，

１４９．１６ ２４．４６％ １

，

０７７．２８ ２

，

０１３．０７ ３５．５１％ －４２．９２％ －１１．０５％

核桃粉

４７０．４８ ９１３．９ ２５．４７％ ５９８．１３ １

，

３２５．３６ ３８．５０％ －３１．０５％ －１３．０３％

含酒饮料

１

，

０９０．１０ ２

，

２９１．９４ ７０．３２％ － － － － －

其他

－ １

，

８９０．７４ －１１７．２６％ － ３３８．６０ －１．５１％ － －

合计

－ ３３

，

３２９．４７ １２．２１％ － ４０

，

７７６．４１ ３４．９４％ －１８．２６％ －２３．０３％

注：

１

、其他主要包括少量的原材料、包装材料处置等收入；

２

、收入比较指较上年同期的增减幅度，毛利

率比较指较上年同期的增减数值。

资料来源：公司提供

公司新老产品销售不达预期，使得各类产品的产能利用率均有所下降。其中，除核桃粉及液态饮品外，

其他产品的产能利用率均在

３０％

以下，新品预调鸡尾酒的产能利用率仅为

５．７８％

。新老产品产能利用率的下

降及销售均价的下滑带来各类产品毛利率的下降，其中，液态饮品、豆奶粉的毛利率分别下降

２１．５３

个百分

点和

２１．０７

个百分点，使得公司

２０１５

年

１－９

月综合毛利率下降了

２２．７３

个百分点至

１２．２１％

。同时，新品宣传推广

等销售费用的较快增加带来期间费用的上升，使得公司

２０１５

年

１－９

月营业利润亏损

１４

，

９９０．６４

万元，加剧了

其经营压力。

表

２ ２０１５

年

１－９

月公司各类产品产能利用情况（单位：吨）

项目 产量 年产能

产能利用率

２０１５

年

１－９

月

２０１４

年

液态饮品

３３

，

３６０．５３ ８５

，

１５７．９０ ５２．２３％ ５９．７５％

豆奶粉

６

，

６０７．４５ ３７

，

６４７．００ ２３．４０％ ２４．９０％

麦片

２

，

４２２．６７ １２

，

７６２．００ ２５．３１％ ４１．７４％

芝麻糊

６４１．０７ ４

，

３５０．００ １９．６５％ ３９．９７％

核桃粉

３７５．０５ ４５０ １１１．１３％ ２２８．５８％

预调酒

１

，

０４０．００ ２４

，

０００．００ ５．７８％ －

注：

１

、

２０１５

年

１－９

月产能利用率

＝

当期产量

／

（年产能

＊９／１２

）；

２

、 核桃粉生产线与芝麻糊生产线可以共用

生产设备，故核桃粉产能利用率较高。

资料来源：公司提供

公司重大资产处置形成一定金额的当期损失，若回收资金能有效利用将有利于其经营效益的提升

出于战略调整需要，公司于

２０１５

年

１２

月以公开拍卖方式转让了全资子公司陕西黑牛

１００％

股权、苏州黑

牛

１００％

股权、辽宁黑牛

１００％

股权以及广州黑牛、安徽黑牛部分生产设备，合计拍卖价款

３５

，

７１２．１８

万元，处

置资产明细及拍卖价格见下表。

表

３

子公司资产拍卖及其截至

２０１５

年

９

月末的情况（单位：万元）

子公司 注册资本 总资产 净资产 营业收入 营业利润 净利润 拍卖价格 评估清算值

苏州黑牛

１５

，

５００．００ ２４

，

６１６．６９ １４

，

５６１．１２ １

，

５３８．２５ －６８６．３６ －７７０．９９ １２

，

３６１．７８ ６

，

３７１．２４

辽宁黑牛

２

，

２００．００ ４９

，

７７２．１６ １６

，

６８９．３１ ０．００ －１３６．８３ ７７．４２ ９

，

３２８．１５ ９１８．３４

陕西黑牛

１３

，

０００．００ １３

，

５６８．６８ １３

，

４９４．７７ ５

，

２４２．２０ －２５５．７６ －２２６．０７ ８

，

２８６．５４ ８

，

２８６．５４

广州黑牛

８

，

０００．００ ２６

，

８６２．７０ ７

，

５４５．３３ ０．００ －１５３．７４ －１５４．３２ ３

，

８２４．７８ ３

，

２６９．０４

安徽黑牛

１５

，

５００．００ ３６

，

１１４．００ ３３

，

３５９．０５ １４

，

７０６．９０ －１７３．９８ －１５８．７４ １

，

９１０．９３ １

，

６３３．２７

注：

１

、广州黑牛、安徽黑牛拍卖标的为部分生产设备，上表中的拍卖价格与评估清算值仅就其拍卖的生

产设备而言，该拍卖生产设备

２０１５

年

９

月末的资产账面净值分别为

９

，

７９１．４４

万元、

２

，

７９４．３９

万元；

２

、上述

５

项

资产的评估清算值均来自广东中广信资产评估有限公司出具的相关评估报告， 评估基准日均为

２０１５

年

９

月

３０

日。其中，苏州黑牛、辽宁黑牛、陕西黑牛全部权益的评估减值率分别为

５６．２３％

、

９４．５４％

、

３４．３６％

。

资料来源：公司提供

截至

２０１５

年

９

月末，苏州黑牛、辽宁黑牛、陕西黑牛的净资产（所有者权益）分别为

１４

，

５６１．１２

万元、

１６

，

６８９．３１

万元和

１３

，

４９４．７７

万元， 广州黑牛、 安徽黑牛处置的生产设备的资产净值分别为

９

，

７９１．４４

万元、

２

，

７９４．３９

万元。上述资产的拍卖价格与其

２０１５

年

９

月末净资产（或资产净值）相比，均有不同程度的折价。其中，

广州黑牛生产设备拍卖的折价率最高，达到

６０．９４％

。因此，公司上述重大资产处置形成一定金额的当期损

失，将加大其

２０１５

年的亏损程度。但是，从另一角度看，重大资产处置主要涉及液态饮品、豆奶粉以及预调酒

的生产线，该等产品近年产能利用率均处于较低水平，公司及时调整战略，对上述资产进行处置并收回资

金，若回收资金能有效利用将有利于其未来经营效益的提升。

表

４

重大资产处置后各类产品产能对比（单位：吨

／

年）

产品名称 液态饮品 豆奶粉 麦片 芝麻糊 核桃粉 预调酒

处置前

８５

，

１５８ ３７

，

６４７ １２

，

７６２ ４

，

３５０ ４５０ ２４

，

０００

处置后

８１

，

８８８ １５

，

８５７ １２

，

７６２ ４

，

３５０ ４５０ ０

产能变化

－３

，

２７０ －２１

，

７９０ ０ ０ ０ －２４

，

０００

资料来源：公司提供

华夏控股提供的无限连带责任担保有效地提升了

１２

黑牛

０１

债的安全性

华夏控股是公司实际控制人王文学实际控制的公司， 其于

２０１５

年

１２

月

１４

日与公司签署了 《担保协议

书》，约定为

１２

黑牛

０１

债提供全额无条件不可撤销的连带责任保证担保。担保期限为

１２

黑牛

０１

债存续期及到

期之日起两年，担保范围包括债券本金及利息，以及违约金、损害赔偿金、实现债权的费用和其他应支付的

费用。

华夏控股成立于

１９９８

年

７

月

１０

日，前身是廊坊市华夏房地产开发有限公司，由王文学和廊坊市融通物资

贸易有限公司共同出资设立，初始注册资本

２００

万元，其中王文学持股比例为

８０％

。后经多次增资及股权变

更、股份制改革，截至

２０１５

年

６

月末注册资本

１０．５０

亿元，控股股东为北京东方银联投资管理有限公司，实际

控制人为王文学，股权结构如下。

图

１

截至

２０１５

年

６

月

３０

日华夏控股股权结构

资料来源：华夏控股提供，鹏元整理

华夏控股本部不负责具体业务运营，其营业收入全部来源于旗下核心子公司华夏幸福基业股份有限公

司（以下简称“华夏幸福”，

２０１１

年完成借壳上市）。华夏幸福主要从事产业新城开发建设和城市地产开发业

务，其中产业新城开发建设包含土地整理、基础设施建设、产业发展服务、园区住宅配套及综合服务等业务。

近年华夏幸福不断拓展园区的开发建设，先后投资开发运营环北京区域的固安工业园区、大厂潮白河工业

园区、怀来京北生态新区，环上海区域的无锡园区、镇江园区、嘉善园区，沈阳城市群的苏家屯园区等，其中

环北京的固安工业园区、大厂潮白河工业园区、怀来京北生态新区开发较早，园区较为成熟。随着园区基础

设施日益完善，招商引资规模和力度不断增大，入园企业落地投资额将持续增长，华夏幸福产业新城开发建

设收入较快增长，由

２０１２

年的

１０２．７１

亿元上升至

２０１４

年的

２３６．７４

亿元，年均复合增长率为

５１．８２％

；

２０１５

年

１－６

月实现收入

１２９．９４

亿元，同比增长

２５．４５％

。截至

２０１５

年

６

月末，华夏幸福已签订

２５

个园区委托开发协议或合

作协议，受托开发区域

１

，

９３６．１３

平方公里。随着京津冀一体化的推进，尤其北京政府即将东迁通州、环球影

城落地通州、大兴首都新机场的筹建，环北京区域产业新城建设将不断提速，为华夏幸福的业务发展提供持

续推力，但考虑到其产业新城开发建设不断拓展，且园区建设前期投资规模较大，若资金回流不达预期或外

部融资环境发生变化，其将面临较大的资金压力。此外，其城市地产开发业务收入亦有所增长，为营业收入

提供重要补充。 总体来看， 近年华夏幸福营业收入增长较快，

２０１２－２０１４

年的年均复合增长率达到

４９．２０％

，

２０１５

年

１－６

月同比增长

４８．２３％

，实现营收

１６８．７２

亿元。

表

５

华夏控股营业收入构成及毛利率情况（单位：亿元）

项目

２０１５

年

６

月

２０１４

年

２０１３

年

２０１２

年

金额 毛利率 金额 毛利率 金额 毛利率 金额 毛利率

产 业

新 城

开 发

建设

园区住宅配套

５２．６４ ２９．５０％ １５８．０７ ２８．５０％ １３０．８８ ２７．１５％ ６５．９６ ３６．０８％

产业发展服务

４５．２０ ９５．８６％ ３５．６８ ９６．８９％ ２３．６５ ９７．５５％ １５．４６ ９５．６０％

土地整理

２８．０１ １３．０３％ ２６．３２ １４．３４％ ２０．５３ ２８．９８％ ２０．６０ ２５．４５％

基础设施建设

０．３５ ３７．１４％ １４．３２ ３８．６２％ ９．９０ ２１．３１％ － －

物业管理服务

０．２５ － １．６３ － １．１１ １６．２２％ ０．３３ ４８．４８％

综合服务

３．４９ ３６．９６％ ０．７２ １３．８９％ ０．４４ ２７．２７％ ０．３６ ３０．５６％

城市地产开发

３７．６８ ２．６８％ ２７．３０ ２３．４６％ ２３．３９ １９．６２％ １７．１３ ２２．０１％

其他

１．１０ － ４．８１ ２４．３２％ ０．７０ － ０．９３ ３．２３％

营业收入

１６８．７２ ３７．９７％ ２６８．８６ ３５．７７％ ２１０．６０ ３３．８１％ １２０．７７ ３９．６５％

资料来源：华夏控股提供，鹏元整理

从盈利能力来看，近年华夏控股综合毛利率有所波动，但波动幅度不大。其中，

２０１３

年的下降主要系土

地成本上升使得园区住宅配套和城市地产开发业务毛利率下降所致，

２０１４

年以来随着毛利率较高的产业新

城服务收入比重的提高而逐步回升。近年其期间费用随着有息债务的快速增加有所上升，但营收规模的扩

张使得期间费用率相对平稳。华夏控股投资收益近年有所上升，主要是理财收益及委托他人管理的资产收

益。受益于营收规模的扩大、毛利率的相对平稳与投资收益的增加，其营业利润由

２０１２

年的

１９．８３

亿元快速

上升至

２０１４

年的

４４．６８

亿元，但总资产回报率受负债规模扩张的影响逐年下降。随着利润的积累和债务规模

的扩张，其总资产由

２０１２

年末的

４７２．９０

亿元快速上升至

２０１５

年

６

月末的

１

，

５１０．４５

亿元，但资产负债率处于较

高水平，近年均在

８７％

以上。华夏控股近年产业新城开发建设和土地整理支出较大，存货周转速度相对缓

慢，其主要通过住宅配套销售回笼部分资金，近年经营活动持续表现为较大的现金净流出，且流出规模不断

扩大，对外部融资的依赖较大，在建项目的未来开发建设仍面临较大的资金压力。

表

６

华夏控股主要财务指标

项目

２０１５

年

６

月

２０１４

年

２０１３

年

２０１２

年

总资产（万元）

１５

，

１０４

，

４８９．３６ １２

，

１４７

，

５０７．４４ ７

，

８７５

，

３９８．５７ ４

，

７２９

，

０１５．２３

归属于母公司所有者权益（万元）

６６７

，

３２４．０５ ５００

，

９５２．６３ ３１６

，

８６２．７６ ２１５

，

３０１．３９

有息债务（万元）

５

，

７５５

，

３５４．２９ ４

，

１６０

，

０１１．７３ ２

，

２９２

，

１４５．３２ １

，

１６２

，

１７５．６６

资产负债率

８８．５８％ ８７．１１％ ８８．９７％ ９１．２５％

存货周转天数（天）

－ １

，

３７９．７６ １

，

１１４．９１ １

，

３０７．６５

流动比率

１．２５ １．２１ １．２８ １．３６

营业收入（万元）

１

，

６８７

，

２２４．３７ ２

，

６８８

，

５５４．８５ ２

，

１０５

，

９７５．５１ １

，

２０７

，

６９５．１３

投资收益（万元）

２３

，

０２３．７５ １１

，

１９１．５３ ４

，

２４２．４２ ６０８．０９

营业利润（万元）

３９６

，

９３７．７５ ４４６

，

８３３．７３ ２９０

，

８４７．３０ １９８

，

３３１．１２

利润总额（万元）

４００

，

６７６．３０ ４４５

，

４２４．２４ ２９０

，

８０９．１６ １９８

，

７２７．２１

综合毛利率

３７．９７％ ３５．７７％ ３３．８１％ ３９．６５％

总资产回报率

１２．３８％ ２６．８５％ ３３．４２％ ３１．６３％

ＥＢＩＴＤＡ

（万元）

－ ５１８

，

６０５．０２ ３４８

，

１００．１９ ２３３

，

１４１．７３

ＥＢＩＴＤＡ

利息保障倍数

－ １．６７ ２．０１ ２．８０

经营活动现金流净额（万元）

－５９３

，

０００．１２ －７０３

，

９６５．８８ －３９９

，

３５６．３７ －２１４

，

４９９．２０

资料来源：华夏控股提供，鹏元整理

总体而言，近年华夏控股积极发展产业新城开发建设业务，近年营业收入与利润水平快速提升；同时，

政府鼓励采用

ＰＰＰ

模式加速城市建设与开发，为其未来业务发展提供一定契机。但是，其园区开发建设与土

地整理等支出规模较大，经营活动持续表现为较大的现金净流出，对外部融资的依赖较大，有息债务不断攀

升，面临较大的开发资金压力与偿债压力。经鹏元综合评定，华夏控股主体长期信用等级为

ＡＡ＋

，其提供的

无条件不可撤销连带责任保证担保有效地提升了

１２

黑牛

０１

债的安全性。

三、财务分析

财务分析基础说明

以下分析基于公司提供的经大华会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无保留意见的

２０１４

年

度审计报告以及未经审计的

２０１４

年、

２０１５

年三季报，财务报表均采用新准则编制。

２０１３

年数据采用

２０１４

年年

初数，

２０１５

年三季报的合并范围无变化。

公司盈利能力减弱，主业出现较大亏损，资产处置对其经营产生一定影响；负债规模有所缩减，公司流

动资产占比下降，但资产处置款项的回收有利于其流动性的提升

２０１５

年

１－９

月， 受液态奶、 豆奶粉等原有产品销量下降及预调鸡尾酒等新产品销量不达预期的因素影

响，公司营业收入比上年同期较快下降

１８．２６％

至

３．３３

亿元，其中三季度的营收同比下降了

４５．６０％

，下降幅度

较大。

从盈利能力来看，公司产品产销量的缩减带来产能利用率的下降，使得各产品毛利率明显下降，综合毛

利率由

２０１４

年的

３９．０４％

下降至

２０１５

年

１－９

月的

１２．２１％

，较上年同期的

３４．９４％

也较快下降，削弱了其盈利能

力。同时，预调鸡尾酒等新产品的宣传推广及促销带来公司销售费用的增加，使得

２０１５

年

１－９

月其期间费用

率上升至

５６．３２％

，进一步侵蚀了公司的利润水平，致使其主业出现较大幅度的亏损。

２０１５

年

１－９

月，公司净利

润达到

１．５９

亿元的亏损。

表

７

近年公司主要盈利指标（单位：万元）

项目

２０１５

年

１－９

月

２０１４

年

１－９

月

２０１４

年

２０１３

年

营业收入

３３

，

３２９．４７ ４０

，

７７６．４１ ５８

，

３３４．４１ ６９

，

７１５．６３

营业利润

－１４

，

９９０．６４ －１

，

０６０．８０ －８０３．７９ １

，

３０８．２６

营业外净收入

－５５６．０４ １

，

３７２．７２ ２

，

２８１．７１ ９８０．８８

利润总额

－１５

，

５４６．６８ ３１１．９３ １

，

４７７．９２ ２

，

２８９．１４

净利润

－１５

，

９２０．４４ ２５０．７４ １

，

２２８．８７ １

，

４５７．０８

综合毛利率

１２．２１％ ３４．９４％ ３９．０４％ ３５．３０％

期间费用率

５６．３２％ ３５．９４％ ３９．００％ ３２．５９％

其中：销售费用率

３３．５８％ ２０．３８％ ２３．４５％ ２２．１４％

总资产回报率

－ － １．７８％ ２．２３％

注：

２０１４

年公司确认政府补助

８

，

８９４．９３

万元，其中含辽宁黑牛原厂区搬迁补偿款

８

，

２８６．４４

万元。

资料来源：公司

２０１４

年审计报告及未经审计的

２０１４

年、

２０１５

年三季报，鹏元整理

２０１５

年公司实际控制人及发展战略发生变更，并于

１２

月处置了部分子公司股权与设备，原有产品产能

下降，若无相应资产注入则原有业务收入将有所缩减；同时，若公司处置资产回收的款项未能得到有效利

用，公司主业的盈利能力将受到一定的负面影响。

公司主业的亏损对所有者权益形成一定的侵蚀，

２０１５

年

９

月末所有者权益下降至

１２．１０

亿元， 较

２０１４

年

末减少了

１１．８３％

。随着部分银行借款的到期偿付，公司的有息债务、负债总额有所下降。由于负债规模及所

有者权益均有所下滑，公司资产负债率较上年末变动不大；同时，流动资产与流动负债同时缩减，公司流动

比率、速动比率也基本与上年末持平。

表

８

近年公司资本结构情况（单位：万元）

指标名称

２０１５

年

９

月

２０１４

年

２０１３

年

负债总额

６９

，

４３１．４９ ８０

，

３７７．７４ ４３

，

６５２．０８

所有者权益

１２０

，

９６３．２３ １３７

，

１９６．６４ １３６

，

２８０．７５

资产负债率

３６．４７％ ３６．９４％ ２４．２６％

流动比率

１．３２ １．３９ ４．４２

速动比率

０．９９ １．０１ ３．４６

资料来源：公司

２０１４

年审计报告及未经审计的

２０１５

年三季报，鹏元整理

从负债构成来看，

２０１５

年

１－９

月，公司偿付了部分短期借款，使得有息债务余额

２０１５

年

９

月末下降至

４．３１

亿元，较上年末有所缩减，其他有息债务余额变动不大。由于原有产品及新产品产销量不达预期，

２０１５

年

９

月

末公司应付账款、预收款项均有所下降。

表

９

近年公司主要负债构成情况（单位：万元）

项目

２０１５

年

９

月

２０１４

年

２０１３

年

金额 占比 金额 占比 金额 占比

短期借款

８

，

１５０．００ １１．７４％ １４

，

５７５．７８ １８．１３％ ０．００ ０．００％

应付账款

６

，

３９６．０８ ９．２１％ ８

，

０５０．９３ １０．０２％ ６

，

８０５．２２ １５．５９％

预收款项

１

，

７６５．８１ ２．５４％ ２

，

８５４．４９ ３．５５％ ５

，

７４９．７９ １３．１７％

一年内到期的非流动负债

４

，

０００．００ ５．７６％ ４

，

０００．００ ４．９８％ ０．００ ０．００％

流动负债合计

２３

，

７５４．９３ ３４．２１％ ３４

，

０９５．３９ ４２．４２％ １６

，

２０１．６６ ３７．１２％

长期借款

４

，

１２６．００ ５．９４％ ５

，

７６３．００ ７．１７％ ０．００ ０．００％

应付债券

２６

，

８４３．０７ ３８．６６％ ２６

，

７９７．７９ ３３．３４％ ２６

，

７４０．６３ ６１．２６％

专项应付款

１４

，

１７１．４９ ２０．４１％ １３

，

５９３．５６ １６．９１％ ０．００ ０．００％

非流动负债合计

４５

，

６７６．５５ ６５．７９％ ４６

，

２８２．３５ ５７．５８％ ２７

，

４５０．４２ ６２．８８％

负债合计

６９

，

４３１．４９ １００．００％ ８０

，

３７７．７４ １００．００％ ４３

，

６５２．０８ １００．００％

其中：有息债务

４３

，

１１９．０７ ６２．１０％ ５１

，

１３６．５７ ６３．６２％ ２６

，

７４０．６３ ６１．２６％

注：有息债务

＝

短期借款

＋

一年内到期的非流动负债

＋

长期借款

＋

应付债券。

资料来源：公司

２０１４

年审计报告及未经审计的

２０１５

年三季报，鹏元整理

由于主业亏损对所有者权益的侵蚀以及负债规模的缩减， 公司资产总额较

２０１４

年末下降了

１２．４９％

至

２０１５

年

９

月末的

１９．０４

亿元。从结构上看，流动资产占比明显下降。

２０１５

年

９

月末，货币资金余额主要因有息债

务的偿付而下降；预付款项及存货余额随着公司产品产销量的下降而减少；无形资产余额因收到政府退回

辽宁土地使用权款项及地块差价款项而明显减少；应收账款余额上升主要由于

２０１５

年实行给予优质客户一

定账期等促销政策所致；其他科目变动不大。

表

１０

近年公司主要资产构成情况（单位：万元）

项目

２０１５

年

９

月

２０１４

年

２０１３

年

金额 占比 金额 占比 金额 占比

货币资金

９

，

４７９．８７ ４．９８％ １５

，

２１４．３８ ６．９９％ ４１

，

１９６．１８ ２２．９０％

应收账款

６

，

０３７．１６ ３．１７％ ４

，

６８８．１８ ２．１５％ １

，

４６５．５３ ０．８１％

预付款项

２

，

０２１．００ １．０６％ ８

，

８８０．４６ ４．０８％ ８

，

１９９．４５ ４．５６％

存货

７

，

８８２．２２ ４．１４％ １３

，

１６３．０８ ６．０５％ １５

，

５２４．８５ ８．６３％

其他流动资产

４

，

３９１．０５ ２．３１％ ３

，

５３５．５０ １．６２％ ２

，

６３６．０２ １．４７％

流动资产合计

３１

，

４１４．５９ １６．５０％ ４７

，

４３７．６７ ２１．８０％ ７１

，

５６２．７２ ３９．７７％

固定资产

６８

，

２１２．２８ ３５．８３％ ６７

，

９５９．９１ ３１．２４％ ６８

，

８６２．１８ ３８．２７％

在建工程

２２

，

０９４．１４ １１．６０％ ２０

，

２５２．８５ ９．３１％ １７

，

０４５．０５ ９．４７％

无形资产

２７

，

３３５．４３ １４．３６％ ４１

，

０００．６１ １８．８４％ ２０

，

６１２．１７ １１．４６％

其他非流动资产

３８

，

８４１．７５ ２０．４０％ ４０

，

１６８．８５ １８．４６％ １

，

５１９．８３ ０．８４％

非流动资产合计

１５８

，

９８０．１３ ８３．５０％ １７０

，

１３６．７１ ７８．２０％ １０８

，

３７０．１１ ６０．２３％

资产总计

１９０

，

３９４．７２ １００．００％ ２１７

，

５７４．３８ １００．００％ １７９

，

９３２．８３ １００．００％

资料来源：公司

２０１４

年审计报告及未经审计的

２０１５

年三季报，鹏元整理

２０１５

年

１２

月，因实际控制人变更对公司战略发生影响，公司对部分子公司股权与部分设备进行公开拍

卖转让，转让价款合计

３５

，

７１２．１８

万元，截至

２０１５

年

１２

月

２３

日买受人已按规定时间付清全部拍卖价款。资产

处置价款的回收提升了公司资产的流动性，但若该款项未得到有效的利用，将影响其资产运用效率。

四、评级结论

２０１５

年以来，公司产品销量不达预期且新品宣传推广使得销售费用较快增加，三季报出现较大的亏损；

同时，公司实际控制人及高管团队发生变更，并转让了部分子公司

１００％

股权与设备，处置了产能利用率较

低的产品生产线，发展战略和主营业务可能发生变化，对其未来经营状况及效益产生一定影响。此外，其实

际控制人王文学先生下属控股企业华夏控股为

１２

黑牛

０１

债追加了无条件不可撤销的连带责任保证担保。

基于以上情况，鹏元将发行主体长期信用等级下调为

Ａ＋

，评级展望维持为负面，

１２

黑牛

０１

债信用等级上

调为

ＡＡ＋

。

黑牛食品股份有限公司董事会
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