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一、本次发行募集资金的使用计划 

公司本次发行募集资金总额不超过 500,000万元，扣除发行费用后，将用于

如下项目： 

单位：万元 

序号 项目名称 投资总额 使用募集资金额 

1 生猪产能扩张项目   

1.1 
通许牧原第一期 52 万头生

猪产业化项目 
61,319.40 30,003.47  

1.2 
商水牧原第一期 45 万头生

猪产业化项目 
49,763.65 42,600.90  

1.3 
西华牧原第一期 27.5 万头

生猪产业化项目 
30,254.53 28,033.90  

1.4 
太康牧原第一期 25 万头生

猪产业化项目 
19,584.81 18,486.78  

1.5 
闻喜牧原第一期 20 万头产

业化项目 
18,100.00 16,515.25  

1.6 
扶沟牧原第一期 20 万头生

猪产业化项目 
20,965.95 19,089.99  

1.7 
正阳牧原第一期 18 万头产

业化项目 
25,150.03 13,520.97 

小计 - 225,138.37 168,251.26 

2 偿还银行贷款 180,000.00 180,000.00 

3 补充流动资金 151,748.74 151,748.74  

合计 - 556,887.11 500,000.00 

二、本次募集资金投资项目可行性分析 

（一）生猪产能扩张项目 

1、项目内容及投资概算 

本次募集资金计划用于生猪产能扩张项目，包括通许牧原第一期 52 万头生

猪产业化项目、商水牧原第一期 45万头生猪产业化项目、西华牧原第一期 27.5

万头生猪产业化项目、太康牧原第一期 25 万头生猪产业化项目、闻喜牧原第一

期 20万头生猪产业化项目、扶沟牧原第一期 20万头生猪产业化项目、正阳牧原

第一期 18万头生猪产业化项目，该等项目投资总额为 225,138.37 万元，其中使

用本次募集资金的金额为 168,251.26 万元。 

2、本次募集资金投资项目的审批情况 

公司本次募集资金投资项目符合国家有关的产业政策和公司的发展战略，具
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有较好的市场前景，能进一步提升公司的综合竞争力，促进公司的可持续发展。

公司募集资金投资项目和具体审批备案的情况如下： 

序号 项目名称 
投资总额（万

元） 

使用募集资金

金额（万元） 
项目备案 项目环评 

1 
通许牧原第一期52万

头生猪产业化项目 
    

1.1 通许牧原二场  2,078.63   2,078.63  
豫汴通许农业

[2016]03516 
通环审登[2016]1 号 

1.2 通许牧原三场  10,633.74   10,633.74  
豫汴通许农业

[2015]14748 
豫环审[2016]14 号 

1.3 通许牧原六场  17,291.10   17,291.10  
豫汴通许农业

[2015]11134 
豫环审[2015]385 号 

1.4 通许牧原八场  14,269.79  -  
豫汴通许农业

[2016]00332 
注 

1.5 通许牧原十四场  7,850.49  -  
豫汴通许农业

[2016]01453 
注 

1.6 通许牧原十五场  9,195.65  - 
豫汴通许农业

[2016]01687 
注 

小计 -  61,319.40   30,003.47   

2 
商水牧原第一期45万

头生猪产业化项目 
    

2.1 商水牧原一场  8,752.08   8,752.08  
豫周商水农业

[2016]01338 
豫环审[2016]161 号 

2.2 商水牧原二场  4,957.86   4,957.86  
豫周商水农业

[2016]01298 
豫环审[2016]162 号 

2.3 商水牧原三场  15,948.52   15,948.52  
豫周商水农业

[2016]01329 
豫环审[2016]163 号 

2.4 商水牧原四场  13,294.77   6,132.02  
豫周商水农业

[2016]01333 
豫环审[2016]164 号 

2.5 商水牧原五场  6,810.42   6,810.42  
豫周商水农业

[2016]01336 
豫环审[2016]165 号 

小计 -  49,763.65   42,600.90    

3 
西华牧原第一期 27.5

万头生猪产业化项目 
    

3.1 西华牧原一场  8,429.64   7,252.43  
豫周西华农业

[2015]19851 
豫环审[2015]330 号 

3.2 西华牧原二场  15,828.55   15,828.55  
豫周西华农业

[2015]19853 
豫环审[2015]333 号 

3.3 西华牧原三场  5,996.34   4,952.92  
豫周西华农业

[2015]19858 
豫环审[2015]390 号 

小计 -  30,254.53   28,033.90    

4 
太康牧原第一期25万

头生猪产业化项目 
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4.1 太康牧原四场  8,736.76   8,736.76  
豫周太康农业

[2016]01108 
豫环审[2016]155 号 

4.2 太康牧原六场  5,637.61   5,439.58  
豫周太康农业

[2016]01107 
豫环审[2016]153 号 

4.3 太康牧原七场  5,210.44   4,310.44  
豫周太康农业

[2016]01106 
豫环审[2016]154 号 

小计 -  19,584.81   18,486.78    

5 
闻喜牧原第一期20万

头产业化项目 
    

5.1 闻喜牧原一、二场  18,100.00   16,515.25  
闻发改备案

[2016]8 号 

闻环函[2016]23 号；

闻环函[2016]号 

小计 -  18,100.00   16,515.25    

6 
扶沟牧原第一期20万

头生猪产业化项目 
    

6.1 扶沟牧原六场  4,606.91   3,665.51  
豫周扶沟农业

[2015]19377 
豫环审[2016]156 号 

6.2 扶沟牧原七场  12,447.53   12,447.53  
豫周扶沟农业

[2015]19379 
豫环审[2016]157 号 

6.3 扶沟牧原八场  3,911.51   2,976.95  
豫周扶沟农业

[2015]19380 
豫环审[2016]159 号 

小计 -  20,965.95   19,089.99    

7 
正阳牧原第一期18万

头生猪产业化项目 
    

7.1 正阳牧原四场  10,726.71   10,436.80  
豫驻正阳农业

[2015]25675 
豫环审[2016]192 号 

7.2 正阳牧原十五场  3,084.17   3,084.17  
豫驻正阳农业

[2015]25676 

正环然表[2016]01

号 

7.3 正阳牧原十九场  11,339.15  -  
豫驻正阳农业

[2016]01496 
注 

小计 -  25,150.03  13,520.97  - - 

合计 225,138.37 168,251.26 - - 

注：因通许牧原八场、十四场、十五场以及正阳牧原十九场的环评手续正在办理中，公

司董事会根据股东大会的授权，并经第二届董事会第四十次会议审议通过，将上述项目从募

集资金用途中的生猪产能扩张项目中剔除，并将拟投入上述项目的募集资金 29,322.57 万元

调整为补充公司流动资金。经调整后，公司的生猪产能扩张项目拟使用本次募集资金的金额

变更为 168,251.26 万元。 

3、生猪产能扩张项目的必要性和合理性分析 

（1）生猪产能扩张项目符合国家政策法规 

本项目的建成将进一步提高公司种猪养殖、商品猪饲养的标准化、规模化；
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同时本项目的建成将提供出栏生猪 207.50 万头，增加高品质猪肉的供应。本项

目的实施符合《中共中央 国务院关于加大改革创新力度加快农业现代化建设的

若干意见》（2015 年）等政策法规，也符合我国畜牧业向规模化、标准化发展

的趋势，是本公司响应国家政策法规的具体表现。 

（2）本公司所处行业的市场前景看好 

①猪肉消费量在未来一段时间内仍将继续保持稳定增长 

随着我国经济的不断发展，消费者对肉类的需求将伴随收入水平同步上升。

作为重要肉类消费品之一的猪肉，其主导地位在未来一段时间内仍将保持，消费

总量也将继续随着居民消费水平的增加与人口增长而保持增长。 

②随着居民收入的提高和消费结构改善，居民对猪肉产品的质量要求将逐步

提高 

20世纪 90年代中期以来，中国猪肉消费在消费数量逐步增长的同时，开始

进入注重质量安全性消费的阶段。中国居民尤其是城市居民，对猪肉消费的品种、

口味、安全性要求日益提高。居民收入的逐步提高，将进一步促进猪肉消费模式

的转型。 

③快餐行业和肉制品行业的发展将进一步带动居民猪肉消费需求 

我国猪肉消费除家庭直接购买外，还包括快餐行业和猪肉制品等其他消费需

求。随着居民收入增加和生活节奏加快，餐饮业得到快速发展，从而增加了猪肉

的需求。同时，随着生活习惯的转变，人们对冷鲜肉、冻肉和肉加工品需求将逐

步扩大，使猪肉制品的规模和种类将进一步增加，这也带动了猪肉的消费需求。 

（3）该项目的建设有利于满足人们消费质量提高的需要 

随着我国经济快速稳定地发展，人们生活水平提高，在饮食方面逐步开始追

求优质、安全、卫生的食品，对食品的品牌、品质、安全性等多个方面都有了更

高的要求，因此，优质和安全的食品将成为主流食品。本项目的建设可以为市场

提供更多的、优质安全猪肉食品，满足人民生活水平提高的需要。 

（4）本项目建设是公司实现企业发展战略的重要部署 

经过二十余年的发展，本公司的饲养规模和生产技术在商品猪和种猪养殖领

域已居国内同行业领先地位，已经初步确立了市场竞争优势。本项目建设，是公
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司进一步扩大市场优势、提高企业综合实力和综合竞争力的重要部署。 

（5）本项目的建设有利于促进当地农村经济的发展 

本项目的建设，将提供 1,500-2,000个就业岗位，为当地农村解决剩余劳动

力、为当地农民增收作出贡献。同时本项目的建设，将拉动当地电力、运输等相

关产业的发展，促进产业集群的发展，对促进当地农村的经济发展有着十分重要

的意义。 

4、项目实施的市场分析 

（1）行业发展趋势——发展集约化、标准化的现代化养殖模式是发展现代

畜牧业的必由之路 

目前我国生猪饲养包括散养和规模化养殖两种，由于散养存在饲养水平参差

不齐、兽药残留无法控制等诸多缺点，而规模化、标准化养殖企业在资金、技术、

质量管理等多个方面具有较大的优势，因此，我国生猪养殖将不断提高集约化、

规模化、标准化。本项目的建设符合我国生猪养殖业未来发展的趋势。 

（2）猪肉市场容量分析 

自 2000 年以来，我国居民猪肉消费占肉类总消费量的比重一直维持在 60%

以上，我国居民猪肉消费量一直保持稳步增长。随着居民收入水平的提高、城市

化进程的加快，猪肉消费量将在较长时期内仍将保持增长。 

（3）项目新增产能的市场前景分析 

①市场整体需求 

近年来，猪肉在我国居民肉类消费的比例一直维持在 60%以上，随着人们生

活水平的提高，我国猪肉消费量整体呈增长趋势，2005年至 2015年期间，我国

猪肉消费总量以年均 2.41%的速度增长。2012年农村家庭人均全年购买猪肉

14.40千克，而城镇家庭人均全年购买猪肉 21.23千克，农村居民人均猪肉消费

量仅为城镇居民的 67.83%。随着中国城镇化速度的加快，对猪肉的消费量将会

有较大提升，公司本次募集资金投资项目出栏的商品猪具有广阔的市场前景。 

②现有客户的需求 

本公司商品猪的销售渠道包括三类：第一类是屠宰加工企业，如龙大牧原等，

主要采购公司优质商品猪；第二类是生猪经纪人，俗称“猪贩子”，包括部分长
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期从事生猪购销贸易的商户；第三类是零售客户，主要为零散采购的客户。 

本项目建成后，公司将提高生猪的出栏量，进一步为客户提供优质生猪，提

高公司的市场份额。 

5、项目生产工艺和技术水平 

（1）工艺流程 

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、妊娠（怀孕）、分娩哺乳、仔猪保育和生长猪育肥共

5道工序，每道工序完成一个生产阶段的任务，完成一道工序进行一次转群，共

需 4次转群，故称之为“五阶段饲养四次转群生产流程”。 

各阶段养殖生产周期为： 

生长 

阶段 
配种 妊娠期 哺乳期 保育期 育肥期 

饲养 

周期 

①初产母猪约在

230 日龄可配种。②

经产母猪在仔猪断

奶后 7 天左右可再

次配种。③种公猪

约 240日龄可采精。 

114 日 
16-18

日断奶 

保育至

70 日龄 

①外销商品猪：至 110千克，约

180 日龄；②外销种猪：测定后，

至 40-120千克，约 90-200日龄；

③自用种猪：100 日龄测定后，

母猪转入后备舍，公猪转入公猪

舍。 

猪舍 

类型 

后备舍、空怀舍、

公猪舍 
怀孕舍 哺乳舍 保育舍 育肥舍 

公司生猪育种、种猪扩繁、商品猪生产的具体流程如下： 

①生猪育种流程 

公司按系谱档案和遗传性状测定记录等数据，利用 GPS软件确定同一品种的

曾祖代核心种猪的最佳选配方案，通过人工授精方式完成配种，其繁殖的后代，

在保育阶段结束时和育肥阶段 100日龄左右时，完成两次全面的性能测定，利用

BLUP 法计算各性状的选育值，根据各品种的育种方向，选择综合指数模式，按

指数高低，并结合体型外貌评定标准、血统及基因标识等进行选种，性能特别优

异的选留为后备曾祖代种猪，性能优异的选育为后备祖代种母猪，并分别做好标

识和系谱记录，育种的主要目的使公司核心种猪获得更好的遗传进展，生产出性

能优异的祖代种猪，为种猪扩繁和商品猪生产提供更好的基因。 
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配种
（曾祖代种母猪）

妊娠 保育 育肥

挑选后备GGP种猪
GP种母猪
自用及外销

分娩及哺乳 初测 终测

依据纯种、二元、三元测定数
据，确定最佳选配方案

两次测定，利用BLUP法选
育最佳个体

 

②种猪扩繁流程 

种猪扩繁的主要目的是生产出大量繁殖性较强的二元母猪。同样先确定祖代

种母猪与另一品种种公猪的最佳配种方案，通过人工授精方式完成配种，繁殖二

元猪，其中二元母猪在育肥阶段，做一次性能测定，利用 BLUP 法选择性能优异

的作为后备二元母猪，本次测定数据也向核心育种场反馈，以检验纯种猪的选育

效果。 

配种
（GP母猪）

妊娠 保育 育肥
挑选后备二元母猪

自用及外销分娩及哺乳 测定

二元母猪性能测定数据，
并反馈到育种环节

  

③三元猪生产流程 

二元母猪与第三个品种种公猪，确定好最佳配种方案后，通过人工授精方式

完成配种，用于繁殖具有胴体瘦肉率高、生长速度快、饲料转化率高等良好生产

性状的三元猪。三元猪在育肥阶段，也会抽样测定，以检验公司育种和杂交利用

的最终效果。三元商品猪育肥至 110千克左右，出栏销售。 

配种
（二元母猪）

妊娠 分娩及哺乳 育肥保育
三元商品猪

销售

抽测三元猪生产性状数据，反
馈到扩繁及育种环节

 

公司养殖场采用多点式的猪场布局，母猪的配种、妊娠、分娩及哺乳阶段主

要在种猪场（母猪场）完成，断奶后的仔猪保育、育肥阶段转入公司对应的育肥

场完成，种公猪单独饲养于公猪站内。在育肥阶段完成测定并选留自用的后备母

猪，先在后备场饲养，并进行隔离驯化，至接近可配种时，才转入种猪场内；挑

选的后备公猪转入公猪站饲养。但公司部分养殖场，可同时完成上述饲养功能。 

（2）质量标准 

本公司拥有完善的质量控制体系，已取得《饲料生产企业审查合格证》、《食
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品安全管理体系认证证书》和《无公害农产品产地认定证书》等认证证书。 

本公司在饲料生产环节获得 ISO22000 食品安全管理体系认证，公司生猪的

饲养及猪饲料的生产及其相关管理活动获得 ISO14001 环境管理体系认证，有效

地保障了产品的质量管理和食品安全。 

6、项目的组织和建设 

本项目将由本公司统一组织，由各个全资子公司予以实施，建设期为两年。 

7、项目用地情况 

本项目的养殖场用地均采用租赁农村土地的方式使用。 

8、环保影响及措施 

（1）项目的主要污染物 

养殖场的主要污染物有：废渣（粪便）、废水、恶臭、噪声、病死猪。 

（2）养殖场的治理措施 

对于养殖场产生的废渣和废水，本项目将按照发展循环经济的理念，主要通

过环境治理工程，将废物资源通过处理进行利用，减少污水、恶臭的产生。 

对于养殖场在生产过程中会产生一些不良气体，本项目将尽量设在当地主导

风向的下风向，采取淹没进水、进粪便和种植树木的方式减少废气的排放和吸收

不良气体。 

对于养殖场的电动机及各种泵类产生的噪声，本项目将采用潜污泵，降低噪

声，并对设备噪声源设置消声器消声，同时结合绿化，在噪声大的设施周围种植

高大树木，设置绿色屏障，以减少噪声产生的污染。 

本项目对生产过程中的病死猪采取高温焚烧、无害化处理的方式处理。 

（3）环境治理工程 

环境治理工程是猪场建设的主要环境治理措施，系消除污染隐患的最重要的

工程，其主要处理和利用对象是废渣（粪便）、废水、恶臭、噪声、病死猪。 

本项目下的各个子项目取得的相应环评备案文件，详细情况见本报告之“二、

本次募集资金投资项目可行性分析”之“（一）生猪产能扩张项目”之“2、本次

募集资金投资项目的审批情况”。 

9、项目经济效益分析 
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本项目达产后，年实现销售收入共计 323,285.00 万元，年利润总额共计

55,833.57万元。 

其中，通许牧原第一期 52 万头生猪产业化项目达产后，年实现销售收入

81,016.00万元，年利润总额 13,481.78万元，投资利润率为 17.18%，投资税后

财务内部收益率为 15.55%，全部投资税后投资回收期(含建设期 2年)为 7.14年。

项目具有较好的经济效益。 

商水牧原第一期 45万头生猪产业化项目达产后，年实现销售收入 70,110.00

万元，年利润总额 12,167.81 万元，投资利润率为 19.08%，投资税后财务内部

收益率为 17.39%，全部投资税后投资回收期(含建设期 2年)为 6.81年。项目具

有较好的经济效益。 

西华牧原第一期 27.5 万头生猪产业化项目达产后，年实现销售收入

42,845.00 万元，年利润总额 7,234.65 万元，投资利润率为 17.65%，投资税后

财务内部收益率为 15.98%，全部投资税后投资回收期(含建设期 2年)为 7.07年。

项目具有较好的经济效益。 

太康牧原第一期 25万头生猪产业化项目达产后，年实现销售收入 38,950.00

万元，年利润总额 7,221.42万元，投资利润率为 23.92%，投资税后财务内部收

益率为 22.10%，全部投资税后投资回收期(含建设期 2年)为 6.15年。项目具有

较好的经济效益。 

闻喜牧原第一期 20万头生猪产业化项目达产后，年实现销售收入 31,160.00

万元，年利润总额 5,669.84万元，投资利润率为 21.89%，投资税后财务内部收

益率为 20.11%，全部投资税后投资回收期(含建设期 2年)为 6.40年。项目具有

较好的经济效益。 

扶沟牧原第一期 20万头生猪产业化项目达产后，年实现销售收入 31,160.00

万元，年利润总额 5,381.37万元，投资利润率为 18.88%，投资税后财务内部收

益率为 17.21%，全部投资税后投资回收期(含建设期 2年)为 6.84年。项目具有

较好的经济效益。 

正阳牧原第一期 18万头生猪产业化项目达产后，年实现销售收入 28,044.00

万元，年利润总额 4,676.70万元，投资利润率为 17.08%，投资税后财务内部收
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益率为 15.43%，全部投资税后投资回收期(含建设期 2年)为 7.18年。项目具有

较好的经济效益。 

同时本项目的建设与实施为当地带来较大的社会效益，将提供 1,500-2,000

个就业机会，促进当地的经济发展。 

（二）偿还银行贷款 

1、项目内容及投资概算 

本次募集资金计划拟用于偿还银行贷款 180,000万元。 

2、偿还银行贷款的必要性和合理性分析 

（1）降低公司资产负债率，优化资本结构 

2013年末、2014年末、2015 年末及 2016年 3月末，公司的资产负债率（合

并报表口径）分别为 61.14%、52.71%、50.17%和 51.41%，处于较高水平。 

截至 2016 年 3 月 31 日，公司未到期银行借款 30.54 亿元，其中短期借款

23.51 亿元、长期借款 7.03 亿元（含一年内到期的长期借款 2.32 亿），银行贷

款较多，利息费用负担较重。 

较高的资产负债率，在一定程度上削弱了公司的抗风险能力，制约了公司的

融资能力，使公司面临较高的财务风险。本次非公开发行股票完成后，公司资本

金得到补充，资产负债率下降，进一步优化财务状况，降低偿债风险，为公司健

康、稳定发展奠定基础。 

（2）缓解短期偿债压力 

截至 2016年 3月 31日，公司短期借款余额达 23.51亿元、流动比率 0.76，

速动比率 0.25，处于较低水平，短期偿债能力较弱。随着本次募集资金的到位，

可以一定程度上缓解公司的短期偿债压力。 

（3）降低公司融资成本、提高公司净利润水平 

2013 年、2014 年、2015 年和 2016 年 1-3 月，公司财务费用（合并口径）

金额分别为 7,604.83万元、10,309.75 万元、12,749.98万元和 3,648.59万元，

占当期净利润的比例分别为 25.03%、128.55%、21.40%和 9.92%，以募集资金偿
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还借款，每年公司可节约可观的财务费用，对降低公司利息支出和融资成本，提

高公司利润有积极作用。 

（三）补充流动资金 

1、项目内容及投资概算 

公司本次发行募集资金扣除发行费用后，拟使用募集资金不超过

151,748.74万元用于补充流动资金。 

2、项目必要性和合理性分析 

（1）为公司产能释放提供保障，满足公司持续发展的需要 

近年来，为扩大生猪养殖规模，进一步巩固在生猪养殖行业的领先地位，公

司以自筹资金方式先后投资建设多项生猪规模化养殖项目。 

随着公司规模化养殖项目的建成投产，公司经营规模进一步扩大，公司流动

资金需求也在增长，公司为维持日常经营，需要大量资金支付经营活动的现金支

出，这些大项支出主要包括原料采购、能源供应及员工薪酬等。 

本次募集资金到位后，将有效满足公司经营规模扩大带来的新增营运资金需

求，提高公司的核心竞争力。 

（2）提高公司投融资能力，拓展公司发展空间 

国家产业政策扶持、社会对食品安全的重视等因素给国内生猪行业健康、快

速发展带来了新的机遇。 

本次募集资金到位后，公司的资本实力及抗风险能力进一步增强，有利于进

一步拓宽公司的融资渠道，为未来发展提供资金保障，有利于公司及时抓住产业

升级转型和发展的机遇，拓展公司的发展空间，实现公司的发展战略。 

3、关于本次非公开发行股票募集资金用于补充流动资金的测算 

公司本次非公开发行募集资金用于补充流动资金，将主要用于补充公司未来

三年日常经营所需的营运资金缺口。在公司业务保持正常发展的情况下，未来三

年，公司日常经营需补充的营运资金规模采用营业收入百分比的方法和《流动资

金贷款管理暂行办法》建议的方法进行测算。 
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（1）未来三年收入预测 

近三年，随着公司养殖规模的扩大，生猪出栏量的持续增长，公司营业收入

保持较快增长的趋势，2013年-2015年，公司营业收入及其增长情况如下： 

项目  2015 年度   2014 年度   2013 年度  

营业收入（万元）    300,347.47      260,476.34     204,440.28  

较上年度的增长率 15.31% 27.41% 37.13% 

2013-2015年，公司营业收入增长率的算数平均值为 26.62%。 

公司在对未来三年营业收入进行测算时，假定年均复合增长率为 26.62%，

2016年-2018年，公司营业收入及其增长情况如下： 

项目  2018 年度   2017 年度   2016 年度  

营业收入（万元）  609,658.09  481,502.88 380,286.96 

较上年度的增长率 26.62% 26.62% 26.62% 

从上表可见，预计 2018年，公司营业收入将达到 60.97 亿元。 

公司对未来三年营业收入的假设分析并非公司的盈利预测。该营业收入的实 

现取决于国家宏观经济政策、生猪市场状况、原料市场状况等多种因素，存在较

大的不确定性，敬请投资者特别注意。投资者据此进行投资决策造成损失的，公

司不承担赔偿责任。 

（2）用营业收入百分比法的测算 

近三年，公司应收账款、预付账款、应收票据、应付账款、预收账款、应付

票据及存货科目占营业收入的比例关系如下： 

项目 2013 年 2014 年 2015 年 平均值 

应收票据 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收账款 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

预付款项 1.78% 0.28% 0.28% 0.78% 

存货 68.51% 39.75% 38.49% 48.92% 

流动资产小计（A） 70.29% 40.03% 38.77% 49.70% 

应付票据 3.69% 2.30% 9.67% 5.22% 

应付账款 10.00% 10.49% 17.07% 12.52% 

预收款项 0.25% 0.18% 0.14% 0.19% 

流动负债小计（B） 13.94% 12.97% 26.88% 17.93% 

流动资金占用金额（A-B） 56.35% 27.06% 11.89% 31.77% 

近三年，公司流动资金占用金额占营业收入比例的算数平均值为 31.77%。

公司据此测算未来三年各项经营性应收、经营性应付及存货余额。 

具体测算过程如下： 
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单位：万元 

项目 
2015年度 

（A） 

经营性流

动资产、

负债比重 

2016年 

测算 

2017年度 

测算 

2018年度 

测算（B） 

2018年测算数

-2015年实际

数（B-A） 

营业收入 300,347.47 100.00% 380,286.96 481,502.88 609,658.09  309,310.62  

应收票据 - - - - -  -  

应收账款 - - - - -  -  

预付款项 838.48 0.78%  2,966.24  3,755.72 4,755.33    3,916.85  

存货 115,600.08 48.92% 186,023.70  235,535.16 298,224.41 182,624.33  

流动资产小计（C） 116,438.56 49.70% 188,989.94  239,290.88 302,979.75  186,541.19  

应付票据 29,048.48 5.22%  19,850.98  25,134.45 31,824.15     2,775.67  

应付账款 51,275.52 12.52%  47,611.93  60,284.16 76,329.19    25,053.67  

预收款项 429.43 0.19%     722.55  914.8554625 1,158.35       728.92  

流动负债小计（D） 80,753.43 17.93% 68,185.45  86,333.47 109,311.69    28,558.26  

流动资金占用金

额（C-D） 
35,685.13 31.77% 120,804.49  152,957.41 193,668.05  157,982.92  

流动资金缺口的计算公示如下： 

公司新增流动资金缺口=2018 年末流动资金占用金额-2015 年末流动资金占

用金额 

根据上表测算结果，2018年末公司预计流动资金占用金额为193,668.05万

元，减去2015年末流动资金实际占用金额35,685.13万元，公司新增流动资金需

求为157,982.92万元。考虑到公司资产负债率较高，因此，公司本次以不超过

151,748.74万元募集资金补充流动资金是合理的和必要的。 

（3）根据《流动资金贷款管理暂行办法》进行测算 

参考《流动资金贷款管理暂行办法》（中国银行业监督管理委员会令 2010

年第 1 号），流动资金贷款需求量应基于借款人日常生产经营所需营运资金与现

有流动资金的差额（即流动资金缺口）确定。一般来讲，影响流动资金需求的关

键因素为经营性资产（如现金、应收账款、存货、预付账款等）和经营性负债（如

应付账款、预收账款等），对需要补充的运营资金量进行了验证测算。 

根据公司 2015年的运营资金周转率情况，对未来 3年的假定情况如下： 

项目 本次假定 2015 年度 

存货 

余额 N/A 115,600.08  

周转率 2.07 2.07 

周转天数 174.23 174.23 

应收账款 

余额 N/A 0 

周转率 - - 

周转天数 0 0 

经营性应付 余额 N/A 23,473.48 
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账款 周转率 10.31 10.31 

周转天数 34.93 34.93 

经营性预付

账款 

余额 N/A 838.48 

周转率 290.14 290.14 

周转天数 1.24 1.24 

预收账款 

余额 N/A 429.43 

周转率 670.38 670.38 

周转天数 0.54 0.54 

注：假设公司未来三年营运资金的周转效率与 2015 年相比基本保持不变。 

 

本测算方法、需要用到的公式以及相关假设如下： 

①营运资金周转次数＝360/（存货周转天数+应收账款周转天数－应付账款 

周转天数＋预付账款周转天数－预收账款周转天数） 

②营运资金量＝预测年度营业收入×（1－年度销售利润率）/营运资金周转

次数 

③新增流动资金规模=营运资金量－公司自有资金－现有流动资金贷款－其

他渠道提供的营运资金 

④销售利润率=（收入-成本-销售费用-销售税金及附加）/收入。 

⑤用于日常经营的自有资金=所有者权益－非流动资产 

自有资金在报表中体现为所有者权益，主要用于购建长期资产（非流动资产）

和日常生产经营所需的资金（流动资产），因此，所有者权益减去非流动资产即

为公司自有资金中用于日常生产经营的部分。 

假设未来三年非流动资产占营业收入的比例保持不变；根据公司章程，公司

每年现金分红比例为不低于母公司报表归属于母公司净利润的 20%。 

假设不考虑其他股权融资，本年所有者权益=上一年度所有者权益+本年预计

净利润×（1-20%）。 

⑥公司截至 2015 年末短期借款为 177,300.00 万元，假设未来三年短期借

款的金额与营业收入的比例一致。 

⑦其他渠道提供的营运资金主要是指非经常性应收应付科目，即其他应付款

和其他应收款之差。假设未来三年该指标占营业收入的比例保持不变。 

公司对未来三年营业收入、销售利润率、销售净利率等的假设分析并非公司

的盈利预测。该等指标的实现取决于国家宏观经济政策、生猪市场状况、原料市

场状况等多种因素，存在较大的不确定性，敬请投资者特别注意。投资者据此进
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行投资决策造成损失的，公司不承担赔偿责任。 

根据上述假设，公司未来三年主要指标的预计金额如下： 

    单位：万元 

项目 2015 年 2016 年预测 2017 年预测 2018 年预测 

运营资金周转次数 2.57 2.57 2.57 2.57 

营业收入 300,347.47  380,286.96 481,502.88 609,658.09  

销售利润率 24.42% 17.15% 17.15% 17.15% 

所有者权益 352,200.58 404,374.04 470,433.82 554,075.86 

非流动资产 455,375.26 576,576.43 730,036.10 924,340.10 

短期借款 177,300.00  224,483.39  284,231.15  359,881.17  

其他应付款      5,684.93        7,198.01         9,113.81        11,539.51  

其他应收款        21.96           27.80           35.21            44.58  

注：2016 年-2018 年的销售利润率采用近三年（2013 年-2015 年）的算数平均值。 

则未来三年的流动资金测算如下： 

     单位：万元 

项目 2015 年（A） 2016 年预测 2017 年预测 2018 年预测（B） B-A 

营运资金量   88,282.25     122,595.38     155,224.96     196,539.12   108,256.88  

用于日常经

营的自有资

金 

-103,174.68    -172,202.39    -259,602.28    -370,264.24  -267,089.56  

现有流动资

金贷款 
 177,300.00     224,483.39     284,231.15     359,881.17   182,581.17  

其他渠道提

供资金 
   5,662.97       7,170.21       9,078.61      11,494.94     5,831.97  

新增流动资

金额度 
   8,493.96      63,144.17     121,517.49     195,427.26   186,933.30  

根据上述测算，公司 2018 年需要新增流动资金额度为 195,427.26 万元，减

去 2015年新增的流动资金 8,493.96万元，公司新增流动资金需求为 186,933.30 

万元。 

可见，营业收入百分比法测算的结果和《流动资金贷款暂行办法》中所建议

的测试方法的结果，均体现为公司在未来三年对营运资金的需求增加较大。因此，

公司本次以不超过 151,748.74 万元募集资金补充流动资金是合理的和必要的。 

综上，公司本次募集资金投资项目是为生猪产能扩张、偿还银行贷款，并为

公司补充流动资金，可增强公司的抗风险能力，巩固公司在生猪养殖行业中的龙

头地位，提高公司盈利水平，提升管理团队的积极性；同时，偿还部分银行借款，

可降低企业融资成本、降低企业负债风险，增强盈利能力。若本次募集资金投资

项目得以成功实施，公司的综合竞争力进一步得到提升。公司本次非公开发行股

票募集资金的用途合理、可行，符合公司及全体股东的利益。 
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二、本次非公开发行对公司经营管理、财务状况的影响 

（一）完善公司治理结构，提高员工凝聚力及公司竞争力 

通过本次非公开发行方式完成员工持股计划，不仅给公司带来资金上的支

持，保障公司正常生产经营和持续发展，同时也将改善公司的股东结构，完善公

司治理。同时，可完善核心员工与全体股东的利益共享和风险共担机制，提高员

工的凝聚力和公司竞争力，实现股东、公司和员工利益的一致，提高公司治理水

平，充分调动员工的积极性和创造性，实现公司长期、持续、健康发展。 

（二）本次发行将提升公司盈利能力，并进一步增强公司的可持续发展能力 

作为国内最大的自育自繁自养大规模一体化生猪养殖企业，受益于国家和消

费者对于食品安全要求的提升，公司将迎来良好的发展机遇。为满足市场对于安

全猪肉的巨大需求，公司在产品研发、扩大产能、深化产业链结构等方面需要大

量的资金支撑。因此，本次非公开发行筹措资金将有助于公司进一步扩大养殖规

模，并补充公司业务发展所需的流动资金，从而有利于公司抓住发展的契机。 

同时，本次募集资金到位后，公司有望进一步提升整体盈利水平，增强公司

长期可持续发展能力，因此符合公司及全体股东的利益。 

（三）降低公司财务风险，满足公司持续发展的资金需求 

通过使用本次非公开发行募集资金用于生猪产能扩张、偿还银行贷款、补充

公司流动资金后，将显著提升公司的养殖规模，增强公司的持续盈利能力；并减

少公司的负债，增加公司的流动资产，明显改善公司偿债指标，降低公司财务风

险；将降低公司财务费用支出，直接提升公司盈利能力；同时，将增强公司的融

资能力，拓宽公司的融资渠道，从而为公司未来稳定、快速、持续发展奠定坚实

的基础。 

三、结论 

综上所述，公司拟以本次发行募集资金用于生猪产能扩张、偿还银行贷款、

补充流动资金符合相关法律、法规的要求，符合公司的实际情况，符合公司及全

体股东的利益，有利于提高公司的竞争能力和抗风险能力，促进公司的长远健康

发展。 
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牧原食品股份有限公司 

董 事 会 

2016 年 5月 30日 
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