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司综合毛利率由负转正，扭亏为盈，2016 年全年分别实现利润总额和净利润

22,007.62万元和 15,551.28 万元。 

关注： 

 公司业务转型面临一定不确定性。公司正在逐步剥离饲料生产、生猪养殖和屠宰、

肉制品加工等传统业务，而乳制品销售、大宗商品贸易等新业务开展时间不长，运

营尚不成熟，业务竞争力不强，且该等业务面临汇率风险、政治风险、自然灾害风

险等不可控因素，未来发展情况尚待市场检验。 

 公司存货有一定跌价风险。公司存货主要由库存乳制品和库存大宗农产品构成，截

至 2016 年末存货账面余额为 5.53亿元，考虑到乳制品有一定保质期，大宗农产品

价格随行情有波动，公司对存货仅计提了 145.01万元减值准备，公司存货有一定跌

价风险。 

 公司资产受限比例较高。截至 2016 年末，公司账面价值合计为 59.57 亿元的资产

使用受限，占公司期末总资产的 36.39%，受限比例较大；其中 49.48亿元受限资产

为公司从事贸易业务的保证金。 

 公司营运资金压力较大。由于公司大宗农产品贸易、乳制品销售业务采购端以付现

为主，而给予下游客户账期约 1-3个月，随着该等业务规模增长，公司营运资金被

占用加剧； 2016 年末公司应收账款、存货分别较上年末增加了 13.77 亿元和 3.26

亿元，公司营运资金压力较大，需依靠流动资金贷款进行周转。 

 公司有息债务大幅增加，偿债压力明显加重。截至 2016年末，公司有息债务为 85.61

亿元，同比大幅增加 200.06%；公司资产负债率由 2015年末的 35.06%上升至 2017

年 3月末的 64.60%。 

 公司给予 Fiagril收购溢价较高，可能存在一定的商誉减值风险。公司 2016年 7月

以 13.36 亿元收购 Fiagril，给予标的资产增长率高达 5,185%，形成商誉 11.63亿元，

相关估值系根据一系列模型假设得出，若 Fiagril未来经营不达预期，相关商誉可能

存在一定的减值风险。 

 控股股东高比例质押持有公司的股票，存在对公司治理结构产生不利影响的风险因

素。截至 2017年 4月 21日，公司控股股东上海鹏欣（集团）有限公司（以下简称

“鹏欣集团”）已将持有公司 18.08%的股份对外质押，该部分股份占其持有公司

总股份的 99.96%。若未来公司股票价格发生重大不利变化，鹏欣集团可能丧失这

部分已质押股份的所有权，从而对公司治理产生一定不利影响。 
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主要财务指标： 

项目 2017年 3月 2016年 2015年 2014年 

总资产（万元） 1,769,040.32 1,636,930.64 887,439.38 657,732.07 

所有者权益合计（万元） 592,166.72 579,431.76 576,290.20 582,502.44 

有息债务（万元） 805,208.91  856,175.92 285,332.00 60,648.25 

资产负债率 66.53% 64.60% 35.06% 11.44% 

流动比率        1.18           1.14       2.77  23.03 

速动比率        1.08           1.08        2.67  21.88 

营业收入（万元） 483,315.96 622,316.36 391,619.33  58,460.01 

投资收益（万元） -8,576.39 4,013.73 15,443.78  10,664.30 

营业利润（万元） 11,092.61 22,851.14 -12,076.57  290.34 

营业外收入（万元） 410.85 556.29 12,770.56  2,826.80 

利润总额（万元） 11,456.69 22,007.62 -1,721.42  2,283.71 

综合毛利率 3.69% 7.88% -0.96% -0.77% 

总资产回报率 - 3.74% 0.87% 1.45% 

EBITDA（万元） -   53,787.87   17,552.30  13,922.40 

EBITDA利息保障倍数 - 2.42 2.09 4.03 

经营活动现金流净额（万元） -49,974.15 -43,350.61 8,976.38  -47,235.45 

资料来源：公司 2014-2016 年审计报告和未经审计的 2017年 1-3 月财务报表，鹏元整理 
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一、本期债券本息兑付及募集资金使用情况 

本期债券经中国证券监督管理委员会证监许可[2012]1001号文件核准公开发行，2012

年8月23日，本期债券发行结束，发行总额为人民币3.3亿元，募集资金净额为32,437.77万

元。本期债券募集资金扣除发行费用后全部用于补充流动资金。截至2017年4月30日，本

期债券募集资金已全部投入使用。 

二、发行主体概况 

经公司2016年4月24日召开的第五届董事会第二十九次会议及2016年5月16日召开的

2015年年度股东大会审议通过，公司2015年利润分配方案为：以截至2015年12月31日的公

司股份总数288,703.80万股为基数，以资本公积金向全体股东每10股转增9股；2016年6月8

日，上述利润分配方案完成后公司总股本增至548,537.22万股，实收资本由288,703.80万元

变更为548,537.22万元。截至2017年4月30日，公司控股股东仍为鹏欣集团，实际控制人仍

为姜照柏，注册资本和实收资本为548,537.22万元。 

图 1  截至 2017年 4月 30日公司产权及实际控制关系 

资料来源：公司提供 

公司自2014年开始进行业务转型，逐渐剥离生猪养殖、屠宰、饲料销售等传统业务，

并不断加大乳制品销售和大宗商品交易业务。2016年，公司在逐步缩减原有生猪及肉羊养

殖和销售业务的同时，通过海外收购等方式加大乳制品销售、大宗农产品贸易等业务。2016

17.95%    4.88%    18.09%    14.36%    

100.00%    

姜照柏                                

南通盈新投资有限公司                

上海鹏欣（集团）有限公司              

拉萨经济技术开发区

厚康实业有限公司          

上海中科合臣化

学有限责任公司          

吉隆和汇实

业有限公司        

湖南大康国际农业食品股份有限公司 

99.00%    

100.00%    

100.00%    100.00%    
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年8月9日，公司获得新西兰政府审批，同意公司子公司纽仕兰（上海）乳业有限公司（以

下简称“纽仕兰”）收购公司控股股东鹏欣集团的子公司安源乳业有限公司（以下简称“安

源乳业”）100%股权，继而获得克拉法牧场所有权，鹏欣集团与公司子公司纽仕兰于2016

年11月完成了安源乳业100%股权转让程序；2016年7月，公司完成收购公司控股股东之子

公司鹏欣巴西，进而获得Fiagril57.57%股权，收购对价为13.36亿元，Fiagril主营业务为大

宗农产品贸易。 

2016年4月，公司同意大康肉类食品有限公司（以下简称“大康食品”）引入投资者

江苏省银河面粉有限公司（以下简称 “江苏银河”），并将大康食品的经营委托江苏银河

托管，公司每年享受固定收益，大康食品不再纳入公司合并报表。2016年公司合并范围变

化情况如下表。  

表1  2016年公司合并报表范围变化情况（单位：万元） 

2016年新纳入公司合并范围的子公司情况 

子公司名称 
持股

比例 
注册资本 主营业务 

合并/减

少原因 

大康巴西（包含其子公司 Fiagril

等） 
100% （REAL）66,767.20   农林牧渔 收购 

安源乳业（包含其子公司） 100% （HKD）10.00 
农产品贸易及生物柴

油生产和销售 
收购 

2016年不再纳入公司合并范围的子公司情况 

大康食品 88.23% 85,000.00 生猪养殖 - 

注：HKD为港元，REAL为巴西货币名称“雷亚尔”。 

资料来源：公司提供 

截至2016年12月31日，公司资产总额为163.69亿元，所有者权益合计为57.94亿元，资

产负债率为64.60%；2016年度，公司实现营业收入62.23亿元，利润总额2.20亿元，经营活

动现金流净流出4.34亿元。 

截至2017年3月31日，公司资产总额为176.90亿元，所有者权益合计为59.22亿元，资

产负债率为66.53%；2017年1-3月，公司实现营业收入48.33亿元，利润总额1.15亿元，经

营活动现金流净流出5.00亿元。 

三、运营环境 

环保禁养政策在给生猪养殖业带来冲击的同时也有利于规模化养殖企业扩大规模；供

给侧收缩带来猪肉价格上涨，生猪养殖业盈利空间有一定提升 

2015年以来，在环保压力下，全国各省份对生猪养殖进行了重新规划，其中禁养区的

养猪场要实施搬迁或关闭。2016年4月农业部发布未来五年生猪产业规划，将广东、福建、
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浙江、江西、湖北、湖南、安徽、江苏等八个水网密集省份规划为限养区。2016年12月，

国务院通知要求全国所有禁养区猪场在2017年年底前完成搬迁或关闭。从具体执行情况

看，北京、上海、河北、浙江、福建、湖南、天津等省市在2016年已经基本完成禁养区整

治，随着2017年最后截止日期的临近，其余省份将陆续完成整治工作。 

受该环保禁养政策的影响，生猪养殖业供给侧持续萎缩，截止2017年3月，我国能繁

母猪存栏数连续43个月下降，生猪存栏量自2015年初开始也处于波动下滑状态。2016年全

国共出栏生猪6.85亿头，同比下降3.3%。在环保政策下，低效率、高污染的养殖户被淘汰，

规模化、标准化将是未来生猪养殖行业发展的方向，对养殖业进行环保整治也是为了鼓励

规模化、标准化的养殖龙头企业继续提升行业集中度，因此，对于规模化的企业而言，禁

养政策是扩大自身规模的较好时机。 

图 2  2015年以来我国生猪以及能繁母猪存栏量（万头） 

 
资料来源：wind 资讯 

生猪养殖的主要成本为饲料成本，饲料的主要成份为玉米和豆粕，因此生猪养殖成本

主要受玉米和豆粕价格变动影响。2016年以来，我国玉米平均价格持续下滑但豆粕价格较

2015年整体上行。从需求看，猪肉属于大众生活必需品之一，其消费量基本稳定，当供应

量小于需求量时，其价格将大幅上升；反之，当供应量大于需求量时，价格容易大幅下滑。

2015年以来，受环保禁令的影响，我国生猪出场数量持续下行，2016年生猪出场价格整体

上升，猪粮比价有所提升，生猪养殖业盈利空间有一定提升。 
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图 3  2015年以来全国玉米和豆粕平均价格变动情况（单位：元/吨） 

 
资料来源：wind 资讯 

图 4  2015年以来我国 22省市生猪出场价格和猪粮比价变动情况 

 

资料来源：wind 资讯 

随着二胎政策放开，我国奶制品需求量稳步提升，但我国奶制品对进口有一定依赖 

奶制品作为生活必需品之一，近年消费量稳步增长，以全脂奶粉为例，2016年我国全

脂奶粉消费量为194.10万吨，同比增长1.41%。从需求端看，随着二胎政策的放开以及人

口老龄化趋势的到来，我国婴幼儿奶粉和中老年奶粉需求量仍将保持增长。以放开二胎政

策为例，2014-2015年单独家庭二孩生育申请率约为20%，2016年二胎政策已经初显效应，

国家统计局抽样调查显示2016年我国新增人口数1,786万人，较2015年增长200万人，

2017-2019年或迎来生育高峰期。考虑到我国6个月以内儿童母乳喂养率为58.5%，与发达

国家相比处于高位，未来婴幼儿奶粉市场因为母乳喂养受到冲击的可能性较小，生育高峰

的到来将随之带来婴幼儿奶粉需求的提升。 
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从进口端看，2008年三聚氰胺事件之后，国产奶粉质量饱受质疑，婴幼儿奶粉进口需

求快速增长，之后借助跨境电商、海淘等渠道，婴幼儿奶粉进口渠道多元化。2016年，我

国全脂奶粉进口量为39.50万吨，占当年消费量的20.35%。具体就婴幼儿奶粉来看，我国

2016年婴幼儿奶粉进口量为22.13万吨，同比增长25.8%；价值30.09亿美元，同比增长21.8%。

我国奶制品尤其是婴幼儿奶粉对进口有一定依赖。 

图 5  近年来我国全脂奶粉消费量及进口情况 

 

资料来源：wind资讯 

我国粮食进口量依然维持高位，其中大豆进口量占比较高 

我国生产的粮食产品中低端品种产量占比较大，而市场上对高端、优质粮食需求较大，

因此在国产粮食市场上存在低端产品需求不足、产量过剩，高端产品供应不足的问题。相

比国内生产的粮食，美国、巴西等国家生产的粮食不仅具有质量优势，还具有价格优势。

近年来，我国进口的粮食主要有大豆、玉米、大米和小麦，其中进口的大豆占粮食总进口

量的70%左右。据wind资讯数据，2016年我国粮食进口量11,468.00万吨，同比降低8.10%，

但依然维持高位；2017年1-3月，粮食进口2,853.00万吨，同比增长17.60%。目前，我国对

进口大豆的依赖程度较高，对进口其他主要粮食产品的依赖程度低。据中国海关数据，2016

年我国全年进口大豆8,391.30万吨，同比增长2.72%，占2016年我国粮食进口量的73.17%。 
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图 6  近年来我国粮食进口情况 

 

四、经营与竞争 

公司传统业务为生猪养殖和屠宰，及生猪养殖所需饲料的生产和销售。2014年开始，

公司控股股东和实际控制人发生变更，主营业务开始向乳制品销售和大宗商品贸易转型。

2016年公司实现营业收入62.23亿元，同比增长58.91%；大宗商品贸易和乳制品销售成为

公司主要收入来源，二者分别占公司2016年营业收入的90.92%和5.95%。公司大宗商品贸

易收入大幅增长主要是收购Fiagril后大豆等农产品贸易规模大幅增加；乳制品销售业务也

因收购安源乳业得以快速增长。2016年6月，公司将生猪业务交由江苏银河托管后，每年

取得固定收益，并不再确认生猪收入，同时肉羊养殖业务处于收缩状态，因而公司生猪/

羊销售收入大幅下降。 

从毛利率看，公司2016年综合毛利率由负转正，主要是由于乳制品销售和大宗商品贸

易业务毛利率水平的提升。此前，公司大宗商品贸易主要是“薄利多销”，毛利率不足1%，

收购完成Fiagril后公司新增大豆等农产品贸易，Fiagril公司2016年综合毛利率为17.96%，

带动公司大宗商品贸易毛利率提升；2017年一季度公司大宗商品贸易毛利率降低亦是因为

Fiagril贸易毛利率降低。乳制品销售方面，由于2015年公司乳制品销售渠道推广和产品推

出成本较高，且原奶需外购，该项业务毛利率较低；2016年公司完成安源乳业销售后，原

奶可实现大部分自产，公司乳制品销售业务毛利率回升至行业平均水平。 

2017年1-3月，公司实现营业收入48.33亿元，为2016年全年的77.66%，公司一季度收

入规模较大主要是因为一季度为巴西大豆成熟季节，公司大宗农产品贸易量较大；同时，
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由于大康食品已承包给江苏银河经营，不再纳入公司并表范围内，公司2017年一季度不再

确认生猪、饲料和屠宰收入，仅有少量肉羊销售收入。 

表 2  公司营业收入构成及毛利率情况（单位：万元） 

项目 
2017年 1-3月 2016年 2015年 

金额 毛利率 金额 毛利率 金额 毛利率 

大宗商品贸易 466,248.17 2.64% 565,800.12 6.30% 345,982.34 0.27% 

乳制品销售 15,995.67 29.25% 37,030.43 31.78% 10,590.95 1.76% 

生猪/羊 197.12 -13.05% 11,323.59 10.36% 15,250.03 -39.31% 

饲料  -  - 7,161.15 13.02% 13,140.58 16.47% 

屠宰肉制品 - - 251.69 -194.37% 6,569.08 -20.22% 

其他 875.00 100.00% 749.37 1.14% 286.35 100.00% 

合 计 483,315.96 3.69% 622,316.36 7.88% 391,619.33 -0.96% 

资料来源：公司 2015-2016 年年报及未经审计的 2017 年一季报，鹏元整理 

完成对安源乳业收购后，公司原奶供应较有保障，乳制品销售毛利率提升，但未来业

务拓展情况尚待市场检验 

公司牛奶业务主要由全资子公司纽仕兰经营，采用贴牌生产（OEM）方式运营。2016

年11月，纽仕兰以70,157.43万元从公司控股股东鹏欣集团处收购安源乳业，收购主要内容

为：公司以自有资金收购安源乳业100%的股权，以2014年5月31日为评级基准日，安源乳

业100%的股权评估净值为24,973.02万元，安源乳业负债中含有对鹏欣集团的债务评估值

为45,184.41万元，公司以70,157.43万元取得安源乳业的资产。 

公司收购安源乳业后获得新西兰的克拉法牧场1所有权，截至2016年末公司在新西兰

拥有16个牧场，奶牛存栏量1,376头，具有440万吨原奶产量；公司控股股东鹏欣集团在新

西兰拥有13个牧场，公司一共有29个牧场或关联牧场可为公司提供原奶，公司原奶采购可

以实现约50%自给率，原奶供应有一定保障且减小了原奶采购价格波动风险。公司采购原

奶之后交由新西兰当地牛奶加工企业进行生产加工，再运输回国内进行包装设计、市场营

销等，通过公司自有品牌“纽仕兰”进行销售。公司对生产加工环节的控制力较弱，存在

一定产品质量风险。公司当前原奶采购为现款采购，部分需要预付款项，因而原奶采购对

公司资金有一定占用。 

销售方面，公司通过电商自营、联营、电视购物、以及线下超市等多种方式推广产品，

目前主要线上线下销售额约各占一半。公司线上主要与京东、一号店、天猫等电商平台合

作，开设旗舰店进行销售，公司给予电商平台的账期为2-3个月，具体账期会与各家电商

逐一协商；线下主要通过各地大型零售商进行销售，如上海的百联超市、湖南的步步高商

                                                      
1
 克拉法牧场由 16 个牧场组成，这些牧场主要集中在陶波湖（Lake Taupo）附近。 
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场、西南地区的永辉超市等，公司给予线下的账期一般也是2-3个月。 

公司现在主推产品包括常温奶（主要为纯牛奶）和奶粉（包括成年奶粉和中老年奶粉），

常温奶和奶粉销售额大致各占一半。2016年公司在3.5克/100毫升牛奶产品、3.8克/100毫升

牛奶产品、全进口全脂成人奶粉的基础上推出了新西兰麦卢卡蜂蜜中老年奶粉，但考虑到

鲜奶产品保质期通常仅有2周，对物流能力和成本控制要求较高，预计短期内难以实现规

模化，中老年奶粉销售效果尚待市场检验。公司2016年实现乳制品销售收入37,030.43万元，

同比大幅增长249.64%，一方面是由于收购安源乳业之后并表收入增加（安源乳业2016年

营业收入为9,033.96万元），另一方面公司2015年的渠道开发、产品推广初显成效。2016

年公司乳制品销售业务毛利率为31.78%，处于行业内平均水平，2015年公司乳制品销售毛

利率较低主要是由于当年渠道推广和新品开发费用较高，推高了产品成本。2017年1-3月，

公司实现乳制品销售收入15,995.67万元，毛利率为29.25%。 

总体看，公司完成对安源乳业收购后，原奶采购有较好保障，乳制品销售毛利率提升。

考虑到乳制品销售业务具有一定的规模效应，公司目前乳制品销售业务规模较小，在价格

上无优势，市场竞争力较弱，公司未来计划进一步扩展鲜奶等业务，但新业务的扩展对公

司运营能力等提出的要求较高，未来能否实现业务拓展尚待市场检验。 

收购完成Fiagril后，公司大宗商品贸易体量迅速扩张，盈利能力得以提升；但该项业

务面临一定的汇率风险、整治风险、自然灾害风险等，公司收购Fiagril形成的商誉可能存

在一定减值风险 

2014年以来，公司借助控股股东鹏欣集团在全球农业上的经验，发展大宗农产品贸易

业务。公司大宗商品贸易可以分为对外贸易业务和国内贸易业务，以境外贸易业务为主。

内贸主要是白糖、大麦、高粱等产品，对外贸易主要是玉米、大豆、生物柴油等。公司内

贸主要由子公司上海蒂达贸易有限公司和安源乳业运营，贸易产品包括白糖、棕榈油等，

内贸毛利率很低（不超过百分之一），主要目的在于扩大业务量，基本无盈利。 

2016年7月公司以2亿美元（13.36亿元）收购完成57.57%Fiagril股权之后，外贸业务主

要由Fiagril进行，2016年8月之后公司将Fiagril纳入合并报表范围后，公司大宗商品贸易业

务量大幅增加。鹏欣集团对Fiagril盈利补偿承诺为： Fiagril Ltda.于2017 财年（2016年6

月1日-2017年5月31日）、2018 财年（2017年6月1日-2018年5月31日）及2019财年（2018

年6月1日-2019年5月31日）上述三个会计年度实现的平均EBITDA低于目标EBITDA

（9,094.30万美元）；鹏欣集团将以在本次交易中取得的现金对价10,000元人民币全额向

上市公司进行业绩补偿。截至本报告出具日，上述交易尚未到达业绩承诺触发期。 

Fiagril位于巴西麻省地区，该地区是巴西最大的大豆和玉米种植省份，产量约占巴西
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总产量的 34%，其中大豆产量约占全球总产量的9%。我国是全球最大的大豆进口国，大

豆进口依存度达80%，在现有的国际粮食贸易体系下，大豆供给和价格主要由四大粮商所

垄断（ADM、嘉吉集团、邦吉集团、路易达孚）。Fiagril为巴西最大的大豆、玉米贸易平

台和农业生产资料经销商之一。其业务模式为：Fiagril主要为当地中大农户（每户种植面

积约2,000-5,000公顷）在大豆种植期提供种子、农药、化肥等农业生产资料，但提供之后

不收现，而是作价后以当地市场利率计息，待大豆等粮食作物成熟后，公司以市价收购以

抵扣前期农业生产资料的本金和利息，该部分为农业生产资料经销收入，毛利率约为20%；

剩余部分的粮食作物公司仍以市价进行收购，该部分为纯粹的农产品贸易业务，毛利率约

5%；此外，Fiagril也有少量生物柴油贸易业务；Fiagril公司2016年农业生产资料经销收入

和农产品贸易收入占比约为30%：70%；二者均有一定季节性，农业生产资料经销收入主

要发生在7-9月播种季节，农产品贸易收入主要发生在1-3月份大豆收割季节。 

Fiagril农产品采购多采用现款采购，每年采购量约300万吨，主要采购物为大豆，玉米

通常为当地农户改善土质而种植，种植量不大；销售方面，Fiagril对外销售账期不定，销

售价格会根据账期不同有所调整以平衡资金占用成本。截至2016年末，Fiagril资产总额2为

47.05亿元，负债总额为42.80亿元，资产负债率为90.96%。2016年8-12月，大康巴西贸易

业务（主要是由Fiagril进行的大豆、玉米、生物柴油贸易）实现收入21.37元。 

从公司大宗商品贸易产品看，由于Fiagril主要贸易产品为大豆、玉米，2016年公司新

增大豆、玉米等农产品贸易，全年实现大宗商品贸易收入56.58亿元，同比大幅增长63.53%。

2017年1-3月，公司实现大宗商品贸易收入46.62亿元，为2016年全年的82.41%，主要是由

于公司农产品贸易有明显的季节性，一季度为巴西大豆成熟季节，公司大豆贸易量大幅增

加，一般来说，Fiagril一季度贸易量约占全年的38%。毛利率方面，由于Fiagril农产品贸易

毛利率较高，收购完成后提升了公司大宗商品贸易的整体毛利率，2016年公司大宗商品贸

易毛利率为6.30%；2017年1-3月毛利率降低主要是因为Fiagril一季度主要收入来源为纯粹

的农产品贸易，毛利率较低。 

表 3  2015-2016年以及 2017年 1-3月公司大宗商品贸易业务分产品情况（单位：万元） 

项目 
2017年 1-3月 2016年 2015年 

销售额 占比 销售额 占比 销售额 占比 

白砂糖、棕榈油等 177,309.79  38.03% 352,115.77  62.23% 345,782.34  100.00% 

大豆、玉米、生物

柴油等 
288,938.37  61.97% 213,684.36  37.77%  -   

合 计 466,248.17  100.00% 565,800.12  100.00% 345,782.34  100.00% 

注：白砂糖、棕榈油等主要为内贸业务产品，大豆、玉米、生物柴油等主要为外贸业务产品。 

                                                      
2
 已按照期末汇率进行折算。 
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资料来源：公司提供 

公司收购完成Fiagril后，计划进一步扩大Fiagril收购量至500万吨，以扩大大宗商品贸

易，争取更多的大豆定价权，但考虑到Fiagril处于巴西，近年巴西政治经济环境有一定不

稳定性，且作为农产品贸易，经营受到自然环境的影响较大。 

总体看，公司收购Fiagril后，大宗商品贸易业务得以加强，对公司盈利能力的改善亦

较为明显；但我们也应关注Fiagril经营面临的汇率风险、政治环境风险以及可能的自然灾

害风险等，且公司贸易产品主要为农产品，存在因管理不善引起的食品安全风险，以及商

品贸易无法避免的原材料价格波动风险等。此外，公司收购Fiagril价款较高，给予标的资

产增值率高达5,185%，形成商誉11.63亿元，溢价较高，商誉可能存在一定的减值风险。 

公司逐渐淡出养殖业务，并将生猪业务外包以收取固定收益，此举有利于公司减轻业

务负担，但也应关注固定收益款的回收情况 

近几年我国养殖业不景气，公司更换控股股东和实际控制人后，经营理念和发展战略

发生了较大变化，将发展重心转为牛奶销售和大宗农产品贸易。2016年6月，公司与江苏

省银河面粉有限公司（以下简称“江苏银河”）达成以下协议：江苏银河对公司子公司大

康食品增资1亿元，取得大康食品11.76%的股权，大康食品不再纳入公司合并报表范围；

增资后，江苏银河负责大康食品的经营管理，享有大康食品全部经营收益并承担其全部经

营亏损，每年向公司支付固定的收益款；江苏银河需要在增资后的第一年支付固定收益款

2,300万元，在增资后第二年起每年支付固定收益款3,500万元，收益款需要在每年期满后

30日内一次性支付。此外，公司对肉羊养殖进行了压缩，目前公司在安徽涡阳和江苏启东

约有6万头肉羊存栏量，未来该项业务发展规划将根据市场行情决定。 

总体看，公司养殖类业务收缩，并采用固定收益款的方式降低经营风险，但也应关注

固定收益款项的回收风险。 

公司控股股东高比例质押持有公司的股票，对公司治理结构产生了一定不利影响 

2016年4月21日，公司发布声明，公司控股股东鹏欣集团因融资需要，已将持有公司

18.08%的股份对外质押，该部分股份占鹏欣集团持有公司总股份的99.96%。若未来公司股

票价格发生重大不利变化，公司控股股东可能弃失这部分已质押股票的所有权，从而导致

公司股权结构的重大变化。公司控股股东高比例质押其持有的公司股票，对公司治理结构

产生了一定不利影响。 

表 4  截至 2017年 4月 21日鹏欣集团持有的公司股份累计被质押情况 

股东名称 持股总数（万股） 
持股数占总股

份的比例 

已质押股份总

数（万股） 

已质押股份数占

总股份的比例 

鹏欣集团 99,247.83 18.09% 99,206.66 18.08% 
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资料来源：公司公告 

五、财务分析 

财务分析基础说明 

以下分析基于公司提供的经天健会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具的带强调

事项段的无保留意见的2015年审计报告、无保留意见的2016年审计报告以及公司提供的未

经审计的2017年1-3月财务报表，公司财务报表均采用新会计准则编制。2016年，公司财

务报表合并范围变化情况见表1。 

资产结构与质量 

海外并购使公司资产大幅增长，公司资产主要由货币资金、其他流动资产构成，资产

质量较好；但公司存货有一定跌价风险，商誉可能面临一定减值风险，资产受限比例较高 

2016年随着非公开发行股票、海外并购的实施，公司资产规模大幅增加，截至2016

年末，公司总资产为163.69亿元，同比增长84.46%。从构成看，公司资产主要为流动资产，

2016年末和2017年3月末流动资产占比分别为66.20%和67.35%。 

公司流动资产主要由货币资金、应收账款、预付款项、存货和其他流动资产等构成。

截至2016年末，公司货币资金为33.37亿元，其中16.72亿元为境外借款保证金、承兑汇票

保证金等，主要用于大宗商品贸易业务，使用受限。由于2016年公司收购安源乳业、Fiagril

等子公司，乳制品销售和大宗商品贸易量大幅增加，使得应收账款较上年末大幅增长17.66

倍至14.55亿元，主要是子公司安源乳业、Fiagril等应收客户的货款，截至2016年末，前五

名应收账款对象合计占公司应收账款余额的22.20%；至2017年3月末，公司应收账款大幅

增加，主要是因为公司2017年一季度大宗商品贸易量较大，应收账款随之增加；考虑到公

司大宗商品贸易客户多为国际知名粮商，乳制品贸易客户也多为国内大型电商或大型线下

零售商，应收账款回收风险不大；但公司应收账款规模的增加对公司营运资金形成了一定

占用，且占用将随着大宗商品贸易规模的增加相应增加，公司为确保资金周转需通过流动

资金贷款进行支持。公司预付账款主要是公司采购原奶预付的款项以及Fiagril预付的用于

采购种子、农药化肥等生产资料的货款，截至2016年末，公司对前五大预付对象合计预付

款为3.40亿元，占预付账款余额的47.32%；2017年3月，公司预付账款进一步增加主要是

因为Fiagril业务量的增加。公司存货主要为库存商品、原材料、发出商品等，截至2016年

末存货账面余额为5.53亿元，其中库存商品4.24亿元；公司库存商品主要是奶制品以及
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Fiagril库存的大宗农产品（大豆为主），考虑到奶制品有一定的保质期，且大宗农产品价

格随行情有一定波动，而公司在大宗农产品贸易中定价权弱。截至2016年末，公司对存货

计提了145.08万元减值准备，但计提比例较低，库存商品有一定的跌价风险；2017年3月，

公司存货较2016年末大幅增长71.54%，主要是因为Fiagril粮食收购量的增加。公司其他流

动资产主要是公司利用闲置资金购买的理财产品，截至2016年末其他流动资产账面价值

41.65亿元，其中理财产品占比96.33%；公司理财产品期限均在1年以内，多数为1-3个月，

流动性较好；且随着2017年资本市场利率上行，公司2017年理财产品预期收益将优于上年。 

公司非流动资产主要由可供出售金融资产、长期应收款、长期股权投资、固定资产、

商誉等构成。截至2016年末，公司可供出售金融资产账面价值为6.80亿元，主要为公司持

有的61,418.24万元大康食品公司3股权以及2,909.27万元股权投资基金。公司长期应收款主

要为分期收款销售商品和长期投资款，分期收款销售商品主要是公司对生猪养殖业务交由

江苏银河托管产生的应收固定收益款；同时，由于2016年大康食品公司不再纳入并表范围，

公司将对大康食品公司的31,645.80万元往来款转入长期应收款（计为“长期投资款”），

该款项公司预计2017年5月收回1,619.98万元，后续款项将陆续收回，鹏元将关注后续款项

回收情况。截至2016年末，公司长期应收款账面价值47,238.52万元。2016年公司新增长期

股权投资33,000.00万元，为阜禄股权投资管理合伙企业（有限合伙）的股权投资成本。公

司固定资产主要为牧场、猪场等养殖基地，截至2016年末固定资产账面价值为17.45亿元。

公司商誉主要是公司收购怀化大康九鼎饲料有限公司和HDPF PARTICIPACOES LTDA

（Fiagril的母公司）形成的商誉，2016年新增商誉主要是收购后者形成的11.63亿元商誉。

考虑到Fiagril业务经营可能的面临的汇率风险、产品质量风险，以及在业务扩展中可能遇

到的瓶颈，公司商誉面临一定减值风险。 

表 5  公司主要资产构成情况（单位：万元） 

项目 
2017年 3月 2016年 2015年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

货币资金 271,266.63 15.33% 333,654.37 20.38% 184,310.92 20.77% 

应收账款 253,739.14 14.34% 145,456.51 8.89% 7,795.09 0.88% 

预付款项 65,779.60 3.72% 69,057.19 4.22% 11,196.25 1.26% 

存货 94,825.30 5.36% 55,277.76 3.38% 22,641.21 2.55% 

其他流动资产 431,112.81 24.37% 416,537.60 25.45% 399,158.83 44.98% 

流动资产合计 1,191,432.83 67.35% 1,083,595.53 66.20% 658,351.49 74.19% 

可供出售金融资产 68,328.98 3.86% 67,994.52 4.15% 10,527.39 1.19% 

                                                      
3
 自 2016 年 7 月 1 日起，公司原子公司大康食品公司不再纳入合并报表范围，将对大康食品公司投资的

61,418.24 万元转入可供出售金融资产。 
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长期应收款 68,233.18 3.86% 47,238.52 2.89% 0.00 0.00% 

长期股权投资 33,000.00 1.87% 33,000.00 2.02% 0.00 0.00% 

固定资产 175,161.32 9.90% 174,453.30 10.66% 134,451.09 15.15% 

商誉 118,098.41 6.68% 116,333.48 7.11% 1,184.38 0.13% 

非流动资产合计 577,607.49 32.65% 553,335.11 33.80% 229,087.89 25.81% 

资产总计 1,769,040.32 100.00% 1,636,930.64 100.00% 887,439.38 100.00% 

资料来源：公司 2016 年审计报告和未经审计的 2017年 1-3 月财务报表，鹏元整理 

2016年6月24日，鹏元出具了《湖南大康国际农业食品股份有限公司2012年公司债券

2016年跟踪信用评级报告》，对公司应收陈晓明先生承包经营补偿款回收风险进行了关注，

根据公司2017年4月21日公告的《湖南大康国际农业食品股份有限公司关于利润补偿款回

收进展的公告》，公司已全部收回共计11,263.69万元补偿款；但我们也关注到，雪龙黑牛

股份有限公司应付公司的3,428.43万元预付货款、赔付款截至2016年末尚未收回。 

从公司资产受限情况看，截至2016年末，公司账面价值合计为59.57亿元的资产使用

受限，占公司期末总资产的36.39%，受限比例较大；其中49.48亿元为公司开展贸易业务

的保证金。 

总体来看，公司资产主要由货币资金、其他流动资产构成，质量较好；但应收账款对

公司资金有一定占用，存货有一定跌价风险，商誉可能存在减值风险，且公司资产受限比

例较高，一定程度上限制了财务弹性。 

表 6  截至 2016年末公司资产受限情况（单位：万元） 

项目 受限账面价值 受限原因 

货币资金 270,619.06 借款抵押以及保证金等 

存货 3,235.59 为银行借款提供保证 

固定资产 74,201.53 抵押用于银行借款 

其他流动资产 224,146.70 理财产品质押用于借款及开具票据、信用证 

应收账款 21,016.69 为银行借款提供保证 

其他应收款 2,456.62 为银行借款提供保证 

合 计 595,676.17 - 

资料来源：公司 2016 年审计报告 

盈利能力 

大宗农产品贸易和乳制品销售毛利率提升使得公司主业盈利能力得到改善；但仍需关

注乳制品销售和大宗商品贸易在业务拓展方面面临的不确定性 

2016年公司实现营业收入62.23亿元，同比增长58.91%，公司收入主要来自大宗商品

贸易、乳制品销售、饲料生产和销售、生猪养殖和销售等。根据公司战略规划，公司生猪
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养殖和销售业务进一步收缩，乳制品销售和大宗商品贸易得到大力发展，2016年大宗商品

贸易和乳制品销售收入占公司营业收入比重分别为90.92%和5.95%；二者亦是公司2016年

营业收入增长的主要来源；2017年1-3月，公司实现营业收入48.33亿元，为2016年全年的

77.66%，主要是因为Fiagril在一季度大豆收割季节贸易量大幅增加，预计2017年公司营业

收入较2016年将有较大幅度增长。 

从公司各项业务看，公司传统的饲料业务、生猪业务和屠宰肉制品业务收入逐年萎缩，

2016年三者分别为7,161.15万元、10,608.51万元和251.69万元，分别为上年的54.50%、

70.79%和3.83%；该等业务毛利率均较低，部分处于亏损状态，2016年6月后公司不再经营

生猪业务。公司2016年大宗商品贸易毛利率为6.30%，较上年明显提升，且公司乳制品业

务前期渠道推广初显成效使得乳制品业务毛利率大幅提升。大宗商品贸易和乳制品业务毛

利率的改善使得公司2016年综合毛利率由负转正，主营业务盈利能力得以提升。 

公司公允价值变动净损益主要是巴西子公司买卖远期合约的公允价值变动损益，2016

年公司公允价值变动净损益为16,250.58万元。公司2016年理财产品实现投资收益12,621.56

万元，但由于处置以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产形成12,097.52万元损

失（该项主要是Fiagril为锁定农产品价格进行期权合约交易的损失），使得公司2016年投

资净收益仅为4,013.73万元；2017年1-3月公司投资净收益为-8,576.39万元，主要是由于

Fiagril持有的远期合约公允价值变动引起的损失。公司2016年营业外收入主要为收到的政

府补助，营业外收入较2015年明显降低主要是由于公司2015年大康食品经营未达预期，其

负责人承诺的经营补偿款达11,263.69万元，2016年不再有亏损补偿。 

由于公司2016年各项业务毛利率整体好转，公司扭亏为盈，全年分别实现利润总额和

净利润22,007.62万元和15,551.28万元。未来公司计划大力发展乳制品和大宗农产品贸易业

务，但我们也应关注到该类业务面临的汇率风险、整治风险以及食品安全风险等，在业务

拓展上有一定不确定性。 

表 7  公司主要盈利指标（单位：万元） 

项目 2017年 1-3月 2016年 2015年 

营业收入 483,315.96 622,316.36 391,619.33  

公允价值变动净收益 17,280.47 16,250.58 -58.30  

投资净收益 -8,576.39 4,013.73 15,443.78  

营业利润 11,092.61 22,851.14 -12,076.57  

营业外收入 410.85 556.29 12,770.56  

利润总额 11,456.69 22,007.62 -1,721.42  

净利润 9,073.02 15,551.28 -2,737.11  
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综合毛利率 3.69% 7.88% -0.96% 

期间费用率 2.76% 6.52% 5.50% 

营业利润率 2.30% 3.67% -3.08% 

总资产回报率 - 3.74% 0.87% 

净资产收益率 - 2.69% -0.47% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告和未经审计的 2017年 1-3 月财务报表，鹏元整理 

现金流 

公司面临较大的营运资金压力，需依靠流动资金贷款维持资金周转 

2016年公司经营活动现金流表现较差主要是因为收购Fiagril引起；Fiagril采购种子、

农药、化肥生产资料或采购农产品多采用现款支付，而销售生产资料给予农户的账期长达

6个月左右，进行大宗农产品贸易亦给予客户一定账期（1-3个月），该种业务模式对公司

营运资金占用较大。同时，公司乳制品贸易中进行原奶采购也才有现款支付甚至需要预付

部分款项，而给予线上线下经销商的账期多为2-3个月。由此，公司大宗商品贸易和乳制

品销售业务均需占用较大规模的营运资金，使得公司2016年经营活动现金流表现变弱，公

司面临较大的营运资金压力。 

为维持资金运转，公司需通过流动资金贷款平衡资金需求；在大宗商品贸易中，公司

通常将资金成本通过调整价格的方式转价给上游农户或下游客户；而乳制品贸易过程中，

由于电商和线下零售商对渠道的控制能力较强，公司成本转移的空间有限。 

公司投资活动现金流受理财产品投资和收回的影响较大，2016年公司投资支付的现金

和收回投资收到的现金分别为82.44亿元和79.11亿元，同时，公司2016年收购子公司支付

的现金规模较大，为14.70亿元。投资活动现金支出规模较大，当年投资活动现金表现为

27.41亿元净流出。 

表 8  公司现金流情况（单位：万元） 

项目 2016年 2015年 

净利润 15,551.28 -2,737.11 

营运资本变化 -51,428.40 4,914.57 

其中：存货减少（减：增加） 38,765.26 -1,850.82 

       经营性应收项目的减少（减：增加） -140,883.54 -15,991.83 

        经营性应付项目增加（减：减少） 50,689.88 22,757.22 

加：其他 -1,271.48 -237.66 

经营活动产生现金流量净额 -43,350.61 8,976.38 

投资活动产生的现金流量净额 -274,081.89 -341,689.36  

筹资活动产生的现金流量净额 298,213.93 149,247.85  
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现金及现金等价物净增加额 -18,611.11 -183,568.99  

资料来源：公司 2016 年审计报告，鹏元整理 

资本结构与财务安全性 

由于日常经营资金需求加大，公司有息债务规模大幅增加，偿债压力明显加重 

2016年公司通过借款等方式融入大量资金使得负债规模大幅扩大，截至2016年末，公

司负债总额为105.75亿元，同比增长239.87%；负债规模的扩大亦使得公司2016年产权比

率相比上年末大幅上升128.52个百分点至182.51%，公司整体债务压力加重。2017年3月，

公司负债总额较2016年末进一步增长11.29%至117.69亿元；增长部分主要系应收账款、预

收款项等经营性负债以及长期借款。 

表 9  公司资本结构情况（单位：万元） 

指标名称 2017年 3月 2016年 2015年 

负债总额 1,176,873.59 1,057,498.89 311,149.18 

所有者权益 592,166.72 579,431.76 576,290.20 

产权比率 198.74% 182.51% 53.99% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告和未经审计的 2017年 1-3 月财务报表，鹏元整理 

从构成看，公司负债主要为流动负债，2016年末和2017年3月末流动负债占比分别为

90.00%和86.08%。公司流动负债主要由短期借款、交易性金融负债、应付票据、应付账款、

预收款项、一年内到期的非流动负债构成。2016年公司短期借款大幅增加，截至年末余额

为57.36亿元，其中信用借款占比为14.99%，其他均为质押、抵押或保证借款，公司短期

借款利率水平大致为基准利率上浮5%。公司交易性金融负债均为公司投资衍生产品融资

（主要为Fiagril锁定商品价格进行的期权交易）形成的负债。公司应付票据均为银行承兑

汇票，截至2016年末余额为6.77亿元。公司应付账款主要为应付货款、以及设备及工程款，

截至2016年末余额为9.64亿元；2017年3月，公司应付账款大幅增加主要是因为Fiagril一季

度业务规模较大带来的应付账款相应增加。公司预收款项主要为公司预收客户的货款，截

至2016年末余额为7.52亿元，主要是巴西子公司预收客户的大宗农产品货款。公司一年内

到期的非流动负债主要由一年内到期的5.20亿元长期借款以及3.29亿元公司债券（即本期

债券，将于2017年8月23日到期）构成。公司非流动负债主要为长期借款，截至2016年末

长期借款余额（不含1年内到期部分）为9.06亿元，均为质押、抵押或保证借款。 

表 10  公司主要负债构成情况（单位：万元） 

项目 
2017年 3月 2016年 2015年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

短期借款  525,696.49 44.67% 573,577.30 54.24% 148,218.54 47.64% 
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交易性金融负债 25,226.60 2.14% 39,369.11 3.72% 15.03 0.00% 

应付票据 36,949.10 3.14% 67,661.07 6.40% 22,975.70 7.38% 

应付账款 224,761.48 19.10% 96,405.38 9.12% 3,794.05 1.22% 

预收款项 100,186.11 8.51% 75,184.77 7.11% 2,442.36 0.78% 

一年内到期的非流

动负债 
82,372.95 7.00% 84,941.09 8.03% 42,194.32 13.56% 

流动负债合计 1,013,093.96 86.08% 951,727.67 90.00% 237,867.32 76.45% 

长期借款 134,963.77 11.47% 90,627.35 8.57% 39,149.40 12.58% 

非流动负债合计 163,779.64 13.92% 105,771.22 10.00% 73,281.86 23.55% 

负债合计 1,176,873.59 100.00% 1,057,498.89 100.00% 311,149.18 100.00% 

其中：有息债务 805,208.91  68.42% 856,175.92  80.96% 285,332.00  91.70% 

资料来源：公司 2016 年审计报告和未经审计的 2017年 1-3 月财务报表，鹏元整理 

公司有息债务主要由短期借款、交易性金融负债、应付票据、一年内到期的非流动负

债、长期借款和应付债券组成。截至2016年末，公司有息债务规模为85.61亿元，占总负

债的80.96%，其中一年内到期的金额为76.55亿元，规模很大。2016年公司有息债务大幅

增加的主要原因是公司贸易类业务大幅增加，而公司采购多采用现款结算，而销售多给予

客户一定账期，使得公司流动资金需求大幅增加，公司偿债压力较上年明显加重。 

从公司偿债能力指标看，公司2016年偿债能力指标整体上明显恶化。截至2016年末，

公司资产负债率为64.60%，较上年末上升29.54个百分点；流动比率和速动比率分别为1.14

和1.08，流动资金对流动负债的覆盖能力较上年末明显弱化。2016年公司EBITDA利息保

障倍数为2.42，经营活动现金生成能力对利息支出的保障程度较低。 

表 11  公司偿债能力指标 

指标名称 2017年 3月 2016年 2015年 

资产负债率  66.53% 64.60% 35.06% 

流动比率         1.18           1.14       2.77  

速动比率         1.08           1.08        2.67  

EBITDA（万元） -   53,787.87   17,552.30  

EBITDA 利息保障倍数 - 2.42 2.09 

有息债务/EBITDA - 15.92 16.26 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告和未经审计的 2017年 1-3 月财务报表，鹏元整理 

六、债券偿还保障分析 

2015年6月公司发布公告，经“2012年湖南大康牧业股份有限公司公司债券”2015年

第一次债券持有人会议，决定将本期债券增信方式由陈黎明（原实际控制人）及其妻子严

瑛提供无条件的不可撤销的连带责任保证担保变更为鹏欣集团提供全额无条件不可撤销
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的连带责任保证担保。 

根据鹏欣集团提供的资料显示，鹏欣集团是一家集房地产开发、矿产实业、现代农业

和股权投资等于一体的民营企业集团，目前已拥有全资、控股子公司几十余家。截至2016

年9月30日，鹏欣集团资产总额为425.37亿元，归属于母公司的所有者权益为49.73亿元，

资产负债率为83.76%。 2015年，鹏欣集团实现主营业务收入79.43亿元，利润总额-5.03亿

元，经营活动现金流净额19.22亿元；2016年1-9月，鹏欣集团实现主营业务收入76.60亿元，

利润总额-1.74亿元。 

表 12  鹏欣集团主要财务数据 

指标名称 2016年 9月 2015年 2014年 

资产总计（万元） 4,253,670.81 3,359,894.69 3,157,709.34 

负债合计（万元） 3,562,835.81 2,622,089.79 2,271,854.34 

归属于母公司所有者权益合计（万元） 497,272.94 538,199.16 608,132.82 

主营业务收入（万元） 765,999.55 794,287.25 832,830.63 

主营业务利润（万元） 70,701.46 86,255.87 144,205.98 

其他业务利润（万元） 6,007.81 6,472.04 5,569.85 

营业利润（万元） -61,370.26 -86,155.98 -25,776.94 

投资收益（万元） 23,584.32 19,383.79 162,888.19 

利润总额（万元） -17,449.57 -50,333.79 140,480.43 

净利润（万元） -17,285.34 -25,040.99 131,418.27 

经营活动产生的现金流量净额（万元） 148,799.67 192,188.46 73,634.65 

投资活动产生的现金流量净额（万元） -267,866.50 -39,034.90 -123,983.85 

筹资活动产生的现金流量净额（万元） 204,761.86 7,979.77 14,108.14 

资产负债率 83.76% 78.04% 71.95% 

流动比率 1.57 1.34 2.29 

速动比率 1.21 1.06 1.72 

资料来源：鹏欣集团提供的 2014-2015 年审计报告和未经审计的 2016年 1-9 月财务报表，鹏元整理 

本期债券担保方式变更后，鹏元就对鹏欣集团进行主体长期信用评级的事项与公司进

行了多次沟通，大康农业出于自身因素考虑，没有同意鹏元对鹏欣集团进行主体长期信用

评级，故鹏元无法对鹏欣集团的主体长期信用状况发表意见。 

七、评级结论 

公司大宗商品贸易体量和盈利能力有所提升，乳制品销售毛利率提升，公司主业盈利

能力改善。同时鹏元也关注到，公司业务转型面临一定不确定性，公司存货有一定跌价风

险，资产受限比例较高，营运资金压力较大，偿债压力明显加重，公司收购Fiagril形成的
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商誉可能存在一定减值风险，且控股股东高比例质押持有公司的股票，可能对公司治理结

构产生不利影响等风险因素。 

基于以上情况，经综合评定，鹏元维持公司主体长期信用等级为AA，维持本期债券

信用等级为AA，维持评级展望为稳定。 
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附录一  合并资产负债表 （单位：万元） 

项目 2017年 3月 2016年 2015年 2014年 

货币资金 271,266.63 333,654.37 184,310.92  285,869.63 

以公允价值计量且其变动 

计入当期损益的金融资产 
42,536.70 43,067.80 10,557.80  0.00 

应收账款 253,739.14 145,456.51 7,795.09  3,178.92 

预付款项 65,779.60 69,057.19 11,196.25  13,149.49 

应收利息 9,413.89 6,888.36 5,465.46  632.51 

其他应收款 22,758.75 13,655.94 17,225.93  2,706.08 

存货 94,825.30 55,277.76 22,641.21  26,098.15 

其他流动资产 431,112.81 416,537.60 399,158.83  192,520.48 

流动资产合计 1,191,432.83 1,083,595.53 658,351.49  524,155.26 

可供出售金融资产 68,328.98 67,994.52 10,527.39 2,909.27 

长期应收款 68,233.18 47,238.52 0.00 0.00 

长期股权投资 33,000.00 33,000.00 0.00 0.00 

投资性房地产 1,485.59 1,448.16 0.00 0.00 

固定资产 175,161.32 174,453.30 134,451.09  52,299.84 

在建工程 19,418.38 18,542.27 18,153.55  25,031.34 

工程物资 0.00 0.00 0.00 3.36 

生产性生物资产 9,933.30 9,397.66 8,315.81 3,635.61 

无形资产 46,035.07 46,056.95 15,355.72 15,584.51 

商誉 118,098.41 116,333.48 1,184.38 1,184.38 

长期待摊费用 334.14 353.97 2,465.05 4,794.03 

递延所得税资产 17,530.74 16,167.91 0.00 8.85 

其他非流动资产 20,048.36 22,348.36 38,634.89 28,125.62 

非流动资产合计 577,607.49 553,335.11 229,087.89 133,576.82 

资产总计 1,769,040.32 1,636,930.64 887,439.38 657,732.07 

短期借款 525,696.49 573,577.30 148,218.54  9,000.00 

交易性金融负债 25,226.60 39,369.11 15.03  0.00 

应付票据 36,949.10 67,661.07 22,975.70  0.00 

应付账款 224,761.48 96,405.38 3,794.05  9,663.11 

预收款项 100,186.11 75,184.77 2,442.36  721.10 

应付职工薪酬 1,547.32 1,468.68 631.89  579.06 

应交税费 5,098.75 3,062.06 617.77  234.64 

应付利息 4,285.23 3,647.97 2,906.90  864.60 
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其他应付款 6,969.92 6,410.23 14,070.77 1,700.52 

一年内到期的非流动负债 82,372.95 84,941.09 42,194.32 0.00 

流动负债合计 1,013,093.96 951,727.67 237,867.32 22,763.02 

长期借款 134,963.77 90,627.35 39,149.40 19,000.00 

应付债券 0.00 0.00 32,779.01 32,648.25 

长期应付款 13,000.00 0.00 0.00 0.00 

预计负债 1,008.39 982.98 0.00 0.00 

递延所得税负债 13,876.63 13,735.13 628.47 0.00 

递延收益-非流动负债 323.22 335.57 724.97 818.37 

非流动负债合计 163,779.64 105,771.22 73,281.86 52,466.62 

负债合计 1,176,873.59 1,057,498.89 311,149.18 75,229.64 

实收资本(或股本) 548,537.22 548,537.22 288,703.80 288,703.80 

资本公积金 16,191.64 16,191.64 276,033.02 276,025.01 

其它综合收益 11,534.88 8,107.15 -2,600.72 -69.44 

盈余公积金 3,111.88 3,111.88 3,111.88 2,839.84 

未分配利润 -8,468.39 -13,747.98 7,194.38 11,028.56 

归属于母公司所有者权益合计 570,907.23 562,199.92 572,442.36 578,527.77 

少数股东权益 21,259.49 17,231.84 3,847.84 3,974.67 

所有者权益合计 592,166.72 579,431.76 576,290.20 582,502.44 

负债和所有者权益总计 1,769,040.32 1,636,930.64 887,439.38 657,732.07 

资料来源：公司 2014-2016 年审计报告和未经审计的 2017年 1-3 月财务报表 
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附录二  合并利润表 （单位：万元） 

项目 2017年 1-3月 2016年 2015年 2014年 

营业总收入 483,315.96 622,316.36 391,619.33  58,460.01 

  营业收入 483,315.96 622,316.36 391,619.33  58,460.01 

营业总成本 480,927.44 619,729.54 419,081.39  68,833.97 

  营业成本 465,500.09 573,254.31 395,376.02  58,913.06 

  税金及附加 2,127.71 5,098.18 9.29  31.36 

  销售费用 4,101.22 12,266.07 3,552.29  1,836.11 

  管理费用 7,956.07 21,315.18 12,642.35  6,289.04 

  财务费用 1,265.46 6,995.29 5,349.48  1,466.63 

  资产减值损失 -23.10 800.51 2,151.95  297.78 

其他经营收益 8,704.09 20,264.31 15,385.48  10,664.30 

公允价值变动净收益 17,280.47 16,250.58 -58.30  0.00 

  投资收益 -8,576.39 4,013.73 15,443.78  10,664.30 

营业利润 11,092.61 22,851.14 -12,076.57  290.34 

  加：营业外收入 410.85 556.29 12,770.56  2,826.80 

  减：营业外支出 46.77 1,399.80 2,415.42  833.43 

    其中：非流动资产处置净损失 0.00 539.63 2,146.50  422.07 

利润总额 11,456.69 22,007.62 -1,721.42  2,283.71 

  减：所得税 2,383.67 6,456.35 1,015.69  391.11 

净利润 9,073.02 15,551.28 -2,737.11  1,892.60 

  减：少数股东损益 3,793.43 7,928.95 193.20  324.32 

  归属于母公司所有者的净利润 5,279.59 7,622.33 -2,930.31  1,568.28 

  加：其他综合收益 3,427.73 10,707.87 -2,489.03  -69.44 

综合收益总额 12,500.74 26,259.15 -5,226.14  1,823.16 

  减：归属于少数股东的综合收益总额 3,793.43 7,928.95 193.20  324.32 

  归属于母公司普通股东综合收益总额 8,707.32 18,330.20 -5,419.34  1,498.85 

资料来源：公司 2014-2016 年审计报告和未经审计的 2017年 1-3 月财务报表 
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附录三-1  合并现金流量表 （单位：万元） 

项目 2017年1-3月 2016年 2015年 2014年 

销售商品、提供劳务收到的现金 358,423.54 606,973.51 439,553.29  57,060.60 

收到的税费返还 173.35 584.86 106.80  0.00 

收到其他与经营活动有关的现金 21,721.98 73,253.82 5,527.80  3,079.21 

经营活动现金流入小计 380,318.88 680,812.19 445,187.89  60,139.81 

购买商品、接受劳务支付的现金 380,135.91 609,397.62 415,529.15  72,687.21 

支付给职工以及为职工支付的现金 7,876.48 22,154.68 7,167.83  6,816.02 

支付的各项税费 6,432.01 10,492.64 3,688.50  848.95 

支付其他与经营活动有关的现金 35,848.63 82,117.87 9,826.05  27,023.08 

经营活动现金流出小计 430,293.02 724,162.81 436,211.52  107,375.26 

经营活动产生的现金流量净额 -49,974.15 -43,350.61 8,976.38  -47,235.45 

收回投资收到的现金 279,670.66 791,104.28 1,207,867.33  1,652,533.45 

取得投资收益收到的现金 2,386.47 14,193.09 11,945.70  10,463.07 

处置固定资产、无形资产和其他长期

资产收回的现金净额 
145.57 1,790.28 1,751.57  3,038.00 

收到其他与投资活动有关的现金 557.91 71,331.57 4,115.21 0.00 

投资活动现金流入小计 282,760.61 878,419.23 1,225,679.80  1,666,034.52 

购建固定资产、无形资产和其他长期

资产支付的现金 
291.73 13,598.12 34,117.10  20,704.29 

投资支付的现金 242,371.35 824,431.67 1,532,743.19  1,867,749.68 

取得子公司及其他营业单位支付的现

金净额 
0.00 147,045.46 299.95  4,462.28 

支付其他与投资活动有关的现金 0.00 167,425.86 208.92  0.00 

投资活动现金流出小计 242,663.08 1,152,501.12 1,567,369.16  1,892,916.25 

投资活动产生的现金流量净额 40,097.52 -274,081.89 -341,689.36  -226,881.73 

吸收投资收到的现金 0.00 4,750.00 0.00 496,999.44 

取得借款收到的现金 201,644.22 349,541.93 166,695.42 33,000.00 

收到其他与筹资活动有关的现金 216.74 251,417.88 0.00 0.00 

筹资活动现金流入小计 201,860.96 605,709.81 166,695.42  529,999.44 

偿还债务支付的现金 183,565.75 179,062.77 9,362.48  15,500.00 

分配股利、利润、偿付利息支付现金 2,404.59 20,988.98 6,545.93  3,345.75 

支付其他与筹资活动有关的现金 3,061.00 107,444.13 1,539.15 395.58 

筹资活动现金流出小计 189,031.34 307,495.88 17,447.56 19,241.33 

筹资活动产生的现金流量净额 12,829.61 298,213.93 149,247.85  510,758.11 

汇率变动对现金的影响 68.28 607.47 -103.86  0.00 

现金及现金等价物净增加额 3,021.27 -18,611.11 -183,568.99  236,640.92 

加：期初现金及现金等价物余额 268,245.36 81,646.43 265,215.42  27,528.71 

期末现金及现金等价物余额 271,266.63 63,035.32 81,646.43  264,169.63 

资料来源：公司 2014-2016 年审计报告和未经审计的 2017年 1-3 月财务报表 
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附录三-2  合并现金流量表补充资料 （单位：万元） 

项目 2016年 2015年 2014年 

净利润 15,551.28  -2,737.11  1,892.60  

加：资产减值准备 800.51  2,151.95  297.78  

  固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 7,239.15  6,225.00  4,666.18  

  无形资产摊销 1,487.58  422.00  398.03  

  长期待摊费用摊销 870.41  4,210.82  3,123.49  

  处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失 452.20  1,820.49  -311.12  

    公允价值变动损失 -16,250.58  58.30  0.00 

  财务费用 7,419.32  9,311.73  3,556.23  

  投资损失 -13,811.72  -15,443.78  -10,664.30  

  递延所得税资产减少 5,159.37  -1,719.93  -8.85  

  递延所得税负债增加 431.75  0.00 0.00 

  存货的减少 38,765.26  -1,850.82  -12,440.86  

  经营性应收项目的减少 -140,883.54  -15,991.83  -16,056.47  

  经营性应付项目的增加 50,689.88  22,757.22  -1,594.75  

  其他 -1,271.48  -237.66  -20,093.40  

经营活动产生的现金流量净额 -43,350.61  8,976.38  -47,235.45  

现金的期末余额 63,035.32  81,646.43  264,169.63  

减：现金的期初余额 81,646.43  265,215.42  27,528.71  

现金及现金等价物净增加额 -18,611.11  -183,568.99  236,640.92  

资料来源：公司 2014-2016 年审计报告
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附录四  主要财务指标表  

项目 2017年 3月 2016年 2015年 2014年 

综合毛利率 3.69% 7.88% -0.96% -0.77% 

期间费用率 2.76% 6.52% 5.50% 16.41% 

营业利润率 2.30% 3.67% -3.08% 0.50% 

总资产回报率 - 3.74% 0.87% 1.45% 

净资产收益率 - 2.69% -0.47% 0.57% 

产权比率 198.74% 182.51% 53.99% 12.91% 

有息债务（万元） 805,208.91  856,175.92 285,332.00 60,648.25 

资产负债率  66.53% 64.60% 35.06% 11.44% 

流动比率         1.18           1.14       2.77  23.03 

速动比率         1.08           1.08        2.67  21.88 

EBITDA（万元） -   53,787.87   17,552.30  13,922.40 

EBITDA 利息保障倍数 - 2.42 2.09 4.03 

有息债务/EBITDA - 15.92 16.26 5.40 

资料来源：公司 2014-2016 年审计报告和未经审计的 2017年 1-3 月财务报表，鹏元整理 
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附录五  主要财务指标计算公式 

资产运营 

效率 

固定资产周转率（次） 营业收入/[（本年固定资产总额＋上年固定资产总额）/2] 

应收账款周转率 营业收入/ [（期初应收账款余额+期末应收账款余额）/2）]  

存货周转率 营业成本/ [（期初存货+期末存货）/2]  

应付账款周转率 营业成本/ [（期初应付账款余额+期末应付账款余额）/2]  

净营业周期（天） 应收账款周转天数＋存货周转天数－应付账款周转天数 

总资产周转率（次） 营业收入/[（本年资产总额＋上年资产总额）/2] 

盈利能力 

综合毛利率 （营业收入－营业成本）/营业收入×100% 

销售净利率 净利润/营业收入×100% 

净资产收益率 净利润/（（本年所有者权益＋上年所有者权益）/2）×100% 

总资产回报率 
（利润总额＋计入财务费用的利息支出）/（（本年资产总额

＋上年资产总额）/2）×100% 

管理费用率 管理费用/营业收入×100% 

销售费用率 销售费用/营业收入×100% 

现金流 

EBIT 利润总额+计入财务费用的利息支出 

EBITDA EBIT+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

利息保障倍数 EBIT/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

EBITDA 利息保障倍数 EBITDA/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

资本结构及

财务安全性 

资产负债率 负债总额/资产总额×100% 

流动比率 流动资产合计/流动负债合计 

速动比率 （流动资产合计－存货）/流动负债合计 

长期有息债务 长期借款+应付债券 

短期有息债务 短期借款+应付票据+1 年内到期的长期有息债务 

有息债务 
短期借款+交易性金融负债+应付票据+一年内到期的非流动

负债+长期借款+应付债券 

 



 

 
30  

附录六  信用等级符号及定义 

一、中长期债务信用等级符号及定义 

符号 定义 

AAA 债务安全性极高，违约风险极低。 

AA 债务安全性很高，违约风险很低。 

A 债务安全性较高，违约风险较低。 

BBB 债务安全性一般，违约风险一般。 

BB 债务安全性较低，违约风险较高。 

B 债务安全性低，违约风险高。 

CCC 债务安全性很低，违约风险很高。 

CC 债务安全性极低，违约风险极高。 

C 债务无法得到偿还。 

注：除 AAA 级，CCC 级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示略高或

略低于本等级。 

 

二、债务人主体长期信用等级符号及定义 

符号 定义 

AAA 偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

AA 偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。 

A 偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBB 偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

BB 偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，违约风险较高。 

B 偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

CCC 偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。 

CC 在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务。 

C 不能偿还债务。 

注：除 AAA 级，CCC 级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示略高或

略低于本等级。 

 

三、展望符号及定义 

类型 定义 

正面 存在积极因素，未来信用等级可能提升。 

稳定 情况稳定，未来信用等级大致不变。 

负面 存在不利因素，未来信用等级可能降低。 
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