
北京卓信大华资产评估有限公司

关于对新疆西部牧业股份有限公司发行股份购买资产

并募集配套资金暨关联交易申请文件问询函的回复

深圳证券交易所上市审核中心:

DI所于 202 1 年 6 月 门门下发的 《关于却r iJJa西部牧业股份有限公司 '1 ' ì-i'f 友们:

股份购买资产井募集配套资fitful-川东问 ì1ù 函>> (审核函 (2021 ) 03001 3 吁) (以

下简称" <<问询函>> ")己 q~悉。根据i (( lì 'J ì句函》提出的要求，我公司就本次(( f,'íJ 

训函>> JVr~足问题逐项进行了 认真核奋 ， ~见就《问 ~fÙ ËEI>> L~' 的有关问题问泣 i兑l归业11

问题 2.申请文件显示， (1)天山广和主要资产为 12 家牧场子公司，其中 6

家牧场子公司(东润牧业、天盈牧业、利群牧业、阜瑞牧业、泉旺牧业、天锦

牧业〉系上市公司因奶价低迷导致下属养殖资产严重亏损，于 2018 年剥离至上

市公司体外。前次剥离时，被剥离资产采用收益法评估，评估值为 38，765剧万

元; (2) 本次交易中， 12 家牧场子公司均采用资产基础法评估，评估结果为

87，318.06万元，其中前次被剥离的6家牧场本次资产基础法评估结果为51 ，289.52

万元。

请上市公司补充说明前次牧场剥离与本次收购分别采用不同评估方法作为

交易定价依据的原因及合理性，本次采取资产基础法对 12 家牧场子公司进行评

估是否显示牧场子公司未来业绩及持续经营能力存在较大不确定性，如是，请

作出充分风险提示:此外，是否存在通过选择评估方法规避业绩补偿义务的情

形。

请独立财务顾问、评估师审慎核查并发表明确意见。

回红 :

一、前次牧场剥离与本次收购分别采用不同评估方法作为交易定价依据的

原因及合理性

jJJJ次交易的标的资产中东润牧业、天倒牧业等 6 家牧场相间， '{L1. I.k1 VH，'jl时 }，IX
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该交易标的 1)才 、外部|禾|索的不同，挝终选Jll不同(I(J ~1~估)i法作为在价依据，主~

原因补充说明如下:

(一 ) 20 1 8 年边择以lkdt法评估结-*作为定价依据的原因

1、前次交易的生鲜乳市场及交易标的自身发展情况

20 1 3 年以来 ， 受进口如j源 ~II而影响， 生鲜乳价格峙绍:低迷 ， 20 1 8 年 4 月以

后，主要受市场供而关系1;!~ 111句， ι1.:.衅乳市场~前的也 J二凹|段，生自乎乎UI甘价1名稳叶.1 :lftl 

长 ， 未来:1每保将上ì~l(炮势。同时，剥离的 6 家牧场子公司均于 2014 年成立井川:

始经轩，依wï生产性生物资产一奶牛的特性，从~!~J直至放低的发J年 i后经过一定的

周 JU] ， f员 i l '标的公 liJ 2018 年以后将生鲜孔价格n=纹回升、牧场竹J里放放捉到. (1甘

情 ìJL下~)~伺.较为稳定 的1!5I:甜。

2、资产基础法和收益法评估结果差异情况

20 18 1， 1 二 上市公司录IJ 肉 6 东牧j茄子公司 JJ艾仪|时， 资产基础法评 11 1i 生ll j 架)')

29 ，642.1 1 万元 • ,,51: rl~ 1i~评{i| i纣果为 38，765 .40 万元，网中1 1 ì:H15力' ~1~ (lfÍl j.ì::. I' 101'~fIIÎ生ili

织并异 9， 123.29 )j)(:" 羌异5和 30.78% . l )，Ii ;flI" j;Hl j 方法ì'l~ (11 i约组lLiTF较大 ， τl=. 且;J

JJjl 医Ui: :

(1υ) 6 药综东(刹 i肉勾!收i恢文l场局 2却0 1 4 1，什伴p: 设 t立L以米 ;挂织}且: i计1 - 太例倾!可寸寸).1损纠扎， 飞甘导1- j放!虫立妇j净3争t资 J产J心以JL: j太( 1仆11阳111'怀川11'怕川{h川1山'j ìJ州l尚此少 , 

l医因王丑|川H此:t七 {史川Il J 甘资:f j户J心以，兀; 生必E纠H:书耐叫州lH川山i川山I: y，法L词评Zι吁.f估1

(2) 1:1 门 '. 20 1 8 年 4 川以来生衅乳价棉|门11段， 交易标的自身发)诞山:ill入放?r{i

!~J弛的阶段 ， II5I: lrii法评估过W 1 1'1 5(、J 'j.:_衅乳未米价棉此交材标的未米仆fi>>.生自4qL

产iit jil:行i茧'tJ'!合理 (I({f:州:Y!IJ ，充分反映了交材标I'I(J I'I~ 5l二米趋势， 1云|此l快就法PFff711ll

柴较资产i!J.!dj:l: yî~更 |111 0

3、前次交易选择收益法的原因

{.t前次交易的↑llj况下， 1主I~等 6 东牧场剥肉后平1 1其他牧场ill行集rl::t、专业化岱

础 ， 生鲜军L价格持到~ 1口|限， "文放法机|比资产J.t1ilJ阶li fjE够吏ìlìJ圳、充分反映交易标
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的主要j"': 1 11I1 1生衅乳未米市场价格变化和企业效捕捉刀，因而能(路更加|轨:观、全fflí

的反映交易标的股东全部权益价倪，为充分保护上Tli公司股东利益，最终选用 q5(

益法评价结果作为定价依据，前次评估结果Æ价依据选择是什凹的。

(二)本次交易地悴以资产基础法评估结操作为定价f衣机!l (I{J )J只 |王|

1 、本次交易的生鲜乳市场及交易标的自身发展情况

20 1 8 年下半年卅始，生自'(:乳的价格将线上涨，到 2020 年 1-9 月夭山广平W-I:.

鲜乳平均tìlí '{~}价格达到 4.35 元/公斤， 10- 12) J 份的平均价格达到 4.58 元/公斤，

价格处 j二近十多年校内水平。 |可|时，标的公司 1 2 家牧场 1:1 20 1 7 年，-11天山军队接

管以来， ).咀过科学化、半MUI化养殖管坝 ， I 1二 lf(:质扯不|昕捉内，干j句 1'(1.，" /: 已经达到

28 公斤以上，各f91m f;}~ill入稳步发脱平IHJ~JHI{J阶段。

2、资产基础法和收益法评估结果差异情况

本次qScWJ 1 2 家牧场11，1" ，资产MTi:l:法'ì:Hlli ~ili )l! 87 ，3 18.06 万)l;， qý: ~~法 L、|zfi tJi

果饨，690.00 刀元， I叫中I1 ~'I~仙方法的定的ì'l吁I'i tii贝注异 门 ，37 1 .94 刀元，差异率

13.02%. WJ利ltltffi方法评价1it以差异较小，十:2JS以 11，1/'1: : 

在lkik法评估JÐi ~YW 1 11, ~;I吁i飞机构对t-H同性川军L价格己处 r })j 尖较而iï](斗L JJ;..似

的公可件JFiJH标己j投入心比发凶手IHJ.主升阶段的实|协际L以豆卢川川，↑h们tl l占1与j讥j耻址 t行r 了 j允6μ7分〉 二苟号 )，版a总8ι，对 t叫牛1:.气 自衅F 

乳未习来c价格b戊i际{白阳的H内(甘J公司奶/什牛|仁:矿存手栏丰刷和|川l 生自配创衅!1丰{:乳产♀创甘创ì1í川j

综家'!牧|忱文 j场劝 I~向二马1 2却0 1口7 年 1:1山:1-封↓归-1θ7夭二;;;:1川山11 71耳( Ji旦主J战妾刻f管牙 以来， 将休干'i; l!l!.效益 ~~H尖提升， 件J页指标j址入

稳步发j眨阶段，资产j员挝、公司效益亦得到JHIJitjiE斤， 1)，1此qý: rl~ Y:l~评估结果LJ 资

产基础11法评估结果差异牛II X~ 较小 。

3、新冠疫情带来的影响

才、;次交易从 2020 1 1': 4)J 川:始好划写~ 2021 :' 1二 2 月公布道细 ~'IÆ ~吁书草案， JUj fnJ 

却rum先后经历 2020 年初全|五|范国内以及的新汕歧忻平1I 2020 年 7 -9 月新iHú乌 f1·木

齐爆发(I{J 1><:域性疫怕的I从j次投↑l!J考验，p.Jj{欠疵'↑'j'i JUHIIJ新lmux~城内均实施的为严棉
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的人员 1+1入、物资流动等frJ51措施，上述轩{宇~ 1111, JÌ也 :XJ标 I){j公叶牛1年!J1L销售&JJ7i材

料采购以及本次重组进程均;liMC 了一定的负而;;加l句。

4、标的公司的资产特征

标的公司主要从事奶牛的圳括:化养殖并对外悄告生鲜乳，Jk行典型的资本密

集以及茧资产等特征， 11革至评价基附~ FI 2020 年 9 月 30 日，标的公司|且|定资产、

生产性生物资产~!lçïJiï价仙台计，Jï总资产的比{9IJ 己达到 78.58% ， ， ' i 比较大。|古|定

资产和生产性生物资产的状训及重置价格!f能反映标的公司的企业价值以及未

来市场觉争能力和1持续纯白能力。资产基WI: Yi~ (I~ VH'j ~r'i果有利于剔除产品11价棉被

动及成本波动对评估钻叭的j;在 111句。

5、本次交易选择资产基础法的原因

tili价4仁鲜军L价棉己处于收itJi水千、标的公叫件Jlíi指标 ~j业入稳定发刷刷1比JI'

阶段、却f/11疵.ti'f可能卅米的 I;!~ III;~ & ~示 (I~ 公 πj 实 Il，j; l'l{jÆ. 资产: l.HiE , ~~ T'稳(也性jl;1则 ，

M终j牟取k|吁i'i 生itLl44文低的资产:私 (i: 1:法评flu-tlli贝作为应价依~M ， 1二述 ~f11 ' i约旦4定价

侬扎tii割草赴台剧的。

l 、 |以j次交易股权~:t t l丁克价仪JUjflfJ ZtYT-k:12·系不同时JVJ 1j，衍1 1 :. ør :iL价棉及交

易你的 1'1 身发展阶段451|在|京发生较大变化所敛 ， W1ì欠股权转让j，j二价似州的地ijY(均

具有合J11l性。

2、虫然jJJi次 Jl川又转 11~定价依据j在r[J( rl{j)J法小|司，但 I).)H大)Jx ，J;X转让战终j在眠

的定价侬如均有利于 1-. Tl i公司尤只足巾小!陇东利益，没有似害 1 '. ï!î公司尤其足巾

小股东的利益， 体Jy~ [ 实际Jf;1f|id人八师 1， '、| 资委x.J 上市公司的 KJUJ支持。

二、本次采取资产基础法对 12 家牧场子公司进行评估是否显示牧场子公司

未来业绩及持续经营能力存在较大不确定性

(一)标的公叫所处的行业发j延悄况
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1、振兴奶业受政策重视，奶牛养殖行业发展前景光明

牛奶咔I含有丰富的的、 r(ì~生素 D 等，包括人体生长发行所币的全部氨基酸，

是补充身体营养的重要食物，也是国民消~~ '1-' 111耍的组成部分。 |随着居民生活水

'p: (，~稳定提高， 居民对乳制品的消费整体呈现稳定增长的趋势。 为了满足居民对

乳制M，I'，~í1a求，近年米我国不 |听出台政策，旨在ill一步提高人民肝众的健康水平 。

20 17 1r 1 月的 《 巾共中央、 国务p院完关才千.二'1深采入 J批i住u边边进1丑址J:农业供约侧钻结.构 ↑怕性g生: ~改立 7草|严t 力加l川l 

快踹育农业农村发展却新i动能(，的|内甘若干i苞意§主;见 >> ，-中|

羊之笃给等55宇、飞;卒食市 4牧文才业I~ 。 全 I (刷(1削11振兴奶1业|忧kι， 重点支J岭飞守守t?: j边i过2幻J应立 j圳t剑蚓见川{缺梨的家j庭应牧j场药' 引 导扩大生衅

乳泊货，严格执行复J~~t乳际ijl制度， 1行了f 1 1;1 产优质品)同1."。

20 1 8 年 1 2 月，因东农业农村部、 发展战草委、科技部、 , ~收不n信息化部、

财政部、 n'íj务部、 二l!. ~1刊也陕委、市场 l\(î， f'rÎ;总川、 H~似lli会等 9 市I!委l供什印发了《关

于ill一步促j业奶业振兴 I'I(J~~:二FZS JAL》，拍 ljl 32"以实现奶业余而振兴为 门标，优化

女r) ~I ~生产:矿I i)司，创新奶~I~发j眨 jJ式，应立J:元;作 以奶农J剔，员化1f~'I为必 (1:1: (I(J ~I工产约

街休系，密切J户: ~I v.链轩环节利益联结 ， JiMULiM Ill1 汗j 货信心， )J .Ifl 到 2025 年今

国奶炎JJ叮lt达到 4，500 7] 11电，切实Jjt升找|古|如J~II~发 Jl~}员 :匙、放放手11觉守1 力"。

2019 年 1 )=j ,',(J (( 1 l' :J 飞 '1 1 央、同务院关 l·. lR Jti--农业农村优先发Jl是做好"叫农"

工作的和「23见>> ~I l ~足 i|j: "实施奶业~h~兴{i动， ))11 ~11优质奶制un也ili 设 ， n级

改造 '-1 '小奶牛养殖场， 实施婴幼儿|自己方奶粉捉到·行动。合11!ijM灿lj饲料结构，，&

j眨 1与 ~t\: Ji米、 苗稍等优质t1417Lls| 电产"。

2020 年 2 月， 农业农村 音I!印发 (( 2020 年市收出医工作些- JJI 》 ， Jj占:L\~"扎实

推进灿业企 Iffi振兴" ， "你实~f牧区高牧良1' 1'补 Wi政策? ， "大力才 Ir: ill 市牧业转型发

展，力11快构也现代化市俞lf~Jl体系 、动物|防疫体系 、 市俞JV: ， 'rr ，流边休系， 不|却lm

化饲料、 凶药、 生衅乳平11阳市行业质量去今llt件 ， 稳步提高高 )"1: ，日供应保障能力，

持续用也高牧业质量放前.不11觉 J' 力气
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|随丰?我 l主|振兴奶业政策的陆续川j 台，奶牛养仙行业的政策f)(抖力度抑纣;加强，

奶牛养班i行业前景光明。

2、奶牛养殖行业潜在市场空间巨大

我国 j点奶产量近年米保持在 3，000 万lIitt 以|气， 主要依靠奶牛单产提升， !古| 内

奶牛的存栏hl呈现11\ 下剂'趋势。 20门 年-20 1 7 年 ， 我国奶tt::{-子烂数:b:l:基本似持稳

定并在 1 ，400 万头至 1 ，500 万头附近浮动， 2017 { I二2018 年国内奶牛的布栏:fE呈

现出下滑趋势 ， 20 1 8 年我|到奶牛在栏仅 1 ，038 刀头。同时，近年米，我国生衅乳

(牛奶)产111总体保持稳定水平， 20 11 年-2019 年间，持续在 3 ，000 万1I'~ "Zf 3,200 

万 Ili~附近被动， 2020 作全因公:鲜乳J"': .:ll达到 3 ，440 万吨。

与 Jì吁 j率较低迷的奶牛有栏iI1*1 1~衅乳Jl~ : ': I ~4相对应的是近年逐年上升的人均

液态奶Wj货;AJ J划τ11古|民对乳tli lJ r'u', (I{J m ~~热怕与川 (}p白， _:fLH，U" II'dì'í 货 iD:近年届年

上升:桐柏:向米看 ， 20 1 9 年 ， i立网人均乳tltlJ M, 'lì'J货 hl折什' 1.:. 自乎乎L为 35 . 8 千此，

根据《全 IJil WJ~I~发展规划 (2016-2020 年)))统 忡，我国人均奶炎'iì'j 货 111仅为|世界

平均水平的1/3、发j民 ' l'llil 东平均水平的 1 /2 ， ~i与体苑日|才较大 。 J且同奶类'iì与货i过j坯

布较大的Jfl 1关空间。

同|川时|叫才 , 1川山II -r全j球1求;Uj原j豆尿;丑(奶{供j共飞怡t给合J灿τ斗守it工纣织;过呆剁IJ J上且二=U逊1丑扯:1:1川| 早轧u制1，川i叫川川川lJ品品lhh

衍不I而町|川临|悄向ωj进扯口乳f制li扣圳协I刊叫讪IJ ，\灿lhv怕llhl飞11'1阳的F内ω(甘jρ(1川忡I叶小l ' 击 ， 奶1>>;1 I乙| 给冲1 一 . j支 IJ I 2008 年以前的 90%以 |主 ， 跌?在

笔女11今 70%(1甘"去企战线"以扎在这样的背:;;t 1'. ，科政府部门Jl灼密集川 1 行有关

JHi进奶业振兴、保证奶源臼给率的政策。似jm农业农村部等儿古11委在 20 1 8 作瞅

合印发的 《犬千逊一步促进奶业j)民兴的若 r忘;见 ))，我回到 2025 年强力~rl 全 I lil奶

类产ill达到 4，500 万1I'~ o 2020 年<< 1王|务院办公斤关于促进市牧业白质litïx: JI~的意

见)) .也可j liffJ捉 111 ， 1王|内奶源自给半保恃在 70% 以1:. 0 国家政策的扶持会为我111)京

奶户:i茸的j扯一步增长和 |二游奶牛养仙行~ll l'I (J次hHI ~;米 ill一步.J'II~动力。

随着" "卫人门 1，& .tJ:的|丘| 然附氏、城乡居民人均可支配收入水平的J走向、消费
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结构的不断改普、脂食结构的逐步转变及二怕政策的实施，乳(buhllOU市场而求依

然存在较大增长空间。下游行业门益增长的而求和国家政策的扶捋对奶牛养殖行

业的不断发展产生较大的推动力 ， 奶牛养殖行业的潜在市场空间巨大。

(二〉标的公司实际经背情况

1、标的公司的竞争优势

( I )区位优势

标的公司 12 家牧场分布于八师 12 个农牧圆场 ， 区别于其他同行业可比公司，

标的公司的下属牧场企背Il位于新础牧区。新也:!足我国三大牧区之一，发展畜牧业

具有何夭独厚的区位优势。却rUlá三山和两忧的Nil 剧，拥有大n优良的牧场，却r ljl:! 

饲71115|-资训(丰富 ， 收飞'〔 ly1 41|l 乡、质量好。新茹V~ I I I 北城是业|句公认的全国歧优质

天然牧场之一 ， 天 1 11 J'.平1 1 月(J. h~牧场地处(I(J 1Î问了.，1)位于天 1 1 1 .1七圳经济;m(I(J 1'1 1 心，

所产:他的:乳品质优异 ， 1~，ë {iM子ïlT成为了找 11;1 且l~ i'I (J W~业生产拔地，优越的 1' 1 然

地理位置;人l业务的发I& ~足供 f 良好的区位优势。

(2) 产品质盐优势

标的公司下属 1 2 东牧场致力于/;J'J牛的规松化养础，/什做卡仁hτ气J、f、')/:~

自衅丰乳。 1r扫拟〉习币~; (1的l内甘公司现己1形后j成戊1柴i挺毛d如奶j牛2紫E育、 j圳判圳{十悦、奖贝化 2养卡锦灯圳'[、 机械化J抗齐奶、 y玲令f链i注2运输y为'':)

体的户:飞I v.链 ， 通过生衅乳生产:U但中对产: 11111 1 111111)员 j址行源头和l :cl但扣IIl'J ， lif附:1li衅

乳产品刊(J EJj质 :jjj;。对比标的公司与同行业怕自JWL关键j员 flIJ H J示't i1j 训虫11 1'. : 
蛋白质含量 脂肪含 体细胞计数
(单位: % ) (单位 : % ) (单位: 个/毫升)

柯:的公司 3.35 4. 17 147,485 

qJ[主If，后Hr: 三~ 2.8 ;;; 3.1 不wm

尖|主|标准 运 3.2 主 3.5 <750,000 

|盐W，I.标(!I~ 不i垂川J 不jfl) 1I <400,000 

资料来源:公司公竹，医|东食品安全标准(GB1930 1-20 1 0) ， 荣同 J~生及公共服务部队]
级巴氏奶杀 I~i奶条例 ， 欧I~\l础 'H会tH令 92/46/EEC

对 比参照一系列关键质iljj目标，标的公司生鲜乳产品J二MT乳1m、乳蛋白水平
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高的特点，各项指标均优于中国标准以及欧荣际刑。天山广和l稳比优质的奶ilii供

应，在同业市场对比中具备较强的竞争优势与议价能力。

(3)优质稳定的客户优势

111于布河子位于新归天 111北坡经济情I'I(] 中心，所产:乳 1日dJt质和|安全，成为优

良的奶抓基地，因而|以引了去 LI二、伊利、夭润、蚓;哈哈、 |庄 |庄等多东如n名乳制 11HlI

生产企业在石河子市投资~厂。天山广和Ij二些;自:户涵盖伊利、浆I1二、 旺IEE 、天j间、

麦趣jJ\ 、花园、四收手L业等凶|材和新驱i余音Il A. ~W乳品企业， )f;~立 f长 tlfl稳定的

合作关系。

(4) 11:=，产管理经验优势

XII I广*1叫示斗~I:奶牛养好i领域多年，征奶'1-，养矿i及手中击;在自':;4\;)jITfiH有三|之布的

经验。 JIÆ告 JUJI材，天 LIJ J丁11人员稳定，管理!人bi及专业技术人员H饵轩 I~I 岗位的

专业能力， J句能WI:任本以工作。核心技术人民~J11有丰肖:ü(J )在 yj '[ f J" ~I k i'1{J实践经验，

核心人民绝大部分具有 1 0 年以上的市收)~9ú 、 ftJJ巴领域(8;坦H统驹，能够fR奸的

成才卫生产的实施和1运户，:，为标的公司提供了充足的人力支忖，与牛1 1关经验， 也J~夭

山J"平11 的稳步发展挝供 [W~ :刻'I(J ~11 {i:1l 。 此外夭 111)" *11实施奶牛场的人/J ifi圳特flJl_、

生产定仰iT?哩，完善1 1 '， ~I下的宋平11生产 i己录，同 1 1、j 积极~M" ~;'J~(1t化肌似饲养技术，

做到"和| 营养平衡、ìJ削llJ科 学、饲II:~ ~斗lj心、节; JI J!.M~1I 1， Iif(d~~奶LI.: (I~ .iill:传 j替JJ倒置IJ

充分发衅。

(5) 兵|主|政策支口优势

标的公司背靠新削I-I~产主~设兵同l(1~约1开支付与政策11))}) ， 发 j眨前放空间 |气大 。

作为新iJl~生产建设兵团315八师高牧产业资产: !!也合和l发展中:行，夭 1 11 '平坠白 20 1 7

年 l 月设 -JL 以米， 一方阳通过资产收购不11 1刊有产权无偿划转， 元成八9ílî及下届四

场的市牧资产挫合，另一方面j通过加强生产管理， ìJ刑事ι|斗!下去，与 {弘实现柏细化、

专业化和|规模化养姐，资产j页iIiJH盈利fjEYJ不 |忻挝升 。
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( 6 ) 技术优势

天 11-1广和充分n及l改革11运用奶牛饲养技术在奶牛小肠可 l吸收蛋白质币~盐、饲

料营养评价体系、瘤间发酵调控等领域取得的成果，并开发了阶段饲养、 IZ户:奶

牛特别t饲养 、 ι|工收培育、抗应激、饲料加工、全混合 FI 粮饲养等新技术， 大11I则是

iFZ了奶牛饲养效率。天山广和l 己华:掘了大规帧实施性控{fj; fi'j技术，应用于奶牛养

殖基地。

2、标的公司经营情况

( 1 )报告JUJ内经营'ti'J训

2017 年 l 刀，夭 111 马二坠完成别 1 2 东合资!I立场的实际检)股不n经营。 1 2 家 !I立场

子公司是 2014 年成立的新LI::场， /1:场设计含. .Elli ， 牛合以此各种设各设施较好，

山于' 1'.场分 i放在八~ljjT: };~的各 |韭IJ劲， 1f91气管J.'H人以不11 !J~ 工+:要来自团J劝HJ!| : ， 技

术能力以&..际准化但:!W.水千不白， jß)戊 |二 j才子|二 j劲 ! I :jf(:质址较泣，奶牛 m户:较低，

2014 年成立以米至 2016 年底处二J '. Ni: H )( r.!il亏拟:IR态。

针对上.ì&问题，天 1 11 :.f垦在 2017 年对 1 2 家合资牧场存在的问 l&lill行柴 1 1-' 泊

础和整顿， 并对 1 2 家 l l'. J药实施统一标ìlì;化科学JF姐，只体包括六方I币;片施 :

是 调212养剧fFf现人员， )JII )':X才养虹l人JJ1技术附 ìJ!I ，阳升位;理人员标准化(j'nlil水千，

二是 iJ削些牛i阵主ili构， &"IH ì(，J 低产 ' 1 :进行 τi二哥U }tIV汰， Jj在升整体牛肝质量: 三jAJ足升

饲草、饲料采购和1仓储~~ì;础， ~范升ifd41:JIlll 质， :lf l JJII饲料I1111 炎， ~足 i白i如j ιI :ml l -t'-t:

|且是严格实施分~1丰管卫li 、 ìJ刑在饲H民阻力，提高科学: 111是养水平;五是对I 1 二 j动及运动

场全而itiEl|l，提高奶牛衍远皮，降低疫病发ι|气和 l ι|三只死亡;六)1:加强 fI 1' 1 '管理 ，

~:l$J吉111化{|iO Y江青平'1' ))'祟、逐场建立核心~~下，全ffïi实施忧和1 '优阳，同时加强囚 ，l.L :饲

II[{! j1"理、收L I-:初J乳饲111旦此产l刘安产工作，提高收牛仔活率。

经过 2017 年集中训整和统_fj:Î; J烟， 20 1 8 年以米 1 2 家合资牧场在有栏 l吐小

11I而稳步增加|基础上 ， 牛群约构逐步优化 ， LI-: 1作质 ;豆r稳步提问， I'(L总产~{I二挺高。
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2018 年、 2019 年 、 2020 年& 202 1 :11':: 1-6 月， 在成乳牛数;il-基本保持稳定的悄况

下 ， 12 家合资牧场生Ø~(:乳总产 ;且分别为 77，839 .53 11 111 、 87，609.67 吨、 95 ，814. 32

H也和149，837.70 吨， 标的公司实现营业收入分别为 26，903.72 刀元、 35，637.32 万

元、 42，609.55 万元和 24， 105.23 万元， 净利润分川沟-3， 1 45 .03 万元 、 3 ，738 . 门 万

元 、 5 ，627.34 万元和1 3 ，日 1.96 万元 ， 标的资产损利fjt力水平JÆ年增强。

( 2 ) 标的公司 202 1 年顶测业锁实现情讥

202 1 年 1 -6 月 ，标的公司经~ '11二i ~-I-的经营业锁'陪讥如下:

项目
202 1 年 1-6 月 2021 年 2021 年

完成比例
实际经营数 全年预测数 1-6 月预测数

I~E鲜乳制Ij !i;;数虽 ( 11 íJ! ) 48,777.15 95 ,078.85 47,539.43 102.60% 

背业收入(万元 ) 24,105.23 45 ,084.53 22,542.27 106.93% 

自业戚本 (月元 ) 18,777.59 36,862.22 18,431.11 101.88% 

毛利率 22. 10% 18. 24% 1 8.24吭， 121. 19% 

I争 平IJìfiJ (万元 ) 3,13 1.96 6,105.00 3,052.50 102. 60% 

注 1: 202 1 年 1-6 月"flji测数=2021 W企{ I三销 售收入*611 2;

注 2: 完成比例=2021 '.~ 1-6 月实际经营敖/202 1 年 1-6 月肌1'~î i~llJ 1& c 

202 1 if 以来，网内ι川平乳价格JT1.现继续上iltl国势， 标的公司生自WLTiWifh

价亦呈现 l:. i11é趋势 。 202 1 年 1-6 川， 你的公口EI二衅乳平均ffif导 巾价已达到 4.80

JG/公斤 J ，11':，于 2020 年平均 4.43 )1:，/公斤的叫:鲜乳制住1'(1.价， 1)' I~:j J二 202 1 í l':: f"!Ji测

销售单价 4.58 元/公斤， 1日JJ归标的公司悄告数 ~Ik1)' j车至IJ预测水、F 。 受ffi f与价棉挝

升的影响， 标的公司仔飞I ~ t!')(入的元成率达到 1 06.93% ， 同时， 受自业成本Lj预计

水平基本一主义的影响，标的公司 2020 年 1-6 月 毛利率水平亦而 f预测* ..1IL 0 IZiI 

此，受'-I:=. Ø丰乳价格上iit导·放的毛利捉升等|主| 素jj!j lll句 ，标的公司净利润的完成率为

102.60%，与 顶~Ýl~数拍;不在在较大差异 。

综上 ， 结合标的公司所处行业的实际的圳、标的公司的先争优势、 近年来管

现效率持续提升以及 202 1 年 1 -6 月的业绩实冽的况，标的公司的经ffilk锁呈增

长趋势， 未米业绩不ff乎E较大的不liffJ定 tl_: 。
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三、是否存在通过选择评估方法规避业绩补偿义务的情形

根据 《重组管理办法》到三十五条规定满足下述条件的标的公司的股东应当

进行业锁承谐。"采取 II~~~砚伯法、假设开发法等基于未米收益预期的方法对拟

购兴资产:进行评估或者f，lï {i气并作为定价参考依据的， 上市公司应当在重大资产主

组实施完毕后 3 年内的年度拟信中单独披函相关资产的实际插不IJ数与利润预测

数的差异情况，并 !且会计师事务所对此H才几专项叶 i核意见; 交易5(-J7J'应当与上TI1

公司就打|关资产实际石在利数不足利润l'jji~YW敬的忻训签订Iljj硝问J行的补偿协议"。

根括'; <<关于并购市.钊业锁补偿相关问题与仰咎:)) '-1-'规定，交约定价采用 资产:

基 íi: l: ~td， li{IU纺织的情ì)~下，如果资产基础11法'1 1对 f一项或儿J9i资产采川了基于未

来q~~~ fiilJ圳的方法， _I-. TIT公司的控股股东、实际t~tlilJ人或者J-~控制的关11关人也同

就此部分jlt行业锁欣 ì~"，:与补偿。|徐上述情形外， 1 ~ ïlï公司与交材x.j方可以根机'; J! i 

场化以则， I斗主 |办尚jAft采取收锁放 ìkiιj 补偿 协议 。

木次交材采用资产基ftll: yl~ vl~估结果作为注:价依据，是综合217184气鲜乳价棉己

处于收rzyk千、标 1'1甘公司各JJJi~目标己进入437立;此展和提升阶段、却i冠疵怕可能柑

来的力在Illí~ bU示的公司实际的且资产!问HJE ， J， ld丰斗t稳&刮{他址佳!↑怕性1生:. J顷l反卫~ty则!叫川0川IJ {，I阳l

且.资产J必i占飞阳{币耐削川iU川咄:1山|川法 I中:1丰书1:1二:1 未别{忏任T卫:何资l产f力如‘U，L二采j月川1刊j基于才米主米 11收Ix文μA益A顶!川归定{仔价f介t 0 I帖俐大刘I~此七 ， 才豆沙〈交易未设

置'jl~绍U~U"i符合利|关法干11法圳的规定。

木次交易未设置:|k12iA支 i若为综合考虑标I'I~公口j未米发11~ TìíJ 1;( 、 评价基(fI~ I三| 豆

报告斗SLEZE签署日预测~k锁的实际实J.!JL悄圳等因东并经交材件)J友好协商一致

的纠i果，不存在通过选择.~il ~ 1ìl i )J法规避~I v.锁补位义务的悄彤 。

四、评估机构核查意见

经核查，评估师认为:

l 、两次股权转让走价依据的差异才气要系不同 11才 !~:J包衍生自1乳悄特价格、牧

场j员 iE:得因素均发生了较大变化所致， 两次j股权转让定价依拙的地l仅具有合理性。
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虽然两次股权转让定价依据逃版的方法不同，但两次JJ则又转让故终选取的定价依

据均有利于上市公司尤其是中小股东利益 ， 因此没有损害上市公司尤其是中小股

东的利益。

2、考虑奶牛养殖行业较好的发展前景 ， 标的公司的觉争优势及 2021 年至今

的实际业绩实现情况，标的公司牧场子公司米米业锁及持续经营能力不存在较大

的不lif(J定性。

3 、 本次交易术设置、I v.锁敢 i若为综合考虑标的公司未米发展íìíj景、评估~(W

日 至jl~告书草案签署日预测业级的实际实现情况等因素并经交易各方友好协附

一致的结果， 不存在通过选择评估方法规iliijk绩补偿义务的↑的眼。

问题 3.申请文件显示， (1) 报告期内，天山广和归属于母公司所有者的净

利润分别为-2，568.94 万元、 3，521 .69 万元、 4，636.51 万元，毛利率分别为 7.04% 、

2 1.91%、 2 1.31 %: (2) 新疆天山军垦牧业有限责任公司(以下简称天山军垦〉

在 2017 年对 12 家合资牧场进行集中治理和整顿，并实施统一标准化科学养殖:

2018 年、 2019 年和 2020 年 12 家合资牧场总存栏 19，256 头、 19，275 头和 20，670

头，其中泌乳牛存栏 11 ，226 头、 11 ，082 头和 11，039 头，生鲜乳总产量分别为

77，839.53 吨、 87，609.67 吨、饨，814.32 吨，奶牛日均单产分别为 23.99 公斤、 25.75

公斤、 28.40 公斤; (3) 收益法评估中预测 202 1 年、 2022 年、 2023 年、 2024 年、

2025 年泌乳牛数量分别为 11 ，400 头、 12，362 头、 13，743 头、 J5，422 头、 17，375

头，增长率分别为 3%、 8%、 11%、 12%、 13% 。

请上市公司补充披露: (1) 天山军垦在报告各年度所采取的科学化养殖的

具体措施及配套资源投入情况，并盐化分析各项措施对生鲜乳产量、营业收入、

毛利率及各项成本费用的具体影响; (2) 对比同行业可比公司的管理和养殖方

法，披露天山军垦所采用的科学化养殖方法是否符合行业惯例，是否具有行业

优越性及独创性，是否与标的资产的盈利水平波动具有匹配性; (3) 结合报告

期内适用新收入准则对标的资产利润表科目列报的影响，披露报告期各期标的

资产相同核算口径下的毛利率水平，并结合生鲜乳单价变动、单位原料成本及

人工成本变动情况等，对比同行业可比公司可比业务的毛利率水平等，披露报
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告期各期内标的资产毛利率水平的合理性; (4) 披露 2020 年泌乳牛数量同比略

有下降的原因， 2021 年及未来年度泌乳牛数量预测是否合理、谨慎; (5) 2020 

年奶牛日均产量同比增长 10.29%，请披露本次交易完成后上市公司与标的资产

是否具备上述科学化养殖技术，奶牛日均单产增长是否具有可行性与可持续性。

请独立财务顾问、会计师、评估师对上述事项进行核查并发表明确核查意见。

回复z

一、天山军垦在报告各年度所采取的科学化养殖的具体措施及配套资源投

入情况，并量化分析各项措施对生鲜乳产量、营业收入、毛利率及各项成本费

用的具体影响

奶牛养价1行业比较特殊，养殖对象为奶牛，力占终产品J~/~I二鲜乳 ， I大|此提问ι|气

衅乳产主~:lj{J关键在于奶牛单产，科学化养圳的核心足h一切以奶牛为'1 1心"。 j |Atli

JVJ 内，标的公司迎过抖缺1'!ii行科学化养殖仔现仪式，在饲11民、饲养和| 向1' 1 1三个关

键环节航行平1.1强化科学化养91'(技术和l方法，加|大人以、 技术和|固定资产投入，取

得了较好的放架，奶' I:' Ì在产、牛肝乳总j)._'L:挝 、 1~': ~I v. ll )(入、毛利率逐1F:促升，只休

M.施及具体Ij~1l向分析虫1 1 F: 
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〈 一〉饲Hω牙;节

1、措施-:提高饲草原料收购品质

( 1 ) 具体措j施

①逐步推行预订种植方式，在保证747贮稳定供应的同时为后JUJ俯布高质垃的

青贮提供有效保障;种植时~!A!定玉米和11 了-11MI|1 ，地川J籽实玉米利l 子为什jlJ作高淀粉

7专业青贮提供保障。

②茵稍通过多地域采购，从采购石问子木地fT稽歪IJ采 WJ~七 îìjll克拉玛依、地J成、

1r~qj~等地优服芮稽， jlJ. 32IJ采购u内的优质苗和:为捉t~iMi W~i蛋白含iL I|1原来的

础花j阴tI义制改为初花JUI收割。

(2) 共体措施对生衅乳产挝、 :ι;业 11义入、毛利率等;指标。~m~ lIlí~

通过上述措施的实施，标的公司1171!呀1 1 ~i市附中1 1主要饲草原料 tI~WJI日质届年

提高，具体'ti1í-训如下 .. 

晶类 指标 2020 年 2019 年 2018 年

T物质含i1\: 30% 28% 25% 
W~伫

淀粉含w: 28% 25% 22% 

ï~i~，日 强臼含l让 1 7%以上 14%-1 6% 12%-14% 

ì1 : 柯; I'I(j公司背r、阿稍等1问~' ;I， (I( j采购如小在每年的 7- 1 0 月. 202 1 {f. 1 -6 月，标(I(J 公
司生~4、;未进行#~t、在im l'l(j采购

饲革以料 II5( Wd iii'd页的提问 ， 一方而ijJii和|成本有所提巾，同IH '(liJ草原料tI文购 11111

历捉到·菌:j安导致奶牛单产和11二衅乳白!I J员比阳，生自Ti乳产fll&1员当1: fFJJjU21i 甚(. ~妥， fH:动

标的公司背业收入的增 |夭， 同时 ly1产提高，:g;动 1'(1位成本丁、降，对毛利率提内产什f

正而作用。

2、措施二:改善饲料配方，丰富营养含量

(1)具休措施

①与泉牲牧业合作定flilJ专用精饲料，采用天冲巨大公司 f副市}到!t料，根据不

同牛群的不同营养前耍， j在收不同的高质llt预~It~il~ ; 

15 



②加大豆:fÍ-1用盐促JJHj与料 'i 1 (I~氨基般平衡;

③通过添加微生态*IJ齐IJ 、过捕胃 )1J:!~~等原料提高精饲料品质 :

④奶牛日丰l让中添)JIII啤酒糟、机籽、 压片玉米等挝升日粮营养浓!宜。

(2 ) 具体措施对生鲜乳产挝、营业收入 、 毛利率等t目标的影响

通过上述措施的实施，标的公司根JJ;Il有·场牛只状况"一场一方"， 定 1111J专门j *llj 

饲料，同时增加!原料的多样性 (1啤酒丰itMI籽'等)，保证'1工以营养与jß:口性。饲

料配方的定I1叶利改善， j足高了 LI : 只生长、生产以扶泌乳所币的各项背养元素，使

得奶牛单产悦升， Irl.位成本下降，提高标的公司口业收入、毛利率等Nl~_利 ímJJ指

标。

3、措施三:提高饲料投H畏精准度

( 1) Jl休描施

①采J-Ij tl~川奥特t，~1I院系统XJIAS川1]1但进行HtJ空 :

②采用以州筛对门丰|UJH〕-111i来进行评估， ì),'ij ~，t ))11工 1l.J rl l J侦 H 丰IV)II [~优 ;

③ffl ld:较少的jjMJ|进行.m<欠柏:亘添jJH ， LU::ij尔 ))11 ìfUif(j 卒;

④刘口:f良剩料 ill行利;茧， 1' 1叶iV|tiff来食↑古训Jt- ì)1~ ~在 FI 割让 1日方。

(2) 具体措施对生衅乳pkf l :- 、 口业收入、 毛利率也可目标的;拟II:IJ

跑过上j在措施的实施，斗~J~ (I (J 公司拟~ Ii JUJ投11民 ~!l lf ìfli度远WjJ占升。投1I1~ ~!削ìU立的

促)1-使得饲料配方能够柏础;实施，保证奶牛摄入内养的充足不11均{师 ， l\ll免投 III~原

料的不足EE浪贺，提高奶牛单产，降低单位成本，提高标的公司营业收入、毛利

率等伯利能力指标。

( 二)饲养环节

1、具体措施

( 1 ) !~f施一 : 平将|卧床、 运动场，挝高LI二 只日iii |:1|、率

①对应l产|型进行技改， Jj矿山~I产ι|二舒适度 :

16 



②采用平整犁对运动场进行脆利捉FJj舒适皮;

③采用旋耕机对|卧床进行旋和1: ， 提问牛只 I~H才叫尚且|、率:

④改建|到合刮粪系统，提高刮粪频次。

( 2 ) 措施二 : 改善温度和Ijffi风

①降低|到舍牛只有-栏密度，安装负压风机，以此米改fS固舍空气质量:

②增设揣IL湿计， jki控回合温度与t显出 ， 及时进行调整:

③增设牛体刷2生体表驱.1t工作，保证牛只的衍适↑生:

④冬季低泊在保证牛只可适温度下，加强:ìill风，降低头L气浓度和川剧变:

⑤为降低反季而W<<L引起LI-. 只!进激反j也增设|昨1l~LI民淋设备。

(3) tPuì也三 : .WI 设热饮水梢，减少牛只能iìl损耗

2、具体措施对生鲜乳产量、营业收入、毛利率等指标的影响

标的公司 20 18 年-202 1 年 1 -6 月 二t型战造投入↑15训如 1 1" : 

项目 2021 年 1-6 月 2020 年 2019 年

运功j动夕|、扩工也 68.74 

运动场拉沙、ìi'i阻等 113.88 134.50 38.80 

牛体AljIj

M粪版 19.63 106, 97 

"bt淋设施 135 .49 74.22 

负压风机 37.23 

制炉改造、热饮水工缸 650.04 28 .18 

合计 763.92 355.03 395.56 

J'I~. 怡. : )j)l; 

2018 年

38.43 

68.00 

178.07 

284.50 

通过_h在改造的投入， 标的公司ι1 :场环境逐步改善。.iill过平将 I:! I、床提高奶牛

如川!I、垠;通过平将运动场，减少奶牛附病发生:通过各项ι|二俞j且应和1 j画风设施~X

善，提高奶牛舒适应，减少各项疾病发生和|冬夏季热应激反应 : 通过增设热饮水

机!ll，减少牛只能量损棍等。

上述具休措施的逐项实施和l洛实， Jj在市奶牛舒远!支(1甘 向IH ， 减少各项庆悄的

17 
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发生，有利于延长奶牛泌乳白峰期时间，从而提升奶tl二 " (1产 ， ill而提而标的公司

72业收入、毛利率等盈利能力指标。

(三)育手中环节科学化管理具体措施及配套资源投入

1、具体措施

( 1 )措施一 : j在取优质冻楠，提高牛只品质

①lWii与专业性|队对 牛群进行体型夕|、貌鉴定 ， ~'I吁， Iî牛悄地传i醉'}J ;

②采用国外进Ll ì宋丰1']进行改良牛群 。

(2) 捎施二 : ~足高奶牛参阳己率， J足高怀孕率和1紧躺了和

①采用尾似涂444J走向发↑刮目发率 :

②采用输样H仓似1lfi'l 夕|、瓷仙HïE{~; ~:lli质监 :

③优化繁殖流担J走向发忻东 :

@产后lj.:ill行 子宫vl~分 ， ~足 i句第…次受胎率。

(3) j;llj-施三:加强罔j力:JVl节;理!不11户:后~t，础!

①抛向|斗;1产 JUJ好远皮、 采食ilf ;

②ill行紧~I~i~包悄!剧是高怯产j戊J)J<-f生 :

( j"L: )舌 ι| 二 j肖炎、抗i润， Jj呈阳千古-恢复减少死涧 :

④i所j"' : 1 1 二泌 )JIIl1硝 11llH峭的加能;山促进;，'/:后恢纭。

2、具体措施对生鲜乳产量、营业收入、毛利率等指标的影响

根据 I-I-' I :!il农业 ill版社 i ll版的《牛生产学))， J&叼:牛产奶虽 1111 线如l下 :

产
奶
量

平乳期

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 

产按后周期 〈周 〉

18 



FI:I 上 |主I"J以看出 ， ，此问:牛在产收j币的一段期间内产奶:w:水平较i町 ， 在产4Ø~后

10 周左右到达泌乳白l峰， 之后产奶量呈现逐渐下降趋势， 至 40 周左右到达最低

或进入干奶~V] 。 因此， 成母牛的及H才 受楠、 怀孕井产收对抛向奶牛单产水平具有

较大的促进作用。通过标的公司上述育种措施的实施， 标的公司最近三年育和1 1主

要指标逐年挝升 ， 具体如下 :

指标 2021 年 6 月末 2020 年末 2019 年末

成时:LI二怀lil. L卡 ~t fylJ 
54.53 53.58 53.77 

( % ) 

产~~;间 |辄(天) 41 8.97 4 19 .44 430.52 

成母ι|二怀孕半(%) 23. 21 23.23 20.36 

注:成叮牛怀孕牛比例=成i导ι|二饪如状态LI .. 头放/成盯Lj':头数

户:收问 |旧=Q近产收日 JUl一上次产~9; HJOl 
成句:牛怀孕导:(=hx. 1寻牛怀孕击k/成 BJ LI工应配利'她

2018 年末

45.10 

43 1.84 

17.32 

j在取优质冻~;击 ， 仙~ m:牛}~ ， 11111)页 ， 不断改良牛m:和II~伴， 是J足-i45奶牛 i(I.j"叮|甘基{ii|l :

各 JD1Yt91l指标的呢?句， 一方ITïi手III ~.耳的 (1 级能力促升，捉，'，品，总、行栏和 |泌乳牛仆析 ，

另一方而，缩短泌字L LI ..产问距，减少空'1年天赦，使在}泌乳1 1-.峙绞肉放进入户:牧产

奶Jìli] JVJ ，延长 、r~J句泌乳夭数 : 力1 1但成乳LI二 回产JVJr?哩，加强产后J户础， 做好{呆住]

流础，减少泌乳牛皮1ïj~卑，延 L<:泌乳向111革JUJ时间 。 |工述M'ùfu J:)j直接Jjtrwjι1:. ''(1.户 ，

降低单位成本， .ìlJ:而侃而标的公 叶营业收入、 毛利率等伯利能力JI1标。

二、对比同行业可比公司的管理和养殖方法，披露天山军垦所采用的科学

化养殖方法是否符合行业惯例，是否具有行业优越性及独创性， 是否与标的资

产的盈利水平波动具有匹配性

(一〉因内同行业规模化奶牛养劲!i技术发展现状

我因而牧业生产j(县人11偏低， 基础部剔， 与发达国家机 |比差距较大。经过多年

的发展 ， 仁I ïìtr奶牛养殖业处于 dJ li:k养户养好i向规模化养殖的过波阶段。 行业 1)才 大

型龙头企业已经全而实施规模化、 集约化、标准化养础。奶牛规模化养殖可以战

大程度引进、改良奶牛111lJ1|1 ， 有放进行疵病|妨?行 ， 随时 lli洲版奶各 1'91 1目标。

在养到1技术方而 ， 现代商牧业养础技术贯穿奶牛饲养的各个环节， 比如织内、
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饲料、饲养、防疫等各方而都必须依循科学的生产技术管现拟式。

行业领先的规棋化养殖技术和方法包括:

1 、标准化规模饲养技术

TMR 饲养技术己在以色列、美网、忠大利、川|拿大等国普遍使用 ， Id í而我

国正在逐步~.1t广巾。 TMR 是一种将粗料、*青料、矿物质、去11生索和l其他添加l剂

充分混合，能够提供足够的营养以满足奶牛需要的饲11民技术 ， TMR 饲养技术在

配套技术措施和性能优良的 TMR 机械设备的基础上能够保证奶牛采食的 口粮都

是柑相比例稳定、营养浓度一致的全价FI 粮。

2 、 DHI 测定技术

DHI 测定技术是W:WJ LI二，JIII， *111 1:')(良、系 i出登;G、钱YI:鉴庄、良和I I ，HU'- 、 3L Ilt lIlfF

旦 !li测、;交悄防治和技情币1 ~'呼为一体的综合评价休系。 DHI 测定技术|大|白色且将捉

rJj奶牛场经济放益必牛群品质而被 |业'#1个囚纷纷采用。

3、青贮加工技术

'，Ljlj巳加工技术jtjtjU巴新鲜的粘乎F圳入:;'ß: I冽的:ti贮窑或If贮Jff 内 ， 经过做生物

;此间#作用，达到长JUJ似存其背绿多汁ft养特性之 |斗的 I'I~ 一种简单、可~I\~ 、纤.怖的

枯lf处理技术。青·贮的发酵11":川1可以把油门性差、 屈地1丑陋、 木股东含flfJJj htA占

午T变成柔软多汁 、 气l床酸甜月香、迢 I I 怕!好的粗饲料。

4、奶牛波病 |山泊技术

加强奶牛结核病、布病的检j豆和|的控 ， 逐步净化结核病平11 ，(11病 。 川强乳房炎、

子宫内膜炎、 )J支附病、繁殖IIJ;11i导、代ìM~ii~等技峭的|防治 ; ~.W广科学的免疫料序，

坚持 FI 常消常和定JUH宋健制度，降低疾悄造成的拟失。

5、奶牛小区(场)经营轩丑11技术

实施奶牛小区(J元) 的人JJ 资源管剧、生户:定饰!管J~l，完善ι|工:fl丰档案和生产

记录， ~'{Ë 广平11普及计算机应用软件技术在奶牛生产经官轩剧作个环节 111的出m ，
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提高管理水平和l效益。

6、人工授精技术

人工投柏技术于 20 肚纪 40 年代问世井首先在奶牛 1-1:1得到应用， 1注初J采用的

是新鲜半古液。柏浓低jlii冷冻保存技术对人工授精的发展产生了深刻的影响， :JI:迅

速得到推广普及，成为运今为止商牧育和1 1 中最重要的生物技术。在良种繁育中应

用人工授~q'j技术，可使优秀中1 1商获得更多的后代， 迅速地扩大11;而产特性在群体

中的影响 :iffi过半if液低jm冷冻保存，使何优秀和1 1商的使用不受l时间和地域的限制，

-1最大限度地扩大了优秀科亩在地传基因改良中的作用 。

( 工 ) 1时行业可比公司的信;现和|养创立法对比

通过有 |划时行业可比公司的招!股说明书、 i=J三院报告给;公JI二披 i岳阳]信息和l资料，

关于管理和l养划方法披再如下:

股票代码 公司名称 管理和养踵方法

公司采川科学化(I~J ~~ ijl'[ rr- J!I\拟式进行奶牛饲养， )画过奶牛分1l'(，竹

f旦、舒适应信:国!、 iTf药管理、 |的疫'I~; J~I\以A反季|的钟降iMI、冬季

834179.0C 我科里 1!IPld果II~~于陆i胞不|忻j)tl坷奶牛 I'(!产水 、Il与生衅!lLJ员 i让 ; l必~LJ例如
ι|二采用挠t护挤奶的方式生产 ' 1二胖乎Ljj: j国过严格的协作流利与规

范保|崎生衅乳质 J t1: :id~ 。

公司分n平暇养 ， 来m全~mft H *1让(TMR) 饲 11比方法 。 公叶阳能

835 川 2.0C 汇丰洲 2*24挤奶 i业备， 1'1 动完成J齐灿过相巾 (I(J剌激战19~ 、 ILI IVJJI盯在、 III

-f计jLi;、乳房炎1\:i;如l 、牛\} I~I iJJ 以 }llJ 、 发↑ltj鉴定吁:项工作 。

833462.0C 华JiM;{.'{ ~I I~ 未;政邱

832555.0C 金宇农牧 未拙[m1

j国过先进的散栏式工业化养病'[方式， 实行TMRII民养 、 全 n动挤
奶、 ' 1~l lïiJ i由粪手n;3'在污处理，井根据不同的牛肝结构实施不同:r' \:养

83085 1.0 C 收华农牧 配方，采取科学的针对性饲隅， .1果附4平头奶牛 l是JUH挫戚、稳定，
营养达标，达到养础规悦化、~

.. 
'ì' J1II白动化、饲 11民科学化、牛奶优

质化。

奶牛饲养为英约化、现代化饲养，养础按照奶牛优质、管男I ! 先址、

饲III~科学的注世虫:求和l原则，采用世界先进的散栏式工业化养牛
430505.0C 上|咬牧业 方式，实行TMR饲11良、挤奶台集中挤奶、自动iti提及自动提污

处:fllL达到规棋化、自 ïJJ化及标准化。 j国过地用优质的奶牛必萨\，

提117j生产性能 I j足向养牛的经济效监。

①奶牛背养体系;在实有力，现场管础!!再休提升。 fE科学营养、

1492.HK 'rj也手L~k
TM R 'flì ì.I-、日粮及原料品质检测、投料柑iltJ豆、刺*31 率控nHJJ二
整体提问，为J走向恨产、|降低饲料成本必定了坚实基(1:1: • 
②通过使用性控说:拍，牛m地传品质i逐步升级。
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股票代码 公司名称 管理和养殖方法

③使病防控制i系执行得力，他服养殖步入正轨.全面落实预防为

主的|坊控措施，在口附疫、有i也氏菌悄免疫的i1~ lí:H上 ， 全1伴实施
了各项免疫及结核病部化: jl 'f.把淘汰牛、病死牛无害化处理和医

疗废弃物处西!等关键环节管扮，实现养殖风险的有效!的校。

@讯服管础~'iHj挂有力，细节市实改进 19]显。通过对操作流程进一
步纠|化、 完普，结合实操培训与现场lI~í1:1执行 ， 关键生产技术扣
1示改进明显。

⑤到;榄管理成效显著，奶牛桶利大|阳提升。通过开展环搅与安全
生产的自查、极改，攸牧场在环搅含规、场容场貌、 安全生产刽;

方而大，~目改观，穷实了发展生~!í:1i • 
①科学配方营养饲II~ . 在营养饲11自万丽，本集团主要j凶过自有

革业才占地手中书lW贮玉米 、 苗稍等优质粗饲料捉i:王奶牛生产性能、
自由'1 1二物发iW饲料挺问饲料转化效率。件类商品质饲料服和|通过
rTMR Watch J 全混合H粮n~i竹系统址，行饲II[~ ，保证H粮营养均

1师，奶牛他W~;j产 。

②良性22育科学{刷地。在23育方而 ， 与全球111:名前三 1 " (I~奶牛
地传H手中公司进行战11Ií4合作，地择优质奶牛边传物质及应用基网

到l检测技术， 光成3-5年牛i阵地传改良规则 ， 加快地作jlt )屈 ， 对H

妞|业代问 l币 ， Jil育优质 I'，':î j"" r.:nUi坦奶牛，打iiS了两个国家级核心
育手11 1场。优化22植树L程 ， 引入行业资版专家，力11';虽毁宵技术阳 。11.
J走7l ~占百扣际.本拔 |才 11J11入Jri恪LI二 j古η创新平台，@立外币11利!布 ，

1432,HK ljJ因圣牧 紧密联系行业资深专家，以IH新技术、陆 I~~~标准饲养收ι，'， 0 告i>)J
提升~~;ι|工制利，加强收ι|二舒适应础设，反季边Ilnj函风，冬季防风
保|股，匈头~~;牛加将保1li1马 rp ， ~~;牛 j说柄半显~:挝il刀，阳台牛牛 ii的
?后 )J业显在加强。
③古.保他方fIIî ， jffi过优化奶LI : 门粮配方、注蓝~m 口肚脐ì}，~ï'j 、 改
了吕ι1 : 1íT{t'íÍ~适应、提 Jl牧场保 i也甘础!流42.，同时 与企J:j( TìíJ lí, (I{J动{~~
公司、全国íìíJi树名的战由公司介作 ， HJ'J定品市标准的功物制利力·
提Æ:I I I1立场疫附|约 1空方案，改W'1~ 1阵主早j免疫机HilJ ， fM日奶牛自身
兔，位)J ， 地:Ï(lHs~*'J牧场向汰率日标。 j曲过与优J!J. ëJJ (~1公司合作 ，
本提日'1积极~F展j有 ìJII 平11现场 ;ì~ ~如学 ;.J , :lìlJ定专项乳房炎控制课题
非IJ JlÞ: V"jí俯 I~J 1s~方案 ， 1足升保i也放架，附f此族的发病卒，有效地捉
升了奶牛机体时肢，降低了淘汰束。

乳牛l员iBJalj卖1;~'~~J )束和|灿的:生:企及J员 111: 。 目 前 臼 rr毁了i优l员荷Wi
j旦f111 .1L牛.从))11拿大A美国进 川的经，1~ßj在伯斯坦和11公牛的斗ù液为
我们的乳牛投柿 ， ï/i以改良市 flt (I(J i1J因组合 . 我们直接或边过1:11

143 1. I:-IK rr;t !:I二态牧业 之方国 内 贸纠公司向囚际 (J飞!可向采购约挑选 (I~ 'f甘jJUÍ .fJ:!中1 1 公牛 (I{J
冷战~!i1h夜，井:([1:卖 '15(~M!li rtíJ ~划定提交每头供应Mì艇的公牛的检峰
报f7. 找们根据多项因素对中i1í ìlli作出 W{白，包掐公牛后代:B产的
原~\!j.奶的营养以及公!1士后代的产奶扯JJ.{也康状况。此1ii'1;fj~确保
牛11fi的配和11合适且及服hl可拙。
现代牧业在牛lr~管理上通过Mil~管理手段， 注Æ科学饲养、粘斤t
自己方。通过创新的全HIT牛群竹础系统，打rl!li牧场信息引Il ，I~~ ，地立

11 17,1:-1 1<. 现代牧业
高效的信息采集体系，完拌' 1:民从个体、黑姐、饲H良、他m到产
奶棋J;k的系统性提J& . 牧场实剧所有LI:舍无钱?在盖， j且过手附设
备和IAPPI随Il.J MI地查ìftl ~t:!ë却iLI:: 11丰信，lL 利用低频扫捎悻及时， ilt 
lðOJ足示牛只繁育进程，挺高LI工只受JJ台卒，简化和提升22育工作;
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股票代码 公司名称 管理和养殖方法

通过计步器和低颇耳标的泪。产设备 ， 自动记录井分析牛只的产奶

悄况，提前识J)IJ 和1预防牛只疾病。综合运用先进的数据分析系统 ，
实现科学决策，提升生产管现水平，实现可持续综合!ni利能力。

以问标准、向定位、高起点为)fJ(y时，达到提单产、降戚本、优结

构的牛群饲养目标。

(三)标的公司所采用的科学化养殖方法符合行业惯例

通过对比分析因内奶牛养殖行业整体技术水平以放行业内可比公司披面的

科学化养殖方法， 国内规模化养殖技术己经相对成熟和规范，同行业可比公司主

要从饲11良、饲养及育种等环节提高奶牛单产水平 。 作为行业内尤其是新肌|灭域内

大型划棋化奶牛养~ll龙头企业，标的公司采HJ I'I (J科学化养好i方法jd 日前国内大型

规棋化奶牛养殖企业普遍采用的养验'[方法不n技术，符合行业'惯例，不属于行业独

创，养殖方法和技术处于国内行业先进水平。

( Il!D拟的公司所采m l'l~科学化养好i方法与标的资产的创利水平波动只有|压

自己性

标的公司 12 家牧场子公司均系 20 1 4 年;听到~1'j{J ~见代化标准奶牛规帧养殖场 ，

牛场设计合JIILι|二舍以及各种设备设施较好。 由于LI.:.场分恨在八~ïI j - ,.: );:n (11 各 |羽场，

各 |主| 为政 ， 分别 l:tl 各 |主|团场主导经衍，同时养挡住;JlH人员平11 员工业必来门闭场Wl

工，技术能力以及标准化(i~;ll l ! 水平不内 ， 造成上1f t l二 j动设立之后科学化养州水平

极低，牛11丰质:W:~文元，奶LI二 ~(-，-r'C较低，只千f 20 公斤左右，与行业先进企业单产

30 公斤以J..相距甚远。

20 1 7 年，天山Yt垦iI~购 1 2 家牧j茄子公司后，针对上述问胞，在 20 1 7 年对

1 2 家合资牧场存在的问题进行集11 1治理和拖1顷， 对 1 2 家牛场实施统一标准化科

学养殖。经过 20 1 7 年集中训整和统)管础， I饱和育和l' 、例H良、饲养三个关键环

节各项科学:化养殖拍胞的不|听实施和强化，平q 学化养殖水平不断提刑， 201 8 年

以来 1 2 家合资牧场在存栏id:小 JIJ币221步增加基础上，牛肝结构逐步优化， I 1二 n丰j员

主;;;稳步提高 ， c在总产连年提向。 20 1 8 年、 20 1 9 年 、 2020 年及 202 1 if 1-6 )~， 12 
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家合资牧场总存栏凹，256 头 、 19 ，275 头 、 20，670 头和121 ，343 头 ， 其中泌乳牛有

栏为 1 1 ，226 头、 11 ，082 头、 11 ，039 头和 11 ，570 头。 12 家合资牧场生鲜乳总产挝

由 20 1 8 年的 77，839.53 吨提高到 2019 年 87 ，609 .67 lIí~ ， 2020 年达到 95，8 1 4.32 I吨 ，

202 1 年 1-6 月继续上涨至 49，837.70 吨。奶牛 日均单产出 20 1 8 年的 23.99 公斤、

提高到 2019 年 25.75 公斤， 2020 年提高到 28.40 公斤， 202 1 年 1-6 月达到 28.91

公斤 。

奶牛ÌI主产水平的提高导j，j(标的公司公斤奶成木山 20 1 8 年 3.22 元下降唔 2019

年 3.17 元 ， 下降 0.05 元，同期生鲜乳价格 111 3 .47 元上涨至 4.06 元 ， 囚此标的公

司 20 19 年盈利能力大111副是丹，毛利率山 20 1 8 年的 7 .04%上升至 2019 年的 2 1.91 % ，

归因:净利润征 20 1 8 年大11而减亏的~，切ill -|二 ， 20 1 9 年扭亏为况 ， 实圳在1利 3 ， 52 1.69

万元。

2020 年，标的公司继续强化和部实科 学:化养圳 ， 单总产较 2却01叩9 年纠细继1束~~纹织支尖;~提走升。

2020 1，什年1'::三奶ι牛|仁二 rlJ均匀户:{il 同比t咱归 l长~ Iω0.29% ， 1'(l. j

j且址.一t莎l仁;1捉妃升， 全年实现归 l过净利润 4，636.5 1 7j元，较 2019 年同比增长 31.66% 。

综上，标的公司所采用的科学化养础方法有放捉升标的公司生鲜乳吧产和|总

产水平，降低单位成本， 挝升标的公司盈利能力平11创利水平。 |主|此， 标的公司利

学化养殖方法与报告JUl标的公司如~. ，fIJ水干以动具有 |压自己性 。

三、结合报告期内适用新收入准则对标的资产利润表科目列报的影响 ， 披

露报告期各期标的资产相同核算口径下的毛利率水平，并结合生鲜乳单价变动、

单位原料成本及人工成本变动情况等，对比同行业可比公司可比业务的毛利率

水平等，披露报告期各期内标的资产毛利率水平的合理性

2020 年起，标的公司依据新版《企业会计ìl.li ÞW )) (I (J规定 ， 才好悄售生自平乳白~

产品运输费J:I~按合同履约成本进行核算， 拟表列示计入产品肖收成本。 2020 年

及 2021 年 1-6 月 ， 标的公司计入产品成本的生鲜乳运输货月3分别为 51 4 . 70 万元
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和 2门 .87 万元，执行新版 《企业会计准则》 对标的公司 l'lJ.告 JU] 内 生鲜军L销售毛

利率的彤111句情况如下 :

1页 自 2021 年 1-6 月 2020 年 2019 年 2018 年

同一口径下的毛利学水
22 , 22% 22 , 56% 21.91% 7,04% 

乎

执行i1fr~R ((企业会计;住
21.32% 21.31% 21.91% 7.04% 

则》的毛利率水平

差异情况 0.90% 1.25% 

山上表可知 ， 执行新版 《企业会计ì1J~ 9!份对拟告别|付标的公司毛利率水平的

彤111句较小。

按照 20 1 8 年及 2019 年同一 u径， :1好 2020 年必 2021 作 1 -6 门 营业成本巾的

产品MPj佳运输货HJ剔除后，报告JUJ内，标的公司生衅乳销售毛利率分别为 7.04% 、

2 1. 91 %、 22 .56%此 22.22%，毛利率fA砚I阴阳I~趋势，生自F乳价棉」业单忱)1.比本变

动具休悄ì)-G~"下:

项 目 2021 年 1-6 月 2020 年 201 9 年度 20 1 8 年度

背~Iv.收入 (刀元) 23 ,399.76 41,269.57 34,513.36 26,487.11 

悄μ: ( lIíU 48 ,777. 15 93 ,170.00 85,098.61 7ó,430.40 

平均售价(元/公斤) 4.80 4.43 4.06 3.47 

营业成本 (万元 ) 18,199.32 31,959.96 26,952.38 24,623.24 

平均销售成本(元/公斤〉 3.73 3.43 3.17 3.22 

主~rl:1 :材料成木(元/公斤 〉 2.84 2.65 2.38 2.40 

人工成本(兀/公
0.24 0.22 0.23 0.18 

斤 )

fiilJ .iß: ~Il 用 ( ië/公
0.65 0.55 0.57 0.64 

斤)

毛利率 22.22'Yt, 22.56'Yo 2 1川% 7.04% 

20 1 9 年，标的公司生鲜乳销1lf毛利率为 2 1.9 1 %，较 20 1 8 年的 7.04%增长

1 4.87% ， 增长幅度较大， 主要原因为: ①受1:lil 内奶牛存栏且不足&居民生活水平

提高的影响，生鲜乳产品J寺线处于供不应求的状态，标的公司生衅乳悄悄价格在

20 1 9 年出 j判较大11白皮增长， 平均悄告lf!.价 IJ:1 201 8 年的 3.47 元/公斤增长至 20 1 9

年 (I~ 4.06 元/公斤，响 l天I~币!立达亟IJ 1 7.03%: ②标的公司采取科学的养舶方法， 不
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IDi提高?雪山水平，单产和l总产:1目标不I~r捉 i旬， 2019 年在平均泌乳牛3改革仅较 2018

年增长 3.47%情况下，生鲜乳生产量增长 12.55% ， 导致单位生鲜乳销售分摊的

固定资产折旧、生产性生物资产折旧等制造费用小111目下降。

2020 年及 2021 年 1-6 月，标的公司毛利率水平与 20 1 9 年基本一敛，主要系

在生鲜乳价格持续上涨的情训下，原材料价格亦 i|l圳较大|闹皮上涨，标的公司销

售价格及悄告成本的增长11幅度基本保持一主义。报告m内， 标的公司生衅乳销ti?价

1千千、单位J剧和1.成本及人工成本等变动的fT迎性如下:

(一)生衅乳悄i~价格变动的舍地!性

2018 年至今，我|划生鲜军L (主产区)平均价的变动的训如下|冬|所示 :

我国生鲜事L平饲价(主严区2018筝-2021董事}

4.2 / 4.1 ' 

4. 

3.9 

户、 J \ι 
3.8 

4.2 

4.1 

4.0 

3.9 

3.0 

\ _/ 1::: 

卜
3.7 

吁'VJf~:'t问~l，:士严以

址:生的乳七产区统计范围:问:1七、 1I1 jlq 、|句号去:ïJ，'、辽寸、 1':明龙江、山东、河南、 I!j~ 川、

宁反、加I削
数据米说: 农业农村削， Wind 资讯

受网内奶牛存栏iJ:不足及Jð民生泪水平J足而I'I~ Ji号 IIlíU ，生自平乳产品持续处f供

不j豆求的状态，价格呈现持续iLS钩上扬趋势。

报告JUJ内，标的公司主要客户包括絮牛乳业、 1)J利食品、天~fJ1乳:陀、花|孟|乳

业等在内的国内1-11 ~司乳制，';?， )JnT企业，士I RWí佳的生衅乳在次J~ 进行款项主i门;{。

受生衅乳市场价格崎续上iit彤111句，标的公司生衅乳平均ffi岱价格持续上涨， 平均

销售单价[1 ， 2018 年的 3.47 元/公斤用长至 2019 年的 4.06 元/公斤，增长11归应达到
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17.03%; 2020 年及 2021 年 1-6 月，标的公司生鲜乳销售价格继续上涨，平均销

售价格分别增长至 4.43 元/公斤和] 4.80 元/公斤。

标的公司行业分类属于高牧业， 具体为奶牛养殖业 。 国内 A 股市场没有以

奶牛养殖为主业的上市公司，因此没有完全可比的上市公司。 同时 ， 标的公司下

游乳制品加工企业如伊利食品、 天润乳业、 j卡因牧场等虫布在奶牛养殖飞Ik务，但

其奶牛养殖业务生产的生鲜乳均自行消化， 基本未对外悄告。鉴于上述以囚 ， 公

司 ifu取了在新三板及香港证券交易所挂牌成上市， 主要从事奶牛养殖业务的公司

j挂行对比，根据其披鼠的定JUj报告数据， 上述公司 2018 年 、 2019 年及 2020 年

的生衅乳悄告价棉情训如下:

单位: 元/公斤

股票代码 公司名称
2021 年 1-6

2020 年 2019 年 2018 年
月

834 179.0C 'f，~科JJl 未披露 4.23 3.88 才之披副

835门 2.0C 汇丰1:. ~JJ;! 已摘牌 4.07 3.95 3.63 

833462.0C j阳iii农业 永披露 4. 18 4.23 3.76 

832555.0C 金字农牧 未披露 4.08 3.98 3.68 

83085 1.0C 骏华农牧 永披露 4.23 3.94 才之J应以

430505.0C 上股牧业 永披露 术J皮Ed 未拙再 才叫皮~~

1492.HK 'i.l J也 ~L~I~ 已退市 4.48 4.0 1 3.77 

1432.HK '1' 囚圣收 5.02 4.5 1 4.18 3.79 

143 1.HK 即生在i牧业 4.66 4.37 4.16 3.90 

l 门 7.HK }见代牧~I~ 4.39 4.13 4.04 3.85 

平均值 4.69 4.25 4.04 3.77 

标的公司 4.80 4.43 4.06 3 .47 

数据来W~!: 上述公司披昂的定 j旧报告 ， 同行业可比公司尚未披高 202 1 1:1~半年度报告。

与标的公司一致，受生衅乳市场价格恃线上涨的影响， 同行业可比公司 11~n

Jm I付 生鲜乳销售单价亦呈现逐年上涨的趋势 。 但标的公司生鲜乳销售单价 与同行

业平均水平布在一定的差异 ， 具体悄况如下 :

2018 年，标的公司生衅乳销售单价低于同行业可比公司 ， 非要原|大| 为 : 我

国 ~l:.衅乳平均销售单价自 2018 年下半年开始呈现上~~rc趋势 ， 但 rli T夭 111 罕垦在|



201 8 年 5 月正式接手四部牧业下属 1 0 东牛场以来，天山军县将主要*ri1J集中于

调整牛群结构，改善其牛iff质监方面，未能及时似据市场价格调整与下游乳企之

间的生衅乳结算价格，导致标的公司 201 8 年的生衅乳41ifLL价格低于市场价格。

20 1 9 年以来，标的公司及时按照市场价格按月调整与下游乳企之间的生鲜

乳纺织[单价，标的公司生鲜乳制!ji'专价格与~~见大 111日州长趋势， 与同行业公司的做衅

乳平均单价基本保峙一蚁。

2020 年，标的公叫生鲜乳千均销售价格i略高于 |司行业可比公司， 主~原|主!

为:①除天~fij乳业 l且有养殖基J也用于川|工其白 í"'_:乳HìlJ Rrl外，标的公司机l有~m削当

地规模最大的奶牛养则基地，加|之近年米环保要求的逐年提高，私人小型牛场运

步退出 ， 标的公司圳股化养躺效应逐步旦JJJ~ ， */J~ fl~公司生自l !JiL悄14f-1'I~议价能力忖

续il~ ~m。②标的公司主要客户包括蒙LI二字L业、 11 1 利食品、乳I[E乳业等|主|内外先11俨1

乳企，受三|二鲜乳持续。飞-1'应求 (1~;;~ 1I1句， )'.)似证 )J~t奶的稳定供应，其一般给予供应

jl)j较高的生鲜军L采购单价; 同行业可比公司 中， rj'地乳业的主要在户为何l利、宗

牛， 1-1-=1囡圣牧的主要有:户为紫牛，其 2020 年的生衅乳tì'í 1Jf;价格亦远 lfJi于问行业

IIJ 比公司。 1).;1此，扫ç I'I<J公司 2020 年生衅乳价格:1千同行业可比公司共有什理忡。

202 1 年 1 -6 月，标的公司生鲜乳制'í 11价格亦111扣低于主~客户为荣 I 1 二的 rlll.liJ :1: 

收，但高于其他同行业可比公 1司，与 2020 年生衅乳价棉对比怕讥.)虫。因此，

标的公司 202 1 年 1-6 月生鲜军LWH'号价棉具有合到II性。

综上，标的公司生鲜乳的特怡价的变动趋势与同行业可比公司基本~J虫， 生

衅乳销售单价的增长具有什卫11性 。

(二〉巾位原料成本变ï9J (I~合础性

201 8 年、 201 9 年、 2020 年及 202 1 年 1-6 月，标的公司单位原*-，1 成本悄况~II

项 目 202 1 年 1 -6 月 2020 年 2019 年 201 8 年

自业成本中材料消就 (万

元)
13,855.08 24,735.97 20,216.71 18,33 1.33 
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平均成乳牛数量〈头〉 11,304.50 11,060.50 11,154.00 10,640.00 

生鲜乳销售数量(吨〉 48,777.15 93,170.00 85,098.61 76,430.40 

单位材料成本(元/公斤〉 2.84 2.65 2.38 2.40 

1、主要原材料的市场价格波动情况

标的公司生产成本中的原料成本主要为成乳牛饲养所需的精饲料、青贮(未

完全成熟带有籽的玉米〉、苗稽、麦草及棉籽等， 2020 年，精饲料、青贮、茵

宿、麦草及棉籽占原料总成本的比例分别约为 60%、 15%、 7%、 1%、 7%。由于

茵宿、 麦草作为草类作物，其价值较低，无公开的市场价格，故选取饲料、青贮、

棉籽的市场价格波动情况进行说明，报告期内，饲料、玉米、棉籽的市场价格波

动情况如下所示:

1010同~"同时回

109.6 
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107.2 

106.4 

104.0 
18.QI 

l止到叫.. 

103 
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99φ4 

18.Q2 18.Q3 

10.QI 16.02 18 -03 10.04 

18.Q4 

19.QI 

19.QI 19.Q2 19. Q3 19.Q4 20.QI 

一-农业盒产资料价恼1日1l!;榈树

19.Q2 19 ,(13 19.0'也 20.01 20.(12 20 .03 20.04 

-一农产硕鼠血市场价阳归蚁玉，但:环比
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由标的公司主要跟材料价格波动情况可以看出，标的公司主要原材料·市场价

格亦处于逐年上涨j险势。其中，饲料，、玉米的价他 2019 年较 2018 年增长'1白皮较

小，棉籽的价格 20 1 9 年较 20 1 8 年增长幅度较大. 2020 年，标的公司主要原材

料均处于高位运行。

2、标的公司单位原料成本变动的合理性

2018 年、 2019 年 、 2020 年及 2021 年 1-6 月，标的公司单位原料成本分别为

2.40 元/公斤、 2.38 元/公斤、 2.65 元/公斤年11 2.84 元/公斤·。拟告 j拥|坷，际的公司

主要原材料采购价格悄训如下表所示:

单位:元/公斤

名称 2021 年 1-6 月 2020 年 2019 年度 2018 年度

柑饲料 3.50 3.38 2.88 2.88 

背贮 0.51 0.46 0.40 0.38 

1当 ~Iti 2.45 2. 10 1.74 1.37 

麦革 1.36 1.08 1.00 0.68 

机il籽 2.70 2.50 2.08 1.90 

2019 年标的公司单位版料成水与 2018 年1占本树干，未|胞和:他衅乳价棉的_I ~

ßK而上ì~~ I'I~宁要原因为:①与其他养殖类饲料不同，牛只养舶所ilgifHJ革W~li.附i| 主要

II_I玉米构成， 玉米成本 1 ' 冲击饲料总成本比例约在 50%以上. rll干 2019 { I二玉米TIï

场价格基本与 2018 年跨平，导致标的公司柏饲料的平均采购 I'(J.价基本未发生变

动;考虑到柏饲料成本 l111后料成本的比例较白，包括茵稍、麦草、棉籽':/j;采购单

价的上涨对标的公司 jiii料成本的!;~III句较小，标的公叫 (I~ )!;~料成本 H-l 2018 年的

1 8 ，33 1 .33 万元小111面上涨至 20 19 年的 20刀 6.71 万元，上涨1111ti J.支为 10.28%. 远低

于营业收入 32.46%的七涨幅度。②天山车垦接于 12 家牧场子公司 以来， JS续采

取科学养姐措施，不 IfJr~.足而管理水平， ! I二以质量得到了有效改善，在平均泌乳' 1工

数量基本保恃稳定的'的训下，标的公司生衅乳产的扯得到了大111丽提高， 生自平乳悄

id由 2018 年的 76，430.40 lIi~上涨至 85，098.6 1 lIiL 上污lçll'M度为 门，34% ， {I:原料总
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成本上涨幅度较小的情况下，标的公司单位原料成本基本未发生变动。

2020 年，标的公司单位原料成本由 20 1 9 年的 2.38 元/公斤增长至 2. 65 元/

公斤，增长幅度为 1 1.75%，略高于生鲜乳 9.22%的销售单价增长幅度。主要原

因为:受玉米市场价格在 2020 年大11幅上涨的彤H向，标的公司主要原材料中包抓

精饲料、 背贮的采购单价均较 20 1 9 年出现较大幅度增长，其'1..1 ， 精饲料采购单

价增长 17.36%，青贮采购单价增长 15.00%。受限于标的公司主些原材料采购啦

价的增跃，标的公司 2020 年单位原料消耗成本较 20 1 9 年山现较大幅度增长。

202 1 年 1 -6 月，标的公司单位原材料成本继续增长， I如 2020 年的 2.65 元/

公斤增长至 2.84 元/公斤 ， τl~ :lli系标的公司 幸去:原材料采购单价继续上ì~lé }~r致。

因此，报告朋内，标的公司单位原料成本变动具有合理性。

(三 ) I'r.位人工成本变动的合础tt

报岱JUJ内，标的公司 I'(!位人工成本变IJJ 'ti'H5~ ~n下:

项目 2021 年 1 -6 月 2020 年 201 9 年 2018 年

:告:业成本 rl' 人工消槌(刀
1,193.97 2,074. 14 1,917.08 1,372.74 

元〉

平均生产人员人数 650.5 644.5 665.5 597 

生|二鲜乳丰j:j 'W 数:!ll: ( lIi~ ) 48 ,777. 15 93 ,170.00 85,098.61 76 ,430.40 

单位人工成本 (元/公斤〉 0.24 0.22 0.23 0.18 

2018 年、 2019 年、 2020 年及 2021 {I三 1 -6 月，标的公司计入官业成本的人工

成本分))IJ为 1 ，372.74 万元、 1 ，9 1 7.08 万元、 2 ，074. 1 4 万元及 1 ， 1 93 .977j元， 随着

劳动力成本的捉升，标的公叶生产人员了I ~ \Ji v'f呈现逐年 |二i~lé的趋势。 报告JUJ I句，

标的公司单位人工成本分别为 0. 1 8 元/公斤、 0.23 元/公斤、 0.22 元/公斤和 0.24

元/公斤 。

2019 年单位人工成本较 20 1 8 年增长 0.05 元/公斤， ::E~足以因为: ①为捉肉

生产能力，标的公司增加了生产人员人数 ， 年均生产人员 rb 2018 年平均的 597

人增长至 20 1 9 年的 665 .5 人; ②天山军垦自 2017 年按手 山 东牧场子公司的传
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现权， 为充分调动牛场员工工作的积极性， 对牧场子公司的员T工资及激励机制

均进行了调整 ， 20 1 9 年， 1 2 家牧场子公司成功实现扭亏为昂，净利润由 2018

年亏损 3， 1 45 .03 万元变更为 201 9 年的鲍利 3，738. 11 万元，导致标的公司当朋支

付的员工薪酬|较 20 1 8 年出现较大11幅度增长。

2020 年 ， 标的公司生产人员工资水平继续提高， 计入营业成本的生产人员

工资 由 2019 年的 l 少 1 7 .08 万元增长至 2，074. 14 刀元 ， 增长比例为 8. 1 9% ， 111民低

于同期生鲜乳销量: 9 .48%的增长 11幅度，际的公司单位人工成木由 20 1 9 年的 0.23

元/公斤下降至 2020 年的 0.22 元/公斤。

202 1 年 1 -6 月，标的公司继续增加一线生产人贝的工资水平，在生鲜乳销售

盐上~~~ I~而应较小的情训下 ， 标 ('~J公司单位人工成本l扫 2020 年的 0.22 元/公斤上涨

至 202 1 1.1三 1 -6 月的 0. 24 元/公斤 。

因此， 报告W1内 ， 1标示 "的'，~内甘公司 "吼主T机r'-位人工j成戊才水正变U动J具有合l理~旦ll '川，↑但性t~

( 四 ) 11单且位f制|卡问i叫~ i边t垃f~贺I，川川j变2早动3山~(1的|内甘合卫础理ll '川兄ltl↑t怕性1.: t~1生: 

报告JPl内，标的公司单位lIlIJ~~~阳的况如| 扒

项目 202 1 年 1 -6 月 2020 年 2019 年

营业成本 ' 1 ' (1引l ì'J:ì在费时 ( 刀
3,150.27 5,149.85 4,818.58 

元)

~1:: ~f:~VI三产业 ( lIi~ ) 49,837.70 95,814.32 87,609.67 

生自1乳悄告数虽 ( lIitt ) 48,777.15 93,170.00 85 ,098.61 

单位Hì'Jií!t ~~日J (元/公斤) 0.65 0.55 0.57 

2018 年

4,919.17 

77,839.53 

76,430.40 

0.64 

20 1 8 年 、 20 1 9 年 、 2020 作·及 202 1 年 1 -6 月 ， 标的公司计入背业成本的*IJ jj主

费用金银j分j}IJ 7~ 4,919.) 7 万元、 4，8 1 8.58 万元 、 5， 1 49.857j元手IJ 3 ， 1 50 .27 万元 ，

f|i ll iiMYJH主必归集固定资产折旧 、 成乳ι|斗Jr 1问、 修理费、燃料货等，鉴于HÆ竹 JVJ

内标的公司无大倾固定资产、泌乳牛数fU;整体变动111而皮不大 ， 标的公司制造货J1J

水平整体保持稳定 ， 其 ' 1 ' ， 2020 年制造货剧较 20 1 9 年小111则是阳的主要原因为 :

① 1 2 家牧场子公司于 201 9 年末统一进行了煤改屯， 导致标的公司制造费用归集
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的 l也货成本由 20 1 9 年的 3 1 8 ， 1 9 万元增长至 2020 年的 415，23 万元 : ②受标的公

司牛民变化影响，标的公司制造货用中归祭的生产性生物资产折IR 山 20 1 9 年的

3 ，073 ， 63 万元增长至 2020 年的 3 ，389， 84 万元。

但受标的公司牛只质 1茸的持续提高，在成乳Lj.:.数量基本保持不变的情况下，

标的公司生衅乳产销量持续增长，纠=. W(:乳制特数虽EIJ 20 1 8 年的 76，430.40 Ill~WI长

至 20 1 9 年的时，098 ，6 1 吨， 2020 年m长至 93 ， 1 70.0011电， 202 1 年 1 -6 月为 49，837 ，70

|吨，在制造费用整体保持稳定的'tì'i况下，标的公司单位制造货用呈现逐年下降的

趋势。

2021 fJ:: 1-6 月， {iFl'l甘公司 单位制造货门1 rll 2020 年的 0.55 元/公斤刑If至 202 1

年的 0， 65 元/公斤 ， 主要系受冬季为取II~ I~可峰WJ、柴油价棉上iitJ生在乖使川柴打11

;iil:行运动场挫理等因素的;;拟11句，标的公司 2021 年 1 -6 月能源消耗校内。拟的公

司拟竹JU J各J的 1 -6 月能源消祀的{)L~11下:

标的公司 fj~ilý.
'\? 粮油 煤炭

合计

i肖 ~{.OI古 J凡 ~t 古{ 会盲目 公主E 金额 在u止 会盲目 (万元)

(皮) (万元) (什) (万元) (公斤) (万元)

2018 -'f- 1-6 月 5,007,651 196.35 523,339 335.00 2,926,598 87.80 619.15 

2018+ 9,948,417 309.58 838.155 536.00 4,685,714 164.00 1.089.58 

占 比 50.34% 50.40艳 62.44% 62.50% 62.46喃 53.5411 56.82% 

2019 4- 1-6 月 7.099,713 279.94 593,928 379.52 793,015 34.10 693.56 

2019 J f- 14,633,097 578.30 946,203 598.00 1,285.714 54 .00 1,230.30 

占比 48.52% 48.41% 62.ml 63 .46% 61.68% 63.1 5% 56.37% 

2020 Jf-1-6 J1 10,186,012 406.32 580,936 279.43 755.795 35.61 721.36 

2020 Jf- 18,560,724 738.16 966,486 481.31 1,543,464 71.20 1,290.67 

占比 54.88% 55.04轴 60. 11驰 58.06% 48.97崎 50.02~í 55.89% 

2021 Jf-1-6 月 12,050,652 480.58 555,532 334.43 1,638,015 73.94 888.95 
L一

针对 l 也盐消耗， 由于石河子的收11爱季节基本从每年的 10 月中句~ F~fì~二次年

的 4 月中旬结束，取11别宅电 1 -6 月 比 7- 1 2 月多山约一个月 的时间。标的公司向
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201 9 年末统一进行了煤改 I~，因此，从 2020 年7 F始，标的公司 2020 年 1 -6 月耗

用的电;监占全年的比例较 20 1 9 年同期出现了较大幅度提高。为提高牛群的舒适

程度，标的公司于 2020 年陆续新增了l质淋设施、负压风机等设备，导致标的公

司耗电:应由 2020 年 1 -6 月的 1 0， 1 86，01 2 度jn长至 202 1 年的 1-6 月的 1 2 ，050，652

度。

针对柴前I!消耗，主要为标的公司厂区内饲H民机、拖拉机、铲平等车辆耗J 口 ，

门]于饲11民牛只、革和|运输及运动场整理等工作 。 其巾，为了保证运动场的疏松，

标的公司于每年春季集巾.ìtt行运动场积雪泊四 、 对运动场进行以刷、沙子铺垫等

工作。报告肌内，匈年 1-6 月的柴汕消耗:il- 占全年消耗的 60%以上。同时 ，受

2020 年末柴前11价格盼到:|113的;在l响， 1:1-12020 年的 4 .8 1 元/升上涨豆 202 1 年 1 -6 月

的 6.02 元/升，导致标的公司 202 1 {I:: 1 -6 川的柴训|消耗金额相对较大 。

针对煤炭消耗， 标的公司主要用于收11及及1)11热 l二l 来水。 202 1 { I~ 1 -6 月 ， ;':.11足

i臼牛只体质，标的公司实施热饮水工程 1111 却r J1/1热饮水炉/书，"i将7}( )111 ~t.~ } r~于牛只饮

用;同时 ，受奶价持缺悦向)j在 111句，标的公司使川乳粉替代生@'(:乳川于~~~牛的饲IIIQ ，

而~4寻 川侦川j例如~，进行烧水ìJ明己。导致标的公司煤炭屁ju id: 川 1， J咒较大111{í'j度增长。

因此， 202 1 I,f 1-6 月，标的公司能源1ì'í耗.ti'f训的增长H布什且11性。

综上，标的公司制造货川的变动亦具有合剧性。

(五)同行业可比上市公司毛利率~tfHJL

公司 j在取了新三版浅地交所上市的主要从事奶牛养~1l~1I~务的公司 ill行对比，

根据其披昂的定期报告数据， 1二述公司 ~'IÆ 1J:i' JUl 内毛利率波动't古训业11 下:

单位: %

股票代码 公司名称 2021 年 1 -6 月 2020 年 201 9 年 2018 年

834179.0C 我科星 26.89 26.33 22.38 25.38 

835 门 2.0C 汇丰ìJJ;! 己摘 l问! 25.65 25.50 20.14 

833462.0C 华JI的农业 17.78 25.02 26.64 25.44 

832555.0C 金字农牧 19.51 19.30 21.71 20.54 
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83085 1.0C 骏华农牧 10.02 13.37 14.77 9.10 

430505.0C 上股牧业 19.75 13.73 19.23 14.27 

1492.HK IÞt也军L~~ 己迫市 4 1.30 36.70 35.20 

1432.1-IK 中国圣收 37.80 38.50 36.60 32.50 

143 l.HK 
原生态牧

27.30 29.80 27.30 23.00 
业

l 门 7.1-IK 现代牧业 37.20 40.84 38.12 31.22 

平均值 24.53 27.39 26.90 23.68 

标的公司 21.32 21.31 21.91 7.04 

数据来惊: 上述公司披丽的定期报告，同行业可比公司尚未披再 2021 年半年度报告。

注 1 : 赛科星、华Jll.t农业、上|境牧业部分定)旧报告中未单独披凶生鲜乳业务的毛利率 ，

考虑上述公司生鲜乳销售占比在 70%以上， 选择其主自业务毛利率进行对比分忻.

注 2 : 新三板可比公司巾 I 1徐金字农牧外，其他同行业可比公司均在 2020 年执行了新

版《企业会i十准则)) I 即将生衅乳运输~~mìJ，~ 黯至?~'Ç ~J(.成本 ， 为J\~m.\可比悦， 将:;1z宁农牧的

生自乎乎L运输费川ìJ!J ~~至't"-~业成本后测tr- ~:~ 2020 年的毛利率水平. 2021 ~l:: 1-6 月， 问行业新
三根可比公司均已执行新版 《企业会计(fJ~则》。

目:: 3: 同行业地)J监可比公司米执行刷版《企业会计ìlt 则)) I {L:[ IJ 1 于在11 )JQ:上市的山东可比

公司对生产性生物资产采取公允价值计毡，其牛只价伯的变动!U卖计入公允价值变动损益，

米 i-I 入产品!浅水， J飞毛利率与标的公司可比↑'-1: 4史恙 ， 1收米考虑其运输~~m对毛利恕的J;在IIlj~ • 

II~上表可知， JIÆ 7!î-期内 ， I可行业可比公 I;J毛不IJ率波动跑步J基本与标的公司一

致。标的公 ïïJ 20 1 8 年毛利率大'I'<<j低于同行业可比公司的主要原则为 : ①板的公

司 2018 年未能及H才根据~I二衅乳价格波动也jIH则将其与 丁、·圳乳企之间的~I :.衅乳纣;

第[1'(，1-价，轩以同行业 1.11' 比公司 3.69 元/公斤的生衅乳平均销售单价WW Z'!(，标的公

司毛利率水平将提高到 1 2.74%。②天山车里干 20 1 7 年正式接手标的公司 F同 1 2

家牧场子公司的管lll! T作，在包括采取增)111饲料 lvl炎 、 不|听完沓饲养~~G)i 、 及 11、l

淘汰无生产价值但饲养成本较高的奶牛等多J员举JJi- -F ，标的公司牛群j员 -t，l:不 |斩捉

高:但由于接手时间较矩 ， 20 1 8 年，标的公司成乳牛平均七|单产水平仅为 23.99

公斤/天 ， 与行业平均水平差异较大 ， 较低的日 l'在产水平导班单位产品分摊的|百|

定资产折旧、生产性生物资产折|口等lIlUJJÏ货阳市j于同行业可比公司。

20 1 9 年及 2020 年及 202 1 年 1 -6 月，标的公司及H才 惊!阳市场价格按) J 调整与

下游乳企之I'"J 的生衅乳结算单价;间H才 ，标的公司科学化养殖管理模式取得了较

大成效 ， 牛群质量得到了较大提高， 单总产水平逐年提肉， 导致标的公司单位产:
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品分摊的固定资产折旧、生产性生物资产折旧等tljlJ 1在费用呈现下降趋势。综合上

述原因，标的公司 20 1 9 年及 2020 年及 202 1 年 1 -6 月毛利率水平较 2018 年显著

提高。

但标的公司毛利率水平仍低于同行业可比公司，主要是由于1剧院上市的四家

可比公司对生产性生物资产采取公允价值计量， ~:~ L:I二只价值的变动直接计入公允

价值变动损益，未在营业成本中核31生产性生物资产折旧导致其毛利率J王若高于

标的公司及同行业新三板挂牌公司。剔除上述问家在港!世上市的可比公司后，

2019 年及 2020 年此 2021 年 1-6 月，同行业可比公司的平均毛利率水平分别为

2 1 .71%和120.57%和11 8.79%，其中， 2019 年毛利率水平与同行业可比公司基本一

致， 2020 年拟的公叫毛利半111岛市于同行业可比公 1 iJ 的主必原因系标的公叫生衅

乳销售价格向于同行业可比公司所致， 202 1 年际的公司毛利率向于同行业可比

公司的主要原因为一方ITñ标的公司生鲜乳W1í1!'f价棉继织内于同行业可比公司，弘

一方HIT毛利率较内的~I二丰训己于 202 1 作上二1~ 1，1::捎j牌， .ill ífli j立低了同行业 IIJ 比公

司的毛利率水平。

综上， 约合报告JUJ 内标的公司生f[J:f乳 ìp.价变动、单位版料j戊木、人工成本、

市IJj在~~用变动悄况， )1:对比同行业可比公司I-IJ比业务的毛利率水平，标的公司报

告别各W-J 内同口径下毛利率水平具有合础性。

四、披露 2020 年泌乳牛数量同比略有下降的原因， 2021 年及未来年度泌乳

牛数量预测是否合理、谨慎:

(一 ) 2020 年成时牛数址同比111品有下降的以因

20 1 8 年、 20 1 9 年、 2020 年及 202 1 {r: 1 -6 月 ，天 LII广和 I 1 2 东合资牧场成乳

牛JUJ末存栏:8.分别为 11 ，226.00 头、 11 ，082.00 头 、 门 ，039.00 头和 门 ，570 头，平均

存栏分别为 1 0，640.00 头、 11 ， 154.00 头、 门 ，060.50 头和矛11 门，304.5 头 。 2020 年，

标的公司泌乳牛平均存栏iit较 20 19 年下降的主要原因为: ①2019 年下半年 ， 为
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支持天山军垦下属其他牛场发展，实现振兴牧业的规模化养殖工作， 1 2 家牧场

子公司将 1 ，297 头奶牛调拨至振兴牧业，上述调拨奶牛以育成牛及青年牛为主，

经过 1 年多的H才间 ， 上述调拨LI二只基本可成长为成乳牛:因此 ， 20 1 9 年|句振兴

牧业调拨育成牛及青年牛导致标的公司 2020 年成乳牛存栏量减少。②部分牛场

因泌乳牛数量:较多，但总产:'l.;jJ未有较大Jjt丹，经分析核算;后 ， 对于产lì1低于血亏

平衡点且无提升空间的牛只进行主动淘汰。

(二 ) 2021 年及未米年应泌乳牛数iLt预测是否合理、谨慎

1 、 2021 年及未来年度泌乳牛数量预测情况

本次评估对成坷:牛(泌乳ι|二布l干奶牛)的数量预测是根据j戊呵，牛敖 iit、后备

牛数:iij:纣合考虑流产死11台东、 ~9~牛列 l干啦、青作牛死亡率、青年LI二浏汰职、 j戊时

叶:淘汰率等指标计算得山 。

具体计算方法为 :

4二年成母牛 l/I~ 'l&盐根据 J二年J& I吁牛13{i古平u本年年底可以产";后能ι1 .: :1& 1，1 的

基础上考虑成 11):ι|二死亡、沟汰率计31伺 U'， 。其中泌乳牛的数巫山本年成nJ:l 1 二敖业

的 5/6 .

才三年后备牛仔j数ijl根据上年可以产收的后将牛数盐、 _I三年!I卖且J:牛数iLIA木 1 r-:

'f~:收句:牛数114:考虑流产必)的数民一半数泣的基础上考虑青年LI :必亡、淘汰斗n l'钉

在j. :-1:1。

木生p:~~~ 1习:牛数址根据本年产收 l平|气数iII考虑:流产死Jlf=ì后一半数iMtj. 川 i 。

其中: 本正|三户:收句: LI二~盘根据本11二年底可以产收的成问;牛1&M:考虑f心: 11):收比

例成本{I三年底可以产收的后备牛数ilI考虑产 g-J:!I9~ 比例之和lifO定斜阳。

本年年底可以产粮的后备ι|二数1hll上年的后备牛敛'显:考虑青年L I-. }庭纳'[ ;:扣在j

UJ 。

本年年底可以产收的成叼:LI':' ~~ll: 山上年成匈:牛数量:扣除成句: LI.:死亡、湖汰半
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的基础上考虑成用:牛的繁殖率得ljl 。

通过上述计算方法得到预测朋各年数据:

项目 2021 年度 2022 年度 2023 年度

总存栏 23 ,045.00 25,874.00 29,159.00 

i也导L牛① 9,500.00 10,302.00 11 ,453.00 

干奶牛② 1,900.00 2,060.00 2,290.00 

成f~t.牛合计=①+② 11 ,400.00 12,362.00 13,743.00 

2、 2021 年标的公司成母牛数量增长情况

标的公司 202 1 年 1-6 月成母牛数:w:悄况表:

泌乳牛 干奶牛 成母牛 月增长量

一-)才来 9,398 1,694 11 ,092 53 

二月末 9,427 1,573 11 ,000 -92 

三月末 9,464 1,653 11 ,11 7 11 7 

|四月末 9,488 1,824 11 ,312 195 

五月末 9,665 1,86 1 11 ,526 214 

六月末 9,668 1,902 11 ,570 44 

核实际月 11'1 1全比~IHt;C 2021 年成HJ'Þ敖址

=tjjiiy!'mJ 202 1 if成町牛敖址

单位: 头

2024 年度 2025 年度

32,904.00 37,151.00 

12,852.00 14,479.00 

2,570.00 2,896.00 

15 ,422.00 17,375.00 

单位: 头

月增长率 平均月增长比

0.48% 

-0.83% 

1.06%1 

1.75% 

1.89% 

0.38% 0.79% 

12,128 

11 ,400 

截至 2021 ~-I二 6 月末，标的企业实际成问:牛数虽门，570 头，己lf4丁本次ìW1，lj

通过LI.: 11平 ~'Il~汪汪计算 2021 年底的成 l习;牛预测数 门 ，400 头; 2021 i-l':: 1-6 月似的公司

实际片平均成闰牛增长率为 0.79%，科以 2020 年 6 月 末的成乳ι1: 去~J ILï'，)拣到( , 

以)-J 增长率~ 0.79%进行~.w饵， +~(I~企业 2021 {I':: J阳或曰:牛数量L才有，达到 1 2 ， 1 28 头，

比 2020 年末成乳牛数ilt增加 1 ，089 头，增长率达 9.87% 。

因此，结合标的公司 2020 {宇平均成乳牛数ttFF雄主要系 20 19 {fìHtlJ发 fiJ戊牛

及青年牛所致、 2020 年标的公司未闪发生上述牛以 iJ刷发行为、标的公司 202 1 年

1 -6 月的实际奶牛存栏情况及tlkn私J I U (I~ 202 1 ~-I二泌乳牛 9.87%的州长的况等ßI索，

202 1 年按 3%的增~率预测成乳牛去~~ltl:只有合血啊!戊谨慎性。
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未来，为保证牛群的舒适性与降低牛群密度，标的公司在正常淘汰低产奶牛

的同时，将有计划的对现有牧场逐步进行扩建改造以及新增养殖基地，以满足未

来增长的牛群养殖场地需要;同时，考虑到奶牛养殖行业良好的发展前景及标的

公司通过多年积累的规模化、科学化养殖经验，预测期各年 3%、 8%、 11%、 12%

和 13%的成乳牛数量增长率具有谨慎性及合理性。

五、 2020 年奶牛日均产量同比增长 10.29%，请披露本次交易完成后上市公

司与标的资产是否具备上述科学化养殖技术，奶牛日均单产增长是否具有可行

性与可持续性。

2017 年 1 月以来，天山军垦陆续收购 12 家合资牧场及西部牧业 10 家牧场

控股权，由天山军垦主导对全部下属牧场进行统一的科学化养殖管理，天山军垦

本部设置养殖事业部对下属牧场进行养殖管理和养殖技术支持。 2020 年 5 月，

天山军垦设立标的公司天山广和并将 12 家优质合资牧场划入天山广和，由天山

广和作为天山军垦的养殖主体。天山军垦养殖事业部养殖管理和技术人员全部进

入天山广和 ， 天山军垦科学化养殖技术亦全部进入天山广和 。

本次交易完成后，标的公司成为上市公司的全资子公司，标的公司全部资产、

人员、技术均完整进入上市公司，虽然本次交易完成后天山军垦丧失标的公司控

制权， 但标的公司已经完整掌握全部科学化养殖方法。因此， 本次交易后，标的

公司科学化养殖管理方法和技术将继续延续， 不会对标的公司的科学化养殖管理

产生影响。

公司选取了新三板及港交所上市的主要从事奶牛养殖业务的公司进行对比，

根据其披露的定期报告数据，上述公司成乳牛单产水平波动情况如下:

单位:公斤/天

股票代码 公司名称 2021 年 1-6 月 2020 年 2019 年 2018 年

834179.0C 赛科星 未披露 未披露 未披露 未披露

835112.0C 汇丰源 已摘牌 未披露 未披露 29.14 

833462.0C 华瑞农业 未披露 30.15 28.52 28.58 
一一一一一一
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832555.0C 金宇农牧 未披露 未披露 未披露 未披露

830851.0C 骏华农牧 未披露 未披露 未披露 未披露

430505.0C 上陵牧业 29.51 29.51 29.51 29.51 

1492.HK 中地乳业 已退市 37.07 33.14 33.24 

1432. HK 中国圣牧 未披露 33.02 31.85 29.49 

1431.HK 
原生态牧

35.41 33.87 33.16 30.51 
业

1117.HK 现代牧业 36.39 36.39 34.75 33.11 

平均值 33.77 34.10 32.28 30.68 

标的公司 28.91 28.40 25.75 23.99 

数据来源:上述公司披露的定期报告。

报告期标的公司奶牛单产指标持续提升， 2020 年单产水平达到 28.40 公斤。

但与同行业可比公司相比，同行业可比公司单产平均值达到 34.10 公斤;同时根

据中国奶业协会发布的数据情况显示， 2020 年全年共有 1 ，291 个奶牛场的 129.5

万头奶牛进行生产性能测定 ， 参测奶牛测定日平均产奶量达到 32.4 公斤 ， 因此

标的公司单产水平尚存在较大的提升空间。

综上，标的公司奶牛单产水平距离行业平均水平仍有差距，具有进一步提升

的空间，同时经过四年多的科学化养殖管理，标的公司已经形成了系统、完整的

科学化养殖管理办法和规章制度。随着奶牛养殖规模的不断扩大，标的公司将进

一步对标行业内领先企业， 通过向国内外同行业优秀企业学习交流，不断提升科

学化养殖管理水平。因此，标的公司奶牛日均单产未来增长具有可行性和可持续

性。

六、评估机构核查意见

经核查，评估师认为:

1 、上市公司己补充披露了天山军垦在报告各年度所采取的科学化养殖的具

体措施及配套资源投入情况，并分析了各项措施对生鲜乳产量、营业收入、毛利

率及各项成本费用的具体影响。
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2、通过对比同行业可比公司的特础和1养殖方法，天山车垦采用的科学化养

殖方法是国内大型规模化奶牛养殖企业目前普遍采用的先进技术和管理方法，衍

合行业惯例，不属于行业独创，科学化养殖方法的逐步改善与标的资产的iói利水

平波动具有匹配性。

3、结合报告朋内标的公司生鲜乳单价变动、单位原料成本及人工成本变ï~J

悄况等|划索，对比同行业可比公叫可比业务的毛利率水平，报告JUj各jUj I句标的资

产毛利率水平具有的合坝'性。

4 、 2020 年泌乳牛数量同比111各有下降主要系 20 1 9 年调拨育成牛及青年牛所

致。 j画过取得标的公司 2020 年 1 -5 月实际的成平Lll二存栏数盐，标的公司 2却02引l 千作1:' 二

J及￡未米年皮j成戊乳牛去郑数j立CJ;盐让刊预i测J共二孔:~有合E础旦川，↑亿怕性|巳阳3纠生1:及 i迦茧'b以飞川』性|

5 ，、本伙交易完j成浅后，标的公司成为J-.ïl1公司 的全资子公司，标的公叫全部

资产、人民、技术均光!!应ill入上市公司，因此际的公司科学化养9ß管础方法和l技

术将继续延续:目前，标的公司奶牛单产水平阳闯行业平均水平仍有先距，只有

进一步提升的空间。 囚d此七， ~标司而刷i订刊1'1的"内q公叫奶ι牛|卡二 LI 均单l卢也亿:未来增长具具.有 nJ才斗们钉r才f刊↑卡刊悦~I唯1:并泊丰和和11"11叫11

但怕性1: 。
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有限公司发行股份购买资产并募集配套资金盟关联交易申请文件问询函的回ü))
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