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中信建投证券股份有限公司关于 

天津桂发祥十八街麻花食品股份有限公司 

部分募投项目调整并延期的核查意见 

深圳证券交易所： 

中信建投证券股份有限公司（以下简称“中信建投证券”或“保荐机构”）

作为天津桂发祥十八街麻花食品股份有限公司（以下简称“桂发祥”、“公司”）

首次公开发行股票并在中小板上市的保荐机构，根据《证券发行上市保荐业务管

理办法》、《深圳证券交易所中小企业板上市公司规范运作指引》等法律法规和规

范性文件的要求，对桂发祥部分募集资金投资项目调整并延期的事项进行了核查，

并发表如下核查意见： 

一、调整募集资金投资项目的概述 

（一）募集资金相关情况 

根据中国证券监督管理委员会于 2016 年 9 月 12 日签发的证监许可[2016] 

2094 号文《关于核准天津桂发祥十八街麻花食品股份有限公司首次公开发行股

票的批复》，公司于 2016 年 11 月向社会公众发行人民币普通股 32,000,000 股，

每股发行价格为人民币 16.60 元，募集资金总额为 531,200,000 元。扣除发行费

用人民币 37,180,000 元后，公司共收到募集资金人民币 494,020,000 元，扣除由

公司支付的其他发行费用共计人民币 9,590,500 元后，A 股实际募集资金净额为

人民币 484,429,500 元(以下称“募集资金”)。上述资金于 2016 年 11 月 14 日到

位，业经普华永道中天会计师事务所 (特殊普通合伙) 予以验证并出具普华永道

中天验字(2016)第 1428 号验资报告。公司对募集资金进行了专户储存管理。 

截至 2019 年 6 月 30 日，公司首次公开发行股票募集资金投入使用情况如下： 

序

号 
项目名称 

承诺募集资金投入金额

（元） 

募集资金累计投入金额

（元） 

1 
空港经济区生产基地建设

项目 
286,640,400 198,946,857 
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序

号 
项目名称 

承诺募集资金投入金额

（元） 

募集资金累计投入金额

（元） 

2 营销网络建设项目 37,574,900 24,354,290 

3 
偿还银行贷款和补充营运

资金 
160,214,200 160,214,200 

合计 484,429,500 383,515,346 

 

（二）关于部分募投项目调整并延期的具体情况 

鉴于市场环境和消费需求的变化，根据公司战略布局要求，公司拟调整募集

资金投资项目（简称“募投项目”）部分建设内容，缩减空港经济区生产基地建

设项目部分建设规模，增加营销网络建设项目的投入，同时考虑到实际实施情况

及市场环境因素，为保障项目的实施效果，计划延长相关项目的预定达到可使用

状态时间。具体情况如下：
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项目名称 实施主体 原建设内容 
原计划投入募集

资金（元） 
调整后建设内容情况 

调整后投入募集

资金（元） 

预定达到可使用

状态时间 

空港经济区

生产基地建

设项目 

桂发祥十八

街麻花食品

(天津)有限

公司 

麻花生产车间：土建、装修，新建 8

条生产线、异地技改 8 条生产线 

286,640,400 

麻花生产车间：土建、装修，

新建 6 条生产线、异地技改 4

条生产线 

267,962,013 
2019 年 12 月 31

日  

变更至  

2021 年 12 月 31

日 

糕点生产车间：土建、装修，新建 8

条生产线、异地技改 7 条生产线 

建设内容不变 研发及品控中心建设：土建、装修、

购置设备等 

相关配套设施 

营销网络建

设项目 

公司 

直营店建设：全国 9 个城市开设 19

家直营店 
37,574,900 

直营店建设：京津冀区域开

设 31 家店 
56,253,287 

销售分公司建设：全国开设 7 家销

售分公司 

直营店改造：改造 10 家老旧

店铺 

偿还银行贷款和补充营运资金 160,214,200 - 160,214,200 已结项 

合计 484,429,500  484,429,500  

 

（三）部分募投项目调整并延期的审议程序 

2019 年 9 月 29 日，公司第三届董事会第八次会议、第三届监事会第八次会议，审议并通过了《关于部分募投项目调整并延期的

议案》。该事项尚须提交股东大会审议通过。 
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二、调整募集资金投资项目的具体原因  

（一）原项目计划投资和实际投资情况 

1、空港经济区生产基地建设项目计划投资和实际投资情况概述 

投资空港经济区生产基地建设项目，一方面为了缓解公司产能不足，突破产

能瓶颈，满足公司业务发展的需要，一方面有助于提高公司产品研发创新能力和

质量检测水平，增强公司核心竞争力。项目计划使用募集资金共计 28,664.04 万

元，建设选址在天津市空港经济区经四路与纬六道交口，主要建设内容包括麻花

及糕点生产车间、研发及品控中心和相关配套设施的建设及相应设备的购置。 

截至 2019 年 6 月 30 日，空港经济区生产基地建设项目共计使用募集资金

19,894.69 万元。项目进度及相关效益情况如下： 

完成两个麻花生产车间的土建和部分装修工程，新增 3 条麻花生产线，异地

技改完成 2 条生产线；糕点生产车间未进行实质性建设；研发及品控中心的土建

工程已基本完工，装修工程、设备购置等工作正在推进中。上述生产线经自主研

发较原计划进行了技术升级，丰富了麻花产品类别，提升了自动化水平、产品质

量稳定性和食品安全保障，节省人工，实现了麻花产品结构的优化，扩充了产能。 

2、营销网络建设项目计划投资和实际投资情况概述 

营销网络建设项目旨在拓展销售网络，提升和巩固公司的品牌地位，助力公

司发展战略的实现。项目主要建设内容包括直营店和销售分公司两个部分。 

截至2019年6月30日，营销网络建设项目共计使用募集资金2,435.43万元。

项目进度及相关效益情况如下： 

已使用募集资金新开设/投入 16 家直营店，销售分公司尚未进行实质性建设。

营销网络建设对巩固公司直营渠道核心优势、抵抗经销渠道业绩波动起到了重要

作用。 

（二）调整的具体原因 

1、空港经济区生产基地建设项目变更部分建设内容及预定达到可使用状态

时间的原因 
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（1）变更调整原因 

①在项目建设期间，因生产需求，加之老厂区所在区域规划调整、无需整体

搬迁至新生产基地，公司已使用自有资金对老厂区的部分生产线进行了改造，部

分缓解了原生产线超负荷运转的情况；此外，随着国内生产设备水平提高可部分

替代进口设备、无需整条定制，节省了生产线异地改造的费用。 

②随着近几年消费趋势的变化，休闲类麻花需求增强。为进一步深挖市场需

求，公司在募投项目中进行产品结构调整、加大休闲产品的投入：一方面自主研

发购置全自动夹馅麻花生产线，自动化程度较高，单条生产线产能有所提高，节

省一定的人工，同时有利于产品质量稳定性的提升和食品安全的管控；另一方面，

购置 2 条迷你麻花生产线，用于生产颇受消费者青睐的迷你麻花产品，优化麻花

产品结构，有效扩充休闲小规格麻花的产能。 

③为丰富产品类别，巩固麻花行业龙头地位，公司以自有资金完成了对天津

市王记麻花有限公司的收购，该公司主营清真麻花，在麻花细分市场具有一定市

场份额，能够弥补清真麻花业务的空白，扩充消费群体，进一步巩固行业龙头地

位。未来通过投资、收购等多种形式，公司将逐步整合不同类型、不同市场定位

的麻花产品，扩大目标消费群体，提升市场份额。 

因此，基于老厂区改造、以及麻花产品结构调整的实际情况，在保证满足公

司麻花产品整体产能需求的前提下，拟调整原项目中“麻花生产车间”的建设内

容，相应缩减新建和异地技改麻花生产线的数量，以确保募集资金的有效使用。 

（2）延长预定达到可使用状态时间的原因 

①项目设立至今，公司在募集资金到位之前就以老厂区糕点车间为依托，以

自有资金购置部分新设备、初步改造老设备，大量增加人员投入，糕点产能、销

量已有显著提升，基本满足了现阶段的产能需求，本着节约、高效的原则推迟了

糕点车间的建设。 

②公司为调整优化产品结构，研发储备的休闲类产品，转化形成生产能力需

要一定的时间，为配合市场推广、营销网络铺设的节奏以更好地实现项目效益，

拟延长项目预定达到可使用状态时间。 
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结合本次募投项目变更，为保证募集资金的使用效果与募投项目的实施质量，

拟将空港经济区生产基地建设项目进行延期至 2021 年底。 

2、营销网络建设项目变更部分内部实施结构及预定达到可使用状态时间的

原因 

公司募投项目在前期经过充分的可行性论证，但因规划时间较早，市场情况

和消费习惯发生了较大变化，因此公司采取“线上线下”结合发展的模式，以建

立完善营销网络： 

（1）公司直营渠道在品牌影响力、市场掌控力、抵御经销渠道波动不利影

响的优势更加凸显，继续加大直营店的铺设，是公司深化“生产+品牌+渠道”

一体化优势的必然选择；同时“京津冀一体化”集聚效应和“1 亿常住人口、3

亿流动人口”的庞大市场需求，为积极把握发展良机，公司将依托品牌在京津冀

区域的影响力，以直营形式抢占布局优势区域，进一步夯实公司核心竞争力。 

（2）对于全国市场的拓展，公司已使用自有资金近五千万元投资参股电商

代运营公司，以线上销售先行先试，为全国市场的全面拓展提供有力参考；下一

步，将结合公司正在进行的休闲新品开发情况，借力新零售的联动效应，搭建全

国销售体系，相比直接建立外埠销售分公司成本更节约且更高效。 

（3）公司数十家以上直营店建设于 2011 年以前，设备及配套设施较陈旧，

已逐步脱离了消费者对消费场景、购物体验、智能支付等方面的多元化需求，亟

需改造升级。公司拟投入募集资金分批对老旧店铺进行全方位的改造升级，助推

营销网络体系提质增效。 

综上，变更后的营销网络建设项目增加了直营店开设数量和老旧店铺改造内

容，考虑到直营店增设涉及选址、装修、人员招聘培训的筹备过程，老旧店铺改

造要在不影响直营店整体销售的情况下进行，拟将营销网络建设项目的预定达到

可使用状态时间延期至 2021 年底。 

三、调整后募投项目效益情况 

依上述调整变更，本项目建成后，空港生产基地 10 条麻花生产线，设计产

能年产麻花 5,512 吨，与公司老厂区经改造后的 8 条麻花生产线设计产能合计将
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实现麻花设计产能 10,712 吨，由于产品结构调整、产品规格形态变化，总体产

能较原募投项目计划的 10,400 吨略有提升。项目达产后（项目建成后的第三年），

预计公司两个生产厂区合计实现的效益指标与原募投项目基本一致。 

营销网络建设项目包括新店开设和老旧店铺改造，都将对公司业绩产生拉动

作用，但其本身产生的经济效益无法独立核算。项目不会对公司财务状况及经营

成果造成不利影响，建成后将最终巩固公司直营渠道优势，辅助空港生产基地建

设项目扩产效益的实现，进一步提高公司持续盈利能力和核心竞争力。 

四、部分募投项目调整对公司的影响及风险提示 

随着经济持续健康发展，居民收入将稳步提高，消费能力仍将持续增强。同

时伴随人民消费水平的提高及消费意识的改变，食品制造行业将面临广阔的市场

前景。本次募投项目变更符合公司战略布局和发展目标，将有效扩充产能，优化

产品结构，促进市场份额的进一步提升，有利于公司抓住京津冀一体化的关键战

略机遇期，实现更好更快发展。 

公司在草拟本次募投项目变更方案之前已结合公司发展战略目标、现阶段实

际经营发展需求对相关项目的必要性和可行性进行了充分、科学的研究和论证，

项目符合国家产业政策和行业发展趋势，具备良好的发展前景。但在项目实施过

程中，也存在各种不可预见因素或不可抗力因素，可能出现项目延期、产品价格

下跌、直营店销售情况不及预期等问题，从而影响到募投项目的实际经济效益，

使项目最终实现的效益与预计值之间存在一定的差异。 

五、独立董事、监事会意见 

（一）独立董事意见 

公司独立董事认为，本次公司调整募投项目并延期事项，是公司结合市场形

势变化、募投项目实际实施情况与公司战略规划作出的审慎决定，能够更加合理

配置资源、有利于提高募集资金使用效率；该事项履行了必要的审批程序，符合

《深圳证券交易所股票上市规则》《深圳证券交易所中小企业板上市公司规范运

作指引》等相关法律、法规和规范性文件以及《公司章程》《公司募集资金管理

办法》的规定，不存在变相改变募集资金投向和损害公司及全体股东利益的情形。
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因此我们同意公司对部分募投项目的调整和延期，并同意将该事项提交股东大会

审议。 

（二）监事会意见 

公司本次调整募投项目并延期，是基于市场环境变化、募投项目实际建设情

况而作出的合理调整，符合公司主营业务发展的需求。该事项审议程序符合相关

法律法规以及《公司募集资金管理办法》的规定，有利于提高募集资金使用效率，

不存在变相改变募集资金投向和损害公司及全体股东利益的情形。监事会同意公

司对部分募投项目的调整和延期。 

六、保荐机构意见 

经核查，保荐机构认为：本次桂发祥部分募投项目调整并延期事项，已经公

司董事会、监事会审议通过，公司独立董事发表同意意见，并将提交股东大会审

议，履行了必要的程序。符合中国证监会、深圳证券交易所关于上市公司募集资

金使用的有关规定，不存在变相改变募集资金投向及损害股东利益等情形。 

综上，保荐机构对桂发祥本次部分募投项目调整并延期事项无异议。 

（以下无正文） 
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（此页无正文，为《中信建投证券股份有限公司关于天津桂发祥十八街麻花食品

股份有限公司部分募投项目调整并延期的核查意见》之签字盖章页） 

 

 

 

 

 

保荐代表人签字：                                          

                    林  煊                   于宏刚 

 

 

 

 

 

中信建投证券股份有限公司 

 

年     月     日 
2019      9     29 
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