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中国证券监督管理委员会： 

新希望六和股份有限公司（以下简称“新希望”、“本公司”或“上市公司”）收

到贵会于 2016 年 9 月 30 日下发的中国证券监督管理委员会《中国证监会行政许

可项目审查二次反馈意见通知书》[161715]号（以下简称“《反馈意见》”），我

公司对《反馈意见》进行了认真研究和落实，并按照《反馈意见》的要求对所涉

及的事项进行了资料补充和问题答复，现提交贵会，请予审核。
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问题三：反馈回复材料显示:1）我国生猪价格每一次市场波动轨迹、特点等均不

同，收益法评估重要参数无法精确预计，导致收益法评估结果不确定性较大。A

股市场多个可比案例采用市场法进行评估。2）本香农业收益法评估结果低于市

场法评估结果。3）生猪价格的周期性和全国及周边爆发大规模疫病风险具有不

可控性，本香农业的经营业绩可能存在一定的波动，但本次交易对方未就本香

农业未来期间业绩进行承诺。请你公司：1）列举近三年畜牧行业可比并购案例

采用的评估方法，结合前述可比案例情况、本香农业收益法评估结果与市场法

评估结果的差异、收益法评估结果的可实现性等，进一步补充披露本次交易采

用市场法评估结果作为作价依据的合理性。2）结合本香农业的行业风险，进一

步补充披露本次交易对方未进行业绩承诺的安排与本香农业的经营风险是否相

匹配，是否有利于保护上市公司和中小股东的权益。请独立财务顾问和评估师

核查并发表明确意见。 

答复： 

一、本次交易采用市场法评估结果作为作价依据的合理性 

（一）近 3 年畜牧行业上市公司可比并购案例情况 

从 2013 年 1 月至 2016 年 4 月底，畜牧行业披露完成交割的上市公司可比并

购案例主要有 11 宗，具体情况如下： 

单位：万元 

序

号 

上市公

司简称 
项目名称 

标的企业名

称 
标的企业主营业务 

发生日

期 

定价基

准日 

标的企业

净资产 

全部股权

定价 

市净

率 PB 
定价描述 

1 金新农 

收购武汉天种

畜牧股份有限

公司

32.2844%股权 

武汉天种畜

牧股份有限

公司 

生产和销售“天种牌”杜洛

克、大约克、长白三个品

种的瘦肉型种猪。现有存

栏母猪近 2 万头，年出栏

生猪 35 万头，其中种猪约

10 万头 

2016

年 4 月 

2016/3

/31 
30,396.02 60,018.68 1.97 

协商定价。以武汉天种最近一期（2016

年 3 月 31 日）净资产为基础，综合考虑

其土地等特定资产价值，双方共同协商

同意，公司收购湖北天种持有的武汉天

种 26.4957%股权交易对价为 15,903.33 

万元。公司收购湖北天种及俞裕国等 12

位自然人股东合计持有的武汉天种

32.2844%股权交易对价合计为 

19,376.67 万元 

2 大北农 

收购重庆日泉

农牧有限公司

33.33%股权

（增资方式） 

重庆日泉农

牧有限公司 

生猪养殖、销售；（在许

可证有效期限及范围内从

事经营）。畜牧相关技术

的研制、开发和转让；果

2016

年 3 月 

2016/1

/31 
11,511.25 36,005.40 3.13 

协商定价。根据日泉农牧提供的净资产

1.15 亿元为估值依据和日泉农牧的优势

及发展目标、规划，双方在充分协商后，

公司向日泉农牧增资不超过 1.8 亿，对应
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序

号 

上市公

司简称 

项目名称 标的企业名

称 

标的企业主营业务 发生日

期 

定价基

准日 

标的企业

净资产 

全部股权

定价 

市净

率 PB 

定价描述 

蔬种植、销售；销售：饲

料、复合肥。 

出资额不超过 4344 万元，占股比例不超

过 33.33% 

3 大北农 
大北农对广东

德兴增资 

广东德兴食

品股份有限

公司 

食品销售；动物饲养（猪）；

淡水养殖；收购：生猪，

活鸡；货运经营；饲料生

产、加工、销售；货物进

出口、技术进出口 

2015

年 12

月 

2015/1

0/31 
15,771.68 57,040.00 3.62 

协商定价。公司以货币资金人民币 4,960

万元认购甲方新增加的注册资本 407.61

万元，占甲方本次增资扩股后注册资本

的 8%。 

4 唐人神 

唐人神收购醴

陵市黄鹤生态

农业发展有限

公司股权 

醴陵市黄鹤

生态农业发

展有限公司 

生态农业、养殖业、种植

业；大棚蔬菜生产、开发；

生物制品的研发；绿化工

程设计、施工；沼气生产

及销售 

2015

年 12

月 

2015/9

/30 
1027.91 3,003.00 2.92 

参考评估结果。公司以 600.6 万元分别收

购张坚、张健騑、张叮叮、陈东明合计

持有的醴陵黄鹤公司 20%的股权，以

3,999.996 万元对醴陵黄鹤公司进行增资

扩股。 

5 大北农 

大北农收购益

阳市佳华生态

农业开发有限

公司全部股权 

益阳市佳华

生态农业开

发有限公司 

种猪、育肥猪养殖、苗木、

果树及有机肥加工及销售 

2015

年 12

月 

2015/1

0/31 
288 288.00 1.00 

协商定价。公司以 3591 万元收购益阳佳

华的全部股权，其中 288 万元作为股权

转让款，剩余 3303 万由大北农种猪通过

借款或增资的形式支付给益阳佳华，再

由益阳佳华通过偿还债务的形式支付给

债权人，全部以现金支付。 

6 金新农 
金新农对新大

牧业增资 

河南省新大

牧业有限公

司 

家畜禽养殖（限纯种长白、

大约克种猪、二元母猪凭

证经营）， 

花木种植，蔬菜种植，饲

料销售。杜洛克种猪生产。 

2015

年 6 月 

2014/1

2/31 
4,277.78 20,000.00 4.68 

协商定价。以新大牧业 2014 年审计报告

为基础，各方协商确认新大牧业 100%股

权现有价值为人民币 2 亿元。 

7 大北农 

大北农收购长

风农牧部分股

权 

安徽长风农

牧科技有限

公司 

一家以种猪研发育种为核

心，集生猪养殖、生猪屠

宰、肉制品深加工、农业

科技、技术研发及经营销

售为一体的现代化农牧企

业 

2015

年 5 月 

2014/1

2/31 
13,538.69 16,204.19 1.20 

协商定价。结合长风农牧审计及资产评

估结果（19,078.67 万元，未公告评估报

告），以 2014 年 12 月 31 日归属于母公

司所有者权益约 1.2 倍进行估值 

8 大华农 

广东温氏食品

集团股份有限

公司换股吸收

合并广东大华

农动物保健品

股份有限公司 

广东温氏食

品集团股份

有限公司 

温氏集团是一家拥有三十

多年创业历史，以肉猪、

肉鸡养殖为主，以奶牛、

肉鸭养殖为辅，以食品加

工、农牧设备制造为产业

链配套的大型畜禽养殖企

业 

2015

年 8 月 

2014/1

2/31 

1,454,800.

00 

5,200,000

.00 
3.57 

参考招商证券股份有限公司和中国国际

金融有限公司出具的估值报告，交易各

方最后协商确定温氏集团发行价格为

16.30 元/股，对应的温氏集团股东全部

权益价值为 520 亿元。 

9 罗牛山 

毕国祥收购天

津宝迪农业科

技股份有限公

司 19.16%股

天津宝迪农

业科技股份

有限公司 

种猪繁殖；牲猪养殖、销

售；饲料加工；果树种植

销售 

2014

年 1 月 

2012/1

2/31 
60,168.42 

100,052.1

9 
1.66 

协商定价。本次股份转让交易价格系交

易双方以中兴财光华会计师事务所有限

责任公司出具的《审计报告》（中兴财

光华审会字[2013]7386 号)为基础，结合
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序

号 

上市公

司简称 

项目名称 标的企业名

称 

标的企业主营业务 发生日

期 

定价基

准日 

标的企业

净资产 

全部股权

定价 

市净

率 PB 

定价描述 

权 天津宝迪农业科技股份有限公司的经营

状况协商确定。 

10 金新农 

收购清远佳和

农牧有限公司

20%股权 

清远佳和农

牧有限公司 

现有黄金铺良种猪场（黄

金铺华侨农场内）、石角

镇民安宏泉猪场和新桥村

宏光猪场，共存栏基础母

猪 4500 头，年出栏量超

过 10 万头。 

2013

年 12

月 

2013/1

0/31 
3681.79 4,000.00 1.09 

协商定价。本次交易标的为自然人邓书

文持有的清远佳和 20%的股权及股东

权益。以 2013 年 10 月 31 日为本次交易

的基准日，根据清远佳和 2013 年 10 月

31 日资产负债表，以 2013 年 10 月 31

日清远佳和账面净资产作为交易参考依

据，经双方协商最终确定本次交易的价

格为 800 万元 

11 康达尔 

收购厦门牧业

实业有限公司

100%股权 

厦门牧业实

业有限公司 

“生猪、畜禽饲养；批发、

零售：饲料” 

2013

年 1 月 

2012/1

0/31 
691.87 4,832.54 6.98 依据评估结果定价 

注：发生日期是指交割前最后一次公告披露日期。 

上述 11 宗案例中，8 宗案例基本均为参考标的企业基准日报表净资产并结

合上市公司的发展战略协商定价，另外 3 宗为参考或依据评估报告、估值报告定

价，此 3 宗并购案例评估情况如下： 

1、2013 年 1 月康达尔收购厦门牧业实业有限公司（以下简称“厦门牧业”）

100%股权项目，并购依据评估结果定价。深圳市天健国众联资产评估土地房地

产估价有限公司对厦门牧兴实业有限公司的资产情况进行了评估，并于 2013 年

1 月 15 日出具了资产评估报告（深国众联评报字[2012]第 3-003 号），本次资产

评估基准日为 2012 年 10 月 31 日，此次评估主要采用资产基础法及收益法，采

用收益法定价。厦门牧业净资产账面价值为 691.87 万元，评估后股东全部权益

价值为 4,832.54 万元，股权转让价格依据评估结果确定为 4,832.54 万元，定价市

净率倍数分别为 6.98 倍。 

2、2015 年 4 月广东温氏食品集团股份有限公司（以下简称“温氏集团”）

换股吸收合并广东大华农动物保健品股份有限公司项目，广东温氏食品集团股份

有限公司股东全部权益价值参考招商证券股份有限公司和中国国际金融有限公

司出具的估值报告确定，估值方法为市场法。该案例的估值机构从广东温氏食品

集团股份有限公司的财务状况为基准，分别直接与可比上市公司、可比交易案例

进行比较，采用的参数有市净率、市盈率、市销率等，最后以市净率测算的结果
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确定估值区间。本次换股吸收合并中，温氏集团本次发行价格为 16.30 元/股（除

息前），对应的温氏集团股东全部权益价值为 520 亿元，对应 2014 年 12 月 31

日发行前归属母公司股东的每股净资产的市净率为 3.57 倍。 

3、2015 年 12 月唐人神收购醴陵市黄鹤生态农业发展有限公司（以下简称

“醴陵黄鹤公司”）股权项目，并购参考评估报告定价。沃克森（北京）国际资

产评估有限公司对醴陵黄鹤公司的股东全部权益在 2015 年 9 月 30日的市场价值

进行了评估，评估结构分别采用资产基础法及收益法两种方法进行评估，并选取

收益法评估结果作为最终评估结论，两个项目的评估报告均采用了资产基础法和

收益法进行评估，并均选用收益法评估结果作为评估结论，醴陵黄鹤公司净资产

账面价值为 1,027.91 万元，评估后股东全部权益价值为 3,184.38 万元，唐人神以

600.6万元分别收购醴陵黄鹤公司 20%的股权，股东全部权益交易定价为 3,003.00

万元，交易定价市净率倍数分别为 2.92 倍。 

综上可以看出，畜牧业上市公司可比并购案例大多参考标的企业净资产及自

身发展战略进行交易定价，在参考或依据评估结果定价的并购案例中亦有采用市

场法进行评估定价的。 

（二）本香农业收益法评估结果与市场法评估结果的差异及两种方法的合

理性分析 

根据现行的资产评估准则，企业价值评估适用的评估方法有资产基础法、收

益法和市场法三种。根据中发国际出具的中发评报字[2016]第 053 号《资产评估

报告》，本次选择了收益法和市场法作为两种基本评估方法，其中收益法下，本

香农业 100%股权于评估基准日经评估的净资产价值为 74,300.00 万元，评估增值

48,133.11 万元，增值率 183.95%；市场法下，本香农业 100%股权于评估基准日

经评估的净资产价值为 88,700.00 万元，评估增值 62,533.11 万元，增值率

238.98%，收益法和市场法评估结果相差 14,400.00 万元。两种评估方法的评估结

果有所差异，引起差异的原因是：收益法是从企业的未来获利能力角度考虑的，

反映了企业各项资产的综合获利能力，该方法以企业预期收益及经营风险能否准

确预计为评估前提；市场法是以与评估基准日接近、行业内类似并购案例作为可

比案例，并结合可比案例与本香农业的特点进行相关修正得出评估值的方法，该
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方法以可比案例的相关数据能否公开并准确获取为评估前提。由于本香农业所在

行业的周期性特征，收益法评估难以对企业预期收益及经营风险进行准确预计，

而市场法的各项参数能够直接、客观地取得，因此市场法评估结果较收益法评估

结果更为可靠。具体原因如下： 

1、本次交易定价基准日为 2015 年 12 月 31 日，生猪价格处于上行阶段，虽

然我国生猪价格历史年度存在多个完整的市场波动周期，但是每一次市场波动轨

迹、特点等均不同，因此采用收益法评估的重要参数“生猪价格”将无法精准预计，

因此导致收益法评估结果的不确定性较大。 

2、国内 A 股并购市场上可以查到多个完成交易的行业并购案例，其并购价

格均已由并购双方共同认可，价格具有公允性。 

3、国内 A 股并购市场上有以市场法评估结果定价的先例。广东温氏食品集

团股份有限公司换股吸收合并广东大华农动物保健品股份有限公司项目的定价

方法是市场法评估结果且以市净率为参数进行确定的。 

（三）市场法评估结果具有合理性 

在周期性比较强的行业中，市盈率以及其他与收入相关的指标随行业周期变

动较大，而市净率无论行业景气与否，一般变动较小，在企业股权转让中有较高

参考价值。而近 3 年畜牧行业可比并购案例定价亦大多以标的企业净资产为主要

的参考指标。 

本次采用市场法评估时选取的可比并购实例的市净率如下： 

上市公司名称 项目名称 发生日期 
股东全部权益交易

定价（万元） 
PB 

大北农 大北农对广东德兴增资 2015 年 12 月 57,040.00 3.62 

唐人神 
唐人神收购醴陵市黄鹤生态农

业发展有限公司股权 
2015 年 12 月 3,003.00 2.92 

温氏股份 

广东温氏食品集团股份有限公

司换股吸收合并广东大华农动

物保健品股份有限公司 

2015 年 4 月 5,200,000.00 3.57 

平均值 3.37 

中位数 3.57 

上述可比案例的市净率平均值为 3.37，中位数为 3.57，本次交易标的资产的

市净率为 3.39 倍，略高于可比案例的市净率平均值，略低于可比案例的市净率



中发国际资产评估有限公司                                                  二次反馈意见答复 

7 

 

中位数，不存在重大差异，因此本次交易选用市场法评估结果作为本次交易的定

价依据具有合理性。 

二、本次交易对方未进行业绩承诺的安排与本香农业的经营风险相匹配，

有利于保护上市公司和中小股东的权益 

（一）我国生猪养殖行业周期性较强，标的公司无法合理预测未来业绩 

作为主营业务为生猪养殖的农牧企业，本香农业生产经营过程中面临的主要

风险为生猪价格波动风险。我国生猪价格呈现出较强的周期性波动特征，基本上

三年到四年为一个完整的市场波动周期，生猪价格会经历上升、顶峰、下降、低

谷、再上升的波动。从 1994 年我国建立畜产品及相关生产资料价格统计报表至

今，生猪价格经历了 5 个谷底，4 个完整周期。 

2000 年 1 月-2016 年 5 月全国生猪平均价格走势图 

 

从上图可以看出，我国生猪价格呈现出较强的周期性波动特征，生猪价格难

以准确预测，从而难以对标的资产各年及周期内的业绩进行准确预测，导致承诺

业绩的可操作性和合理性较弱，亦难以取得交易对方的认可。 

（二）本次交易属整合式收购，标的公司按照上市公司的战略及经营策略

开展经营 

本次交易是上市公司布局西北地区生猪养殖业务的重要突破，是上市公司执

行既定战略的重要布局，交易完成后上市公司将开展全方位的整合，赋予标的公
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司独立经营权从而要求交易对方承诺业绩不符合上市公司的战略诉求，按照经营

权与经营风险承担主体的匹配性的原则，未要求交易对方承诺业绩。 

养殖业务是上市公司的重要业务之一。本次交易前，上市公司的养殖业务主

要分布于河北省、四川省、西藏自治区。由于生猪养殖行业已步入上升周期，考

虑到猪场建设周期较长、种源和繁育需要时间等行业特点，并购已有生猪养殖企

业为现阶段区域扩张的有效手段。本次交易完成后，本香农业将成为上市公司控

股子公司，并按照上市公司的经营策略、管理模式、区域布局等开展后续经营，

发挥上市公司的经营规模优势、养殖技术优势和品牌优势等；上市公司养殖业务

将以陕西省为起点，对西北地区进行全面布局，上市公司在西北地区市场影响力

将得到显著提高。 

因此，考虑到本次交易对上市公司战略布局的重要意义，以及并购后由上市

公司实施全方位的整合并主导战略方向及经营策略，如要求交易对方承担经营风

险，将与其经营职权不匹配。因此，本次交易中上市公司未要求交易对方就本香

农业未来期间业绩做出承诺，具有合理性。 

作为整合性收购而非财务性收购，本次交易完成后，上市公司将在业务、资

产、财务、人员和机构等方面对本香农业进行整合，具体如下： 

1、业务整合 

本次交易完成后，本香农业将被纳入上市公司的统一管理体系中，在生猪养

殖方面，新希望将利用成熟的管理经验以及领先的生猪养殖技术，提升本香农业

的养殖水平，降低养殖成本，进一步提升盈利能力。在饲料和屠宰及肉制品加工

方面，新希望将发挥自身在该领域的优势，统一管理本香农业的生产，提高生产

效率，降低综合成本。同时新希望支持“本香”品牌建设与发展，在食品与消费端

支持本香农业发力，拓展终端新品市场提升“本香”品牌力。 

2、资产整合 

本次交易完成后，本香农业未来重要资产的购买和处置、对外投资、对外担

保等事项须按照标的公司《公司章程》的规定，履行股东决策程序，并报请上市

公司批准。上市公司将遵照《深圳证券交易所股票上市规则》、《公司章程》等

相关法规和制度履行相应程序。 



中发国际资产评估有限公司                                                  二次反馈意见答复 

9 

 

3、财务整合 

本次交易完成后，上市公司将向本香农业指派财务负责人，把自身规范、成

熟的财务管理体系引入本香农业的日常财务工作中，并根据本香农业自身经营特

点，协助其搭建符合上市公司标准的财务管理体系。同时，上市公司将进一步统

筹本香农业的资金使用和外部融资，降低运营风险和财务风险。 

作为上市公司的控股子公司，本香农业在财务规范、管理制度方面与上市公

司统一标准，按照上市公司要求及时向上市公司报送财务报表和提供会计资料，

上市公司按照内部审计的规定对本香农业实施审计监督。 

4、人员整合 

本次交易完成后，上市公司将向本香农业派驻 2 名董事、1 名总经理（由本

香农业董事会过半数选举产生）和 1 名财务负责人，控制本香农业的决策以及执

行上市公司的战略。同时，上市公司将逐步把本香农业员工管理纳入整个上市公

司的员工管理体系中，以最终实现本香农业的员工招聘、离职、调派、培训等在

上市公司的统一安排下执行。 

5、机构整合 

本次交易完成后，上市公司将根据监管部门的相关规定、上市公司对于控股

子公司的管理要求并结合本香农业的经营特点，对其组织架构、内部管理制度进

行适当的完善。本香农业日常运作、经营将严格按照《公司法》、《证券法》、

上市公司对子公司管理的相关制度、本香农业公司章程及监管机构的规定执行。 

综上所述，本次交易完成后，上市公司将主导本香农业的战略、地区布局和

经营策略调整，除周期性风险及疫情风险等养殖行业常规经营风险外，经营策略

及战略的风险主要来自上市公司，要求交易对方承诺业绩，与经营风险的来源不

符。因此，本次交易未安排业绩承诺，与本香农业未来经营风险的主要来源相匹

配。 

（三）本次交易保留了燕君芳剩余 30%股权，有利于交易对方与上市公司

利益的一致性，有利于保护上市公司及中小股东权益 

为保证标的资产管理层与上市公司利益保持一致，本次交易对方虽未做业绩

承诺，但燕君芳保留了对标的公司 30%股权，燕君芳作为本香农业的核心股东和
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董事长，其丰富的生猪养殖行业经验对本香农业的快速发展至关重要，通过保留

燕君芳的 30%股权的方式，更好地将燕君芳与本香农业长期利益保持一致。该等

安排有利于本香农业长期经营发展，有利于保护上市公司及中小股东权益。 

综上所述，本次交易未进行业绩承诺的安排与本香农业的经营风险来源相匹

配，有利于保护上市公司和中小股东的权益。 

经核查，本公司认为：本次交易选用市场法评估结果作为本次交易的定价

依据具有合理性；本次交易属整合式收购，未进行交易对方进行业绩承诺，符

合经营权与经营风险承担主体相匹配的原则，并暂时保留了交易对方持有的部

分股权，有利于保护上市公司和中小股东的权益。 
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