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沃克森（北京）国际资产评估有限公司 

关于中国证券监督管理委员会《中国证监会行政许可项目 

审查一次反馈意见通知书》（163126号）资产评估相关问题的答复 

 

中国证券监督管理委员会： 

根据唐人神集团股份有限公司于2016年11月18日收到的中国证券监督管理委员

会[163126]号《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》，我公司对

贵会提出的问题进行了落实分析，履行了必要的核查程序，现对相关事项答复如

下： 

一、问题二 

申请材料显示，本次交易配套融资募投项目均取得相关备案通知，上述募投

项目投资金额中包含 2,695 万元的建设期利息，龙华农牧收益法评估考虑了塘冲

养殖建设项目带来的现金流量，该项目以龙华农牧自有资金可完成达产建设，收

益法评估预测现金流未考虑本次募集配套资金投入产生的效益。请你公司 1）补

充披露除备案程序外，本次交易配套融资募投项目是否还需要履行其他政府审批

程序，如需要，补充披露相关进展，及是否存在法律障碍。2）本次交易配套融

资募投项目资金需求测算包含建设期利息的原因及合理性。3）结合龙华农牧自

有资金可完成上述塘冲项目达产建设的情况，补充披露该项目作为募投项目的必

要性。4）结合龙华农牧收益法评估现金流量、资本性支出、资产结构等参数的

预测情况，补充披露收益法评估预测现金流未考虑本次募集配套资金投入产生效

益的表述的准确性，及募投项目产生的收益对龙华农牧业绩承诺实现情况的影响。

请独立财务顾问、会计师、律师和评估机构核查并发表明确意见。 

回复：收益法评估预测现金流未考虑本次募集配套资金投入产生效益 

根据预测的企业自由现金流量，2016 年 4 月至 2020 年，龙华农牧企业自由

现金流量预测数可分别达到： 
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单位：万元 

项目 2016 年 4-12 月 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

企业自由现金流量  1,413.06 3,568.74 2,724.15 4,983.36 8,762.11 

由上表可知，2016 年 4 月至 2020 年，龙华农牧自由现金流累计可达到

21,451.42 万元，能够完全覆盖塘冲项目 10,084.87 万元的资本性支出投资额。本

次估值并未考虑以募集配套资金的投入来进行建设。 

本次收益法评估时，龙华农牧（目标公司）是基于评估基准日的业务规模和

未来业务发展计划进行预测的，预测现金流时不以募集配套资金投入为前提。另

外，由于本次交易中发行股份及支付现金购买资产部分并不以配套募集资金的成

功为前提，评估师采用收益法对龙华农牧进行估值时，不能假设龙华农牧相关建

设项目的资金来源于本次配套募集资金，否则若本次配套募集资金项目募集失败，

则会对龙华农牧未来现金流量产生影响，从而影响估值的合理性，因此，预测现

金流中未包含募集配套资金投入带来的收益。 

 

二、问题十六 

申请材料显示，龙华农牧评估预测销售量逐年提高，主要由于秩堂及塘冲项

目的陆续建成。销售单价逐年下降，2019年开始反弹，毛利率变动趋势与销售价

格一致。请你公司：1）结合最新业绩情况，补充披露龙华农牧2016年预测营业

收入、净利润、销售量及销售价格等参数的可实现性。2）结合报告期及历史生

猪价格变动情况，补充披露龙华农牧评估预测生猪销售价格的合理性，与生猪价

格波动周期是否一致。3）结合上述项目的建设进度，补充披露龙华农牧收益法

评估预计生猪销售数量的合理性。4）结合报告期销售价格与毛利率的关系，补

充披露龙华农牧收益法评估毛利率的合理性。请独立财务顾问和评估机构核查并

发表明确意见。 

回复： 

（一）结合最新业绩情况，补充披露龙华农牧 2016 年预测营业收入、净利

润、销售量及销售价格等参数的可实现性 

根据龙华农牧提供的 2016 年 1-10 月未经审计的财务报表及相关销售数据，
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龙华农牧 2016 年 1-10 月的业绩完成的情况具体如下： 

项目 
2016 年全年预测

金额 

2016 年 1-10 月 

实现值 

2016 年 1-10 月实际

完成金额完成额占

全年预测金额比例 

营业收入（万元） 22,706.37 16,395.72 72.21% 

净利润（万元） 6,730.18 7,164.69 106.46% 

销售量（头） 120,785 95,035 78.68% 

销售价格（元/千克） 17.03 21.85 128.35% 

2016 年 1-10 月，龙华农牧实现营业收入 16,395.72 万元，占全年预测营业收

入的 72.21%；销售量达 95,035 头，占全年预测数的 78.68%；销售均价为 21.85

元/千克，是全年预测的平均销售价格的 128.35%；实现净利润 7,164.69 万元，

占全年预测数的 106.46%，已超额完成预测净利润。故龙华农牧 2016 年的销售

价格和净利润等具有可实现性。 

（二）结合报告期及历史生猪价格变动情况，补充披露龙华农牧评估预测生

猪销售价格的合理性，与生猪价格波动周期是否一致。 

1、报告期及历史生猪价格变动情况 

我国生猪价格呈现较强的周期性波动特征。这主要是因为我国生猪养殖业一

直以农户散养为主，规模化养殖占比很低。散养户一般根据当时的商品猪市场价

格来安排生产，容易因市场价格的短期变化改变生产决策，在较长的养殖周期后，

对整个市场产生长期的影响。 

当商品猪价格高时，利润提高使得散养户积极性提高，选留更多的种猪补栏，

增加商品猪饲养量，同时高额利润及低进入门槛吸引更多的农户进入生猪养殖行

业；在新一轮商品猪经过种猪选育、种猪扩繁、商品猪育肥的完整生产流程后，

大量的商品猪出栏流入市场，形成供大于求的市场格局，商品猪市场价格开始下

跌。 

当商品猪市场价格下跌到养殖户的盈亏平衡点之下，养殖户大面积亏损，大

量养殖户减少种猪的选留，还有不少散养农户承受不住损失“割肉离场”，退出生
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猪养殖行业；又一轮养殖周期过去后，商品猪供给大量减少，生猪市场将出现供

不应求的局面，商品猪价格又重新上涨，价格的上涨又将刺激散养农户，将商品

猪市场价格带入下一个波动周期。 

因此，我国生猪价格呈现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 

数据来源：中国畜牧业信息网农业部。 

本轮猪周期在经历了 2014 年及 2015 年一季度的低迷之后，自 2015 年第二

季度开始，猪价开始触底回升。2015 年生猪平均价格达到 14.79 元/千克，同比

上涨 16.70%，2016 年伊始，生猪价格持续增长，至 2016 年 6 月达到历史高位。

虽然 2016 年 6 月以后全国生猪平均价在 2016 年上半年价格的基础上有所下调，

但相对仍处于高位区间。进入 2016 年 11 月，全国生猪平均价格开始回升。2016

年 1-11 月全国平均生猪价格为 18.81 元/千克。具体情况如下图所示： 
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数据来源：同花顺 iFinD。 

根据国家统计局数据，2014 年度、2015 年度，我国生猪出栏量分别达到

73,510 万头、70,825 万头，呈现下降态势；根据农业部数据，截至 2016 年 3 月，

国内能繁母猪存栏量一直持续小幅下滑态势，创历史最低水平，并至 2016 年三

季末持续维持在 3,760 万头的水平，从而导致生猪供应能力恢复乏力；另外，国

家对生猪养殖场的环保要求大幅提升，全国多省市规划禁养区，大量猪场被拆，

散户补栏积极性不高，生猪价格近期未出现大幅波动，基于上述原因，生猪价格

仍维持高位运行态势。 

本轮猪周期被拉长，持续时间将超过历史水平，且后期随着规模化猪场的增

多及行业集中度的逐步提高，猪价不会出现大幅震荡，因此预计生猪行业将长期

维持相应景气度。 

2、龙华农牧评估预测生猪销售价格的合理性，与生猪价格波动周期基本一

致 

以 2016 年 3 月 31 日为评估基准日，评估机构对未来生猪销售价格作出如下

预测：2016 年下半年生猪销售价格将在上半年价格的基础上有所下调，但相对

仍处于高位区间；2017 年将随着存栏母猪的增加，市场供应量增加，价格下调

幅度将加大；2018 年在 2017 年价格基础上有小幅度降低；2019 年考虑到前二年

价格的大幅下调，预计价格将回升，随后 2020 年、2021 年价格又分别在前一年

价格基础上有所下调。具体生猪销售价格预测如下表所示： 
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项目 2016 年度 2017 年度  2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 

价格（元

/千克）  
17.03 15.00 14.50 15.80 15.60 14.90 

 

 

（1）生猪销售价格预测充分考虑历史行业周期的特点，具备合理性 

我国居民对生猪需求较为稳定，但生猪养殖行业内散养农户占比较高，容易

受价格及当期收益影响扩大或减少生猪饲养量，且扩产与减产往往呈现群体性的

无序性。而生猪的饲料周期、生长周期较为稳定，无法人为控制，散户的无序行

为导致生猪在短期处于供需不平衡，价格呈现周期性波动。 

从历史行业周期看，一个完整的生猪价格波动周期基本上持续三年到四年。

2011 年生猪价格暴涨使得散养农户大量扩产，生猪供应量持续攀升。2012 年后，

生猪行业进入一个新的下降周期，2014 年生猪平均价格为 12.67 元/千克。受生

猪价格长期低迷的影响，大量散养农户因亏损较大而退出行业，从而使生猪供应

量出现较大幅度的降低。2015 年 4-5 月份以来，我国生猪价格快速上涨，从 4

月份平均价格 12.91 元/千克，上涨至 8 月份平均价格 18.12 元/千克，9、10 月份

有所回落。2016 年初再次攀升高位，2016 年 6 月生猪平均价格达 20.31 元/千克。

生猪价格的持续上涨，将带动养殖场与养殖农户的补栏积极性。随着存栏母猪的

增加，市场供应量增加，2017 年，生猪价格将进入下降通道，2018 年继续下降，

2019 年价格回升，随后 2020 年、2021 年价格又分别在前一年价格基础上有所下

调。 
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因此，本次预测将 2016 年的生猪价格作为本轮猪周期的高位，充分考虑了

历史行业周期特点，具备合理性。 

（2）生猪销售价格预测充分利用生猪生长自然特点和全国能繁母猪存栏量指

标，具有合理性 

根据生猪生长的自然特点，能繁母猪存栏量与未来 10-12 个月的生猪供应量

存在一定的对应关系，是生猪价格的先行指标。我国最近几年能繁母猪存栏量具

体情况如图所示： 

如上图所示，2011 年开始，全国能繁母猪存栏量逐年上升，相应地，2012

年起由于生猪供给增多，生猪价格进入下行通道。2013 年，全国能繁母猪存栏

量处于高位，之后逐年下降，相应地，2014 年生猪价格低迷，至 2015 年 4 月生

猪价格开始上涨。由于全国能繁母猪存栏量一直保持环比下降态势且绝对数量持

续维持在 3,760 万头的历史最低位，因此，2016 年生猪的供应量仍偏紧，生猪销

售价格将继续维持相对高位。2016 年 4 月，全国能繁母猪存量自 2013 年 9 月以

来首度出现环比上升，因此，预测 2017 年以后的生猪价格将进入下降通道，具

有合理性。 

（3）生猪销售价格预测充分考虑未来行业发展趋势，具备合理性 
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从行业的发展趋势看，一方面，散养农户的资金和技术无法与大规模养殖场

竞争，抗风险能力较弱，容易亏损；另一方面，国家对生猪养殖场的环保要求大

幅提升，散养农户无法达到环保要求。因此，未来散养农户逐步退出生猪养殖行

业，大规模养殖场将逐步增加。而大规模养殖场产量稳定性较高，将有效平抑未

来猪周期的波动程度。因此，本次评估预测，未来生猪价格波动幅度不大，符合

行业发展趋势，具备合理性。 

（4）评估基准日后的市场情况证实生猪销售价格预测具备合理性和谨慎性 

从评估基准日后的市场情况来看，2016 年 3-6 月全国平均生猪价格为 20.15

元/千克，2016 年 1-11 月全国平均生猪价格为 18.81 元/千克，均高于龙华农牧评

估的 2016 年预测生猪销售价格 17.03 元/千克，具备合理性和谨慎性。 

综上，龙华农牧评估预测生猪销售价格充分利用生猪生长自然特点和全国能

繁母猪存栏量指标，充分考虑历史行业周期的特点和未来行业发展趋势，具有合

理性。就评估基准日后的市场情况来看，龙华农牧评估预测生猪销售价格与生猪

价格波动周期基本一致。 

（三）结合上述项目的建设进度，补充披露龙华农牧收益法评估预计生猪销

售数量的合理性 

根据评估收益法预测结果，预测期内，龙华农牧生猪销售预测如下： 

单位：头 

项目 2016 年 4-12 月 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

十里冲 80,000 120,000 120,000 120,000 120,000 120,000 

秩堂 15,000 30,000 30,000 30,000 30,000 30,000 

塘冲  20,000 40,000 80,000 120,000 120,000 

合计 95,000 170,000 190,000 230,000 270,000 270,000 

前述预测既充分考虑到了猪肉消费市场情况，又考虑到了龙华农牧的具体情

况，具备合理性，具体分析如下： 

1、猪肉消费市场简况 

从我国居民肉类消费习惯和经济发展形势来分析，国内猪肉市场出现新的如

下趋势： 

一是生猪产销区对接更加紧密。长江三角洲、珠江三角洲和环渤海等经济发
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达地区产业结构调整步伐加快，三产业比重提高，养猪业向内地主产区转移，全

国产区、销区更趋明显，销区生猪调入量逐年增加。 

二是国内消费量呈刚性增长。虽然肉类消费结构发生了变化，猪肉消费比重

有所下降，但在相当长的时期内，猪肉仍将是我国肉类消费中的第一大品种，绝

对消费量持续增长。在未来的 10-30 年内，中国的人口还要增加，人均猪肉的消

费量也将增加。2015 年 12 月 27 日全国人大常委会审议通过关于修改《中华人

民共和国人口与计划生育法》的决定，明确从 2016 年 1 月 1 日起在全国统一实

施两孩政策，这也将为国内的猪肉长远消费市场带来强有力的需求。 

农业部市场预警专家委员会发布《中国农业展望报告（2016-2025）》预计，

猪肉消费稳中有增。受猪肉产量略降和猪肉进口量预期增加影响，2016 年猪肉

总消费量和人均占有量预计分别较上年降 0.30%和 0.80%，分别为 5,530 万吨和

40 公斤/（人·年）。未来 10 年，随着生活水平的提高、消费观念的改变以及消费

市场需求的优化，城镇居民猪肉消费稳中有增，农村居民未来消费增长空间较大，

精深加工猪肉产品消费将明显上升，肉类消费结构呈现多样化，猪肉消费需求将

进一步从“量”的满足转向“质”的提高。“十三五”期间，中国猪肉消费量年均增

1.20%，预计 2020 年将达到 5,880 万吨，较 2015 年增长 6.50%。“十四五”期间，

受经济增长和人口增加等因素影响，猪肉消费量增速加快，年均增 1.50%，2025

年达到 6,320 万吨，较 2020 年增 5.80%，人均占有量达到 44.70 公斤/（人·年），

较 2020 年增 4.90%。展望期间（2016-2025 年），猪肉总消费量和人均猪肉占有

量年均增速分别为 1.30%和 1.00%。 

三是市场对猪肉及产品品质要求更高。随着人民生活的不断改善，人们对猪

肉及其产品品质要求越来越高，安全卫生的无公害猪肉已显示出很好的市场前景。 

四是市场流通方式发生变化。当前，冷鲜肉、分割肉及猪肉制品的花色品种

越来越多，其占猪肉消费量的比重越来越大，专卖店、连锁店、超市等销售方式

正在快速兴起。 

总之，我国养猪行业饲养基数大，消费需求多，市场发展潜力巨大。 

2、龙华农牧情况 

随着散养农户不断退出市场，2015 年 4 月以来生猪价格持续好转，生猪市

场进入新的上升周期；同时能繁母猪存栏量持续下降，市场景气度将持续。受益
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于良好的市场预期及良好市场行情增加的现金流，龙华农牧在十里冲养殖场的基

础上，新增 3 个养殖场计划，包括年 3 万头产能的秩堂养殖场，年 12 万头产能

的塘冲养殖场，年 12 万头产能的东冲养殖场。 

年出栏量 3 万头的茶陵县秩堂基地养殖场在评估基准日已完工；公司于 2015

年 11月开始实施建设的茶陵县塘冲基地 12万头无公害生猪养殖建设项目已分别

通过茶陵县发改局备案及茶陵县环保局的环评审批，公司计划在 2016 年-2019

年间陆续建成、投产，并于 2020 年实现完全达产。 

龙华农牧为提升产能规模，亦大幅补充种猪数量。截至 2016 年 6 月末，龙

华农牧拥有母种猪 8,998 头，在预测期内逐步增加补充至 12,500 余头。 

根据 1 头母猪年均生产 2-2.2 胎次、每胎次产猪仔 10 头计算，2016 年及以

后年度产量不会存在障碍。 

由于猪肉基本是标准产品，品牌溢价较低，市场需求量大；且龙华农牧采用

自育自繁自养的集约化模式，生猪品相佳、出肉率高，生猪出栏即可完成销售。 

评估机构在预测塘冲养殖场达产周期，充分考虑了行业内养殖场达产周期及

龙华农牧投资建设能力，龙华农牧的现金流能够覆盖塘冲的预测达产期，因此预

测期产销量预测具备合理性。 

（四）结合报告期销售价格与毛利率的关系，补充披露龙华农牧收益法评估毛

利率的合理性 

1、龙华农牧预测期销售价格较为谨慎合理 

依据反馈意见十六之回复之“（二）结合报告期及历史生猪价格变动情况，

补充披露龙华农牧评估预测生猪销售价格的合理性，与生猪价格波动周期是否一

致。”部分所述，龙华农牧评估预测生猪销售价格充分利用生猪生长自然特点和

全国能繁母猪存栏量指标，充分考虑历史行业周期的特点和未来行业发展趋势，

具有合理性。就评估基准日后的市场情况来看，龙华农牧评估预测生猪销售价格

与生猪价格波动周期基本一致。 

2、龙华农牧毛利率预测合理 

（1）毛利率预测值的变化符合猪周期的变化 

基于前述价格预测，并结合收益法评估结果，2015 年至 2021 年，龙华农牧

各期育肥猪销售价格及其毛利率关系如下表所示： 
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项目 

历史年度 评估预测期 

2015 年 
2016 年

1-3 月 

2015-201

6 年 3 月 

2016 年

4-12 月 
2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

育肥猪

价格 
15.34 18.59 16.05 16.50 15.00 14.50 15.80 15.60 14.90 

育肥猪

毛利率 
26.25% 44.44% 30.82% 33.45% 26.03% 20.74% 25.68% 24.66% 21.08% 

注：2015 年、2016 年 1-3 月及 2015 年-2016 年 3 月的数据为历史数据；此处历史

年度的销售价格和毛利率均指育肥猪产品的相应指标，与会计报表主营业务收入毛利率、

营业总收入毛利率的口径有区别。 

由上表可知，预测期内，龙华农牧 2016 年 4-12 月的育肥猪预测毛利率最高

值为 33.45%，2017 年及以后预测年度的育肥猪预测毛利率均低于龙华农牧历史

年度 2015 年毛利率（26.25%）、2016 年 1-3 月毛利率（44.44%）以及 2016 年 4-12

月毛利率（33.45%）；从预测值的变动趋势来看，前述预测值在猪周期顶点处（2016

年）达到最高值，随后下降，在猪周期最低点处（2018 年）达到最低值，随后

上升，与猪周期猪价变动趋势一致，因此毛利率的预测值具备一定合理性。 

（2）毛利率预测值的变化充分体现了生猪价格变动幅度的影响 

生猪价格的变动对于毛利率的变动具有重大影响，主要体现为：生猪价格的

下降幅度远远小于生猪产品毛利率的下降幅度。而本次评估预测时，除个别年份

外，预测期内毛利率降低幅度均大于销售价格降低幅度，符合前述特征，具体举

例说明如下： 

①预测期育肥猪销售价格及毛利率与 2015-2016 年 3 月对应数据比较情况 

元/千克 

项目 
2015-2016 年

3 月 

2016 年

4-12 月 
2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

育肥猪价格 
16.05 

（比较基准） 
16.50 15.00 14.50 15.80 15.60 14.90 

价格变动幅度 - 2.80% -6.54% -9.66% -1.56% -2.80% -7.17% 
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育肥猪毛利率 
30.82% 

（比较基准） 
33.45% 26.03% 20.74% 25.68% 24.66% 21.08% 

毛利率变动幅度 - 8.53% -15.54% -32.71% -16.68% -19.99% -31.60% 

由上表可知，与 2015-2016 年 3 月销售价格比较，本次评估预测期内，除 2016

年 4-12 月毛利率变动幅度为增幅外，其余年度均为毛利率降低幅度大于销售价

格降低幅度。 

②预测期育肥猪销售价格及毛利率与 2016 年 1-3 月对应数据比较情况 

元/千克 

项目 2016 年 1-3 月 
2016 年

4-12 月 
2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

育肥猪价格 
18.59 

（比较基准） 
16.50 15.00 14.50 15.80 15.60 14.90 

价格变动幅度 - -11.24% -19.31% -22.00% -15.01% -16.08% -19.85% 

育肥猪毛利率 
44.44% 

（比较基准） 
33.45% 26.03% 20.74% 25.68% 24.66% 21.08% 

毛利率变动幅度 - -24.73% -41.43% -53.33% -42.21% -44.51% -52.57% 

由上表可知，与 2016 年 1-3 月销售价格比较，本次评估预测期内，均为毛

利率降低幅度大于销售价格降低幅度。 

综上，经比较可知，除个别年份外，预测期内毛利率降低幅度均大于销售价

格降低幅度，因此毛利率预测值具备一定谨慎合理性。 

 

三、问题十七 

申请材料显示，龙华农牧收益法评估资本性支出金额较大，评估折现率为

12.2%。请你公司：1）结合募投项目资金需求测算情况，补充披露龙华农牧收益

法评估资本性支出的合理性。2）结合近期可比交易案例，补充披露龙华农牧收

益法评估折现率选取的合理性。请独立财务顾问和评估机构核查并发表明确意见。 

回复： 

（一）结合募投项目资金需求测算情况，补充披露龙华农牧收益法评估资本
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性支出的合理性 

1、募投项目资金需求测算情况 

由于本次收益法评估时，龙华农牧（目标公司）是基于评估基准日的业务规

模和未来业务发展计划进行预测的，预测现金流时不以募集配套资金投入为前提。

故本次塘冲基地的资本性支出主要是按照可行性研究报告中预计的建设投资额

确定。 

根据《湖南龙华农牧发展有限公司塘冲基地 12 万头无公害生猪养殖建设项

目可行性研究报告》，塘冲项目建设所需总资金为 16,306.67 万元，其中，项目建

设投资为 10,904.87 万元，建设期利息为 1,347.50 万元，流动资金为 4,054.30 万

元。 

塘冲项目建设投资 10,904.87 万元，主要由建筑工程费 6,196.45 万元、设备

购置费用 1,824.94 万元、安装工程费 450.00 万元、引种费 820.00 万元、工程建

设其他费用 715.88 万元及基本预备费 897.60 万元，共六部分组成。 

2、龙华农牧收益法评估资本性支出的合理性 

资本性支出系用于购买或生产使用年限一年以上的耐用品所需的支出，对于

此类支出可先进行资本化，并在后续多个会计期间进行折旧或摊销。塘冲项目中，

建筑工程费、设备购置费用、安装工程费、引种费、工程建设其他费用及基本预

备费均符合上述特征，属于资本性支出，合计金额为 10,904.87 万元。 

预测期内，龙华农牧资本性支出的构成如下： 

金额：万元 

项目 
2016 年

4-12 月 
2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 

房屋建筑物 401.78 677.22 747.30 817.38 887.47 887.47 

机器设备 17.58 101.80 132.10 138.63 146.84 147.90 

运输设备 16.01 21.35 21.35 21.35 21.35 21.35 

电子办公设备 30.27 40.36 40.36 40.36 40.36 40.36 

其他资产 799.28 501.47 1,086.94 1,146.53 296.25 344.20 

工程项目投资 - - - - - - 

塘冲基地投资 881.11 1,889.60 2,016.97 2,016.97 1,008.49 - 
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项目 
2016 年

4-12 月 
2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 

其他零星工程

投资 
62.98 - - - - - 

合计 2,209.02 3,231.80 4,045.02 4,181.22 2,400.75 1,441.26 

注：上表中：①房屋建筑物、机器设备、运输设备和电子办公设备的资本性

支出是由两部分构成：A.基准日既有固定资产原值按照会计政策计算的折旧额；

B.基准日后新增固定资产原值（含塘冲基地建设形成的固定资产）按照会计政策

计算的折旧额。本次评估是基于公司的折旧摊销额能够满足公司现有资产及未来

新增资产的更新支出来考虑。②其他资产资本性支出主要是生产性生物资产的投

资，是根据公司预计需要新增及更新的生产性生物资产测算。③零星工程资本性

支出预计为 360.00 万元，截止评估基准日已投资 297.02 万元（账列其他非流动

资产 253.97 万元，在建工程 43.05 万元），本次将预计尚需发生的 62.98 万元作

为资本性支出。 

由上表可知，评估机构预测，加上截止基准日（2016 年 3 月 31 日）塘冲项

目业已投入的 2,271.72 万元，塘冲项目的资本性支出（即“塘冲基地投资”栏）合

计将达到 10,084.87 万元。 

前述评估机构预测“塘冲基地投资”的资本性支出与可研估算的塘冲项目

10,904.87 万元的建设投资额相差 820.00 万元，造成前述差额的原因为评估机构

并未将塘冲项目的引种费（820.00 万元）在“塘冲基地投资”这一单项科目中予以

测算并列示，而是在龙华农牧的“其他资产”的资本性支出（生产性生物资产）中

予以测算。 

综上，龙华农牧的资本性支出预测考虑了塘冲项目资本性支出估算情况等因

素，相关数据具有匹配性，因此前述预测具有合理性。 

（二）结合近期可比交易案例，补充披露龙华农牧收益法评估折现率选取的

合理性 

根据公开披露信息，近期市场上同类或相似的收购项目中，折现率的选取情

况如下： 
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收购方 目标公司 估值基准日 涉及行业 交易方式 折现率 

中捷资源投资

股份有限公司 

江西金源农业

开发有限公司 
2016.6.30 农产品 

非公开发行股

票收购股权 
10.99% 

海南珠江控股

股份有限公司 

北京京粮股份

有限公司 
2016.5.31 农产品 

重大资产置换

及发行股份购

买资产 

11.30% 

西王食品股份

有限公司 

Kerr Investment 

Holding Corp 
2016.5.31 

食品加工与

肉类 
重大资产购买 9.24% 

新希望六合股

份有限公司 

杨凌本香农业

股份有限公司 
2015.12.31 

食品加工与

肉类 

发行股份购买

资产 
11.42% 

北京三元食品

股份有限公司 

北京艾莱发喜

食品有限公司 
2015.9.30 

食品加工与

肉类 
重大资产购买 11.80% 

平均 10.95% 

由上表可知，近期市场上同类或相似的收购项目中所选取的折现率平均值为

10.95%。而本次交易选取的折现率 12.20%不仅高于前述项目所采用的折现率的

平均值，同时还高于其中的最高值。 

同时，本次评估采用资本资产加权平均成本模型（WACC）计算得到折现率。

资本资产加权平均成本（WACC）与企业总资产报酬率（ROA）从本质上来讲同

为反映企业整体投资资本回报率的指标。本次拟注入资产选取的折现率为

12.20%，高于 2015 年度畜牧业平均总资产报酬率 6.69%，折现率的选取是较为

谨慎合理的。 

证券代码 证券简称 2015 年度总资产报酬率 ROA（%） 

000735.SZ 罗牛山 3.0077 

002234.SZ 民和股份 -13.7348 

002299.SZ 圣农发展 -2.1753 

002321.SZ 华英农业 2.3616 

002458.SZ 益生股份 -19.7631 

002477.SZ 雏鹰农牧 4.9121 
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002505.SZ 大康农业 0.6980 

002714.SZ 牧原股份 12.7858 

002746.SZ 仙坛股份 1.9453 

300106.SZ 西部牧业 3.0940 

300313.SZ 天山生物 -4.8301 

300498.SZ 温氏股份 23.2829 

600965.SH 福成股份 13.5694 

600975.SH 新五丰 1.2083 

平均值 1.88% 

平均值（剔除负值后） 6.69% 

综上，结合近期可比案例，本次交易中收益法评估中折现率的选取谨慎合理。 
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