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兰州庄园牧场股份有限公司

上市首日风险提示公告

本公司及董事会全体成员保证公告内容的真实、准确和完整，没有虚假记

载、误导性陈述或重大遗漏。

经深圳证券交易所《关于兰州庄园牧场股份有限公司人民币普通股股票上

市的通知》（深证上[2017]683 号）同意，本公司发行的人民币普通股股票在

深圳证券交易所上市，股票简称“庄园牧场”，股票代码“002910”，本次公

开发行的 4,684 万股 A股股票将于 2017 年 10 月 31 日起上市交易。

公司郑重提醒投资者注意：投资者应充分了解股票市场风险及本公司披露的

风险因素，在新股上市初期切忌盲目跟风“炒新”，应当审慎决策、理性投资。

现将有关事项提示如下：

一、公司近期经营情况正常，内外经营环境未发生重大变化，目前不存在

未披露重大事项。

二、公司、控股股东和实际控制人不存在关于公司未披露的重大事项，公

司近期不存在重大对外投资、资产收购、出售计划或其他筹划阶段的重大事项。

公司募集资金投资项目按招股说明书披露的计划实施，未发生重大变化。

三、公司聘请的毕马威华振会计师事务所（特殊普通合伙）对公司 2014 年

度、2015 年度、2016 年度和 2017 年 1-6 月的财务报表及财务报表附注进行

了审计，并出具了“毕马威华振审字第 1702901 号”标准无保留意见的《审计报

告》。

根据审计报告，本公司报告期内的主要财务数据如下：



（一）合并资产负债表的主要数据
单位：元

（二）合并利润表的主要数据
单位：元

（三）合并现金流量表的主要数据
单位：元

（四）主要财务指标

项目
2017年 6月 30日

/2017年 1-6月
2016年 12月 31
日/2016年度

2015年 12月 31
日/2015年度

2014年 12月 31
日/2014年度

流动比率 0.87 0.79 0.87 0.68

速动比率 0.78 0.63 0.71 0.49

资产负债率（母公司） 43.89% 42.07% 44.95% 55.96%

项目 2017.06.30 2016.12.31 2015.12.31 2014.12.31

资产总额 1,436,796,397.32 1,341,587,892.93 1,340,783,148.38 1,201,488,139.38

负债总额 649,245,260.75 581,353,183.38 646,455,418.25 706,074,550.94

股东权益合计 787,551,136.57 760,234,709.55 694,327,730.13 495,413,588.44

其中：少数股东权益合计 - - -

归属于母公司股东权益合计 787,551,136.57 760,234,709.55 694,327,730.13 495,413,588.44

项目 2017年 1-6月 2016年度 2015年度 2014年度

营业收入 311,123,706.21 665,823,164.22 626,153,086.13 598,181,247.24

营业利润 41,555,559.24 72,832,504.85 69,171,037.91 65,250,624.81

利润总额 41,255,598.52 89,143,914.77 85,670,031.63 73,691,129.01

净利润 37,741,527.02 75,910,579.42 73,247,347.77 65,408,062.11

其中：归属于母公司股东净利润 37,741,527.02 75,910,579.42 73,247,347.77 65,408,062.11

项目 2017年 1-6月 2016年度 2015年度 2014年度

经营活动现金流量净额 82,378,249.95 174,187,078.89 141,138,342.10 248,244,932.83

投资活动现金流量净额 -26,252,269.66 -34,576,045.48 -181,523,569.71 -127,433,397.04

筹资活动现金流量净额 65,329,202.11 -99,004,684.89 56,133,943.19 -37,680,159.52

汇率变动对现金及现金等价物的影响 -448,476.60 1,043,403.01 499,139.75 -

现金及现金等价物净增额 121,006,705.80 41,649,751.53 16,247,855.33 83,131,376.27



应收账款周转率 16.66 31.28 24.89 21.59

存货周转率 3.28 5.46 4.41 3.59

息税折旧摊销前利润

（万元）
6,597.99 14,927.25 14,759.12 13,533.43

利息保障倍数 5.04 5.45 4.43 3.65

每股经营活动产生的现

金流量（摊薄）
0.59 1.24 1.00 2.36

每股净现金流量（摊薄） 0.86 0.30 0.12 0.79

无形资产（扣除土地

使用权、水面养殖权

和采矿权等后）占净

资产的比例

0.22% 0.19% 0.18% 0.24%

四、财务报告审计截止日后公司经营情况和财务状况的简要说明

财务报告审计截止日后，公司整体经营环境和经营模式未发生重大不利变化。

公司销售模式、采购模式、主要税收政策与报告期相比未发生变化；公司主要客

户与供应商稳定，未发生重大变化；公司主要产品采购价格与销售价格均未出现

大幅波动；公司核心业务人员及其他可能影响投资者判断的重大事项等方面未发

生重大变化。公司生产经营情况正常，未出现影响公司经营的不利因素，财务状

况稳定。

2017 年 1-9 月，公司经营稳定、业绩与同期相比基本持平，实现营业收入

477,161,108.39 元，较去年同期下降 5.11%；实现净利润 54,250,302.94 元，较

去年同期增长 1.17%；实现扣除非经常性损益后净利润 37,747,982.19 元，较去

年同期下降 9.07%。

结合行业发展趋势及公司实际经营情况，经过管理层分析预测，公司 2017

年 1-12 月份营业收入 6.4 亿元—6.5 亿元，净利润 7000 万元—7300 万元, 归属

于母公司股东的净利润 7000 万元-7300 万元，扣除非经常性损益后归属于母公

司股东的净利润 5500—5800 万元。上述财务数据只是公司的初步预测，不代表

公司所做的盈利预测及利润承诺。若实际经营情况与公司初步预测发生较大变

化，公司将根据实际情况及时进行披露，请广大投资者谨慎决策，注意投资风险。

五、公司特别提醒投资者认真注意以下风险因素



（一）食品安全风险

1、产品质量管理风险

本公司的产品面向最终消费者，属于日常消费品，有效的质量管理是企业的

生命线。随着政府和消费者对食品安全的日趋重视、消费者食品安全意识的加深

以及权益保护意识的增强，食品质量安全已经成为食品加工企业生产经营的重中

之重。

公司作为一家专业乳制品生产商，一直本着为广大消费者高度负责的精神，

视产品质量为企业生命。公司多年来已在产品质量管理方面积累了丰富的经验，

形成了切实有效的质量管理体系。公司已通过 ISO9001 体系认证（超高温灭菌

乳、巴氏杀菌乳、酸牛乳、含乳饮料及乳粉的开发与生产）和 HACCP 认证[液体

乳（巴氏杀菌乳、调制乳、灭菌乳、发酵乳）和乳粉（全脂乳粉、调制乳粉）的

生产；含乳饮料、固体饮料的生产]，企业硬件和软件方面均达到了乳制品行业

安全生产的要求。公司从原材料采购和生产、成品检验入库、低温产品冷链运输

和产品召回等环节严格控制公司产品的质量安全。

公司自成立以来从未出现过重大质量安全事故。虽然本公司已建立成熟的产

品质量控制体系，制定了严格的控制流程和有效的管理制度，产品质量控制贯穿

采购、生产、销售全过程，产品质量及食品安全管理水平处于国内同行业领先水

平。但是，乳制品行业生产链条长、管理环节多，公司仍无法完全避免因管理疏

忽或不可预见因素导致产品质量问题发生。如果本公司产品质量发生问题，将会

导致公司品牌信誉度下降，公司收入和净利润大幅下滑，并可能面临行政处罚或

赔偿等情形，这将对公司造成不利影响。

2、乳制品行业风险

（1）行业负面报道对乳品行业带来不利影响的风险

近年来，消费者对乳制品行业的质量问题极为敏感，本行业或上下游行业不

时发生相关的负面新闻报道，如行业内其他企业经营不规范造成食品质量安全事

件、国际知名品牌奶粉乳企召回产品（后已证实非食品安全问题）等，都对本行

业及相关企业造成了重大影响。如未来继续发生相关不利事件，可能会影响本公



司的原材料供应，也可能造成消费者信心的动摇，选择暂时不购买乳制品产品，

从而对本公司造成不利影响，给公司经营带来风险。

（2）行业监管日趋严格导致成本提高的风险

近年来，我国政府不断加强对乳制品行业的日常监管，完善监管法律体系，

先后出台了《乳品质量安全监督管理条例》、《乳制品工业产业政策（2009 年

修订）》和《企业生产乳制品许可条件审查细则（2010 版）》等法规政策文件，

进一步提高了行业准入门槛。虽然上述法律法规的出台有利于整顿行业秩序，将

不能达到要求的小企业清理出市场，有利于乳制品行业的长远发展。但是，为了

满足乳制品行业不断提高的质量监管规定，公司需要购置新的检测设备、加大质

量控制力度和增加检验人员，短期内存在质量控制成本上升的风险。

（3）奶牛养殖行业疫病风险

近年来，动物疫病如口蹄疫、禽流感等在国际、国内养殖业中时有爆发，在

一定程度上影响了畜牧业的发展。如果爆发大规模的动物疫病，公司及养殖户将

因奶牛疫病而受到影响，同时公司自产及外购原料奶等业务也将受到影响。

若牛类疫病在中国内地大规模爆发，则消费者将可能因产生恐惧心理而减少

乳制品购买量，从而影响公司产品销售额。虽然目前国内尚未出现大规模的牲畜

类传染性疾病，但该类事件一旦发生，将会对整个乳制品行业产生较大的冲击。

因此，公司存在由于奶牛养殖行业发生疫病而导致公司原材料供应不足、产品消

费量下降以及自有奶牛减值的经营风险。

（二）市场竞争风险

1、行业竞争加剧风险

随着生活质量的提高，消费者对乳制品认识的加深，乳制品行业面临良好的

发展机遇，品质高、特色鲜明的乳制品越来越受到城市和农村居民消费者的青睐，

乳制品消费需求进入稳步上升通道。因此，拥有安全稳定的奶源基地、销售半径

合理、地域文化亲和的区域性城市型乳品企业的竞争优势日趋明显，市场份额将

进一步提高。此行业趋势将给公司进一步扩张提供良好的市场机遇。



“三聚氰胺事件”以来，我国乳制品行业发展较为迅速，竞争日趋激烈，奶

业资源正向少数几个乳业巨头快速集中，前十家大企业销售收入占到整个规模以

上企业总收入的一半以上，蒙牛乳业、伊利股份双巨头竞争格局已经稳固，两家

公司未来几年还将保持较高速度的增长，新希望、光明乳业和三元股份紧随其后。

未来，全国一线品牌有可能通过并购方式收购甘肃省本地中小规模乳制品加工企

业，并通过投资扩产、采取有效措施控制上游原料奶资源，进一步提高其在甘肃

市场的品牌知名度和影响力，从而加剧市场竞争，对包括本公司在内的甘肃省本

土乳制品企业带来较大的市场冲击。同时随着雀巢、惠氏等境外乳品企业纷纷进

军中国，其在巩固高端奶粉市场地位的同时亦逐步介入液态奶领域，国内乳品行

业竞争更加激烈。

作为区域性品牌的城市型乳品企业，公司在区域市场占有率、区域品牌知名

度和产品结构、奶源控制、营销网络、客户资源等方面具有明显的竞争优势。但

如果本公司未能在竞争中实现规模、产品、技术和市场拓展方面的快速提升，提

高市场地位，则公司有可能面临市场份额下降、经营业绩下滑、发展速度放缓的

风险。因此，公司存在行业竞争加剧风险。

2、销售区域市场依赖风险

报告期内，公司作为区域性的乳品企业在区域市场占有率、区域品牌知名度

和产品结构、奶源控制、营销网络、客户资源等方面具有竞争优势。公司主营业

务收入主要来自于甘肃省和青海省，报告期内该区域主营业务收入占公司全部主

营业务收入的比例平均在 90%以上，公司产品较少涉足较发达的中、东部地区。

但随着蒙牛乳业、伊利股份在西北地区投入力度的增大和本地乳品企业的成长，

公司市场营销策略及新产品研发的压力逐步增大，公司在甘肃、青海市场较为明

显的竞争优势将受到影响。

甘肃和青海地区是公司业务发展重点区域，未来公司将继续深耕细作甘肃和

青海市场，针对重点市场需求开发具有竞争力的产品，进一步扩大公司的区域优

势地位。但如果公司乳制品所覆盖的区域市场情况发生不利变化而公司未能及时

做出相应调整，短期内将对公司经营业绩造成不利影响。

（三）原料供应不足和价格波动风险



公司生产所用主要原材料为原料奶、各种包装材料和白糖、香精等辅料，其

中原料奶 2014 年度、2015 年度、2016 年度和 2017 年 1-6 月占生产成本的比例

分别为 58.82%、47.91%、49.38%和 50.25%。

报告期内，原料奶占公司生产成本的比例较高。目前，公司通过合作及自有

牧场有效满足了公司对原料奶的需求，并在此基础上积极通过扩大自有牧场养殖

规模的方式来保障原料奶的长期稳定供应。此外，公司已与规模较大的奶源供应

企业建立了较为稳定的原料奶供应，通过大宗采购主要原料以降低采购成本。但

是，如果乳企对原料奶的需求量超出原料奶有效供给量较多，公司将面临原材料

供应不足的风险。

（四）销售费用率上涨的风险

乳制品行业属于消费品行业，多种形式的广告宣传和促销活动对于推广公司

品牌、促进产品销售十分重要，因此，乳制品企业的销售费用率相对较高。报告

期内，随着公司营销规模的扩大，公司的销售费用不断增加，2014 年、2015 年、

2016 年和 2017 年 1-6 月分别为 3,384.59 万元、3,810.77 万元、5,309.90 万元

和3,346.90万元，占同期营业收入的比例分别为5.66%、6.09%、7.97%和10.76 %。

公司属于地区性乳制品龙头企业，目前业务区域主要在甘肃省、青海省，公司主

要集中在西北地区投放广告并进行促销，销售费用中的广告支出、促销费用等比

大部分在全国范围内进行销售的同行业上市公司少。公司销售模式包括经销模

式、分销模式和直销模式，不同的销售模式对销售费率会造成较大影响。同时，

业务区域较为集中也使公司的运输费用、销售人员差旅费用等相对较少。因此，

公司销售费用率低于同行业上市公司平均水平。

未来随着公司产能扩张，部分高端产品陆续进入沿海市场，公司可能需要通

过电视、公交、地铁、互联网等平台，提高新开拓市场消费者的产品认知度，以

致需要支出更多的广告宣传、促销费用；同时，随着公司业务区域扩张，公司运

输成本、销售人员差旅费用等也会相应增加；此外，如果未来公司有新产品上市，

或推出新的品牌营销活动，公司均需要加大广告宣传力度，提升产品和品牌形象，

使广告宣传费用大幅增加。因此，公司未来面临因销售费用增加、销售费用率提

高而使公司盈利能力下降的风险。



（五）募集资金投资项目风险

发行人 2014 年、2015 年、2016 年和 2017 年 1-6 月加权平均净资产收益率

分别为 14%、13%、11%和 4.85%。本次 A股股票发行完成后，公司净资产将大幅

增加，由于奶牛引进及产奶、自助售奶机及配套设施建设项目存在一定周期，项

目收益需要在完工后逐步体现。因此发行人当年的净利润增长速度将低于净资产

的增加速度，存在因净资产增长过快而导致公司净资产收益率下降的风险。

本公司将按计划推进项目建设，部分项目将由公司以自筹资金先行投入，待

募集资金到位后进行置换，以加快项目的实施，尽早顺利达产，提高公司净资产

收益率，更好地回报股东。

（六）税收优惠政策变化的风险

发行人 2014 年、2015 年、2016 年和 2017 年 1-6 月因享受农产品免征所得

税政策等税收优惠，测算减免所得税款分别为 432.74 万元、222.23 万元、298.67

万元和 318.24 万元，占各期净利润的比例分别为 6.62%、3.03%、3.93%和 8.43%。

按照发行人享受西部大开发所得税优惠政策测算，发行人 2014 年、2015 年、

2016 年和 2017 年 1-6 月减免所得税款分别为 736.91 万元、856.70 万元、891.44

万元和 412.56 万元，占各期净利润的比例分别为 11.27%、11.70%、11.74%和

10.93%。

税收优惠对发行人经营成果不构成较大影响，发行人对税收优惠不存在严重

依赖。如果税收优惠政策发生变化，将对公司净利润产生一定影响，使公司面临

一定的税收优惠政策风险。

（七）财政补贴金额的变化导致净利润波动的风险

乳制品作为基础农产品，能带动农业产业化经营，与农民及广大消费者的利

益密切相关，是关系国民身体健康的重要产业，全行业的生产企业均受到国家及

相关地方政策倾斜支持。公司作为国家级农业产业化龙头企业，其主营业务属于

国家鼓励行业，故近年来收到各种形式的政府补贴。公司 2014 年度、2015 年度、

2016年度和2017年 1-6月计入当期损益的各种政府财政补贴资金分别为852.82



万元、1,592.49 万元、1,679.55 万元和 1,566.63 万元，占当期净利润的比例分

别为 13.04%、21.74%、22.13%和 41.51%。

未来几年，可以预计国家支持农业发展的政策和当地政府对农业龙头企业的

支持政策不会发生重大改变，但公司每年实际收到的财政资金及确认的损益金额

会因为具体项目的不同而有所变化，因此，其非经常性损益金额存在波动的可能。

（八）首次公开发行 A股股票摊薄即期回报的风险

本次公开发行募集资金到位后，公司的总股本将会相应增加，但募集资金投

资项目需要一定的建设周期，募集资金产生经济效益需要一定的时间，短期内公

司净利润增长幅度可能会低于总股本的增长幅度，每股收益将出现一定幅度的下

降，股东即期回报存在被摊薄的风险。

（九）生产性生物资产评估假设前提变化风险

发行人的经营业绩受生物资产公允值调整的影响，而有关调整受多项假设所

限可能发生较大变化。

发行人报告期内的经营业绩一直受到奶牛的生物资产公允价值变动损益所

影响，后续的经营业绩将持续受该等生物资产公允价值变动损益的影响。生物资

产公允价值变动损益与本公司的生产经营相关，但并不产生任何现金流。投资者

需要关注生物资产公允价值变动损益对于本公司经营业绩的影响，及评估所使用

的假设前提可能与未来实际情况的偏差。

（十）发行人全资子公司圣源牧场未来搬迁风险

报告期内，发行人全部养殖基地均取得了合法有效的生产经营必备的资质证

书，包括企业法人营业执照、动物防疫条件合格证、生鲜乳收购许可证、生鲜乳

准运证明、排污许可证书等，目前经营不受影响。其中，榆中瑞丰、兰州瑞兴、

临夏瑞园、临夏瑞安、武威瑞达、青海圣亚、宁夏庄园共计 7个子公司牧场所在

区域未被各地政府列为畜禽养殖禁养区、限养区；宁夏庄园所在地还未明确禁养

区、限养区，但其位于由当地政府主导并已经自治区发改部门立项推进“种养结

合整县推进试点项目”的“金银滩镇优质奶牛核心区”；2017 年 6 月，西宁市

政府下发《西宁市畜禽养殖禁养区限养区划定方案（试行）》，青海圣源养殖所



在地被列入禁养区，西宁市政府将其列入 2018 年搬迁计划，因而圣源牧场存在

未来搬迁风险。

为此，发行人已制定预案，计划在 2018 年 3 月，将圣源牧场目前存栏的 1048

头牛只全部迁至武威瑞达养殖，发行人生产经营不会因搬迁而受到较大影响。

若圣源牧场搬迁后相关建筑物、构筑物全部报废，预计青海圣源牧场搬迁损

失 3875 万元（以相关建筑物、构筑物截止 2017 年 6 月底净值计算），另外搬迁

费用 200 万元，瑞达牧场整修费用 100 万元，预计搬迁总损失 4175 万元。

根据《畜禽规模养殖污染防治条例》第二十五条的规定，因畜牧业发展规划、

土地利用总体规划、城乡规划调整以及划定禁止养殖区域，或者因对污染严重的

畜禽养殖密集区域进行综合整治，确需关闭或者搬迁现有畜禽养殖场所，致使畜

禽养殖者遭受经济损失的，由县级以上地方人民政府依法予以补偿。因此，上述

损失预计能够得到补偿。同时，发行人控股股东马红富承诺：若发行人下属牧场

因各地政府对畜禽养殖区域划定的调整而导致相关牧场列入畜禽养殖禁养区或

限养区，而被有关政府主管部门要求依法进行搬迁时，政府补偿不足以弥补公司

搬迁损失时，差额部分由其承担。

（十一）公司 2017 年经营业绩下滑的风险

公司 2017 年 1-6 月实现营业收入 31,112.37 万元，同比减少 9.54%，主要

原因包括：一是区域市场竞争因素，特别是上半年青海市场竞品价格战，使得公

司销售数量和收入受到一定的影响；二是公司针对不同的消费群体，制定了产品

结构细分的差异化的营销策略，并对部分毛利率较低的产品予以淘汰。上述因素

使得公司 2017 年 1-6 月收入同比有所下降，但基本保持稳定，符合公司的实际

经营情况。

2017 年 1-9 月，公司经营稳定、业绩与同期相比基本持平，实现营业收入

477,161,108.39 元，较去年同期下降 5.11%；实现净利润 54,250,302.94 元，较

去年同期增长 1.17%；实现扣除非经常性损益后净利润 37,747,982.19 元，较去

年同期下降 9.07%。

根据管理层预测数据，公司 2017 年 1-12 月与上年同期相比，营业收入下降



幅度在 2.40%-3.90%之间，净利润下降幅度在 3.83%—7.79%之间，扣除非经常性

损益后归属于母公司股东的净利润下降幅度在 4.78%—9.71%之间。

因此，公司 1—12 月营业收入、净利润较去年同期存在小幅下降的风险，但

上述业绩波动幅度较小，波动原因符合公司的经营策略和所属区域的市场实际情

况。

上述风险为公司的部分风险因素，将直接或间接影响本公司的经营业绩，请

投资者特别关注公司首次公开发行 A股股票招股说明书“第四节 风险因素”等

有关章节，并特别关注上述风险的描述。

敬请广大投资者注意投资风险，理性投资。

特此公告。

兰州庄园牧场股份有限公司

董事会

2017 年 10 月 31 日


