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牧原食品股份有限公司
关于《深圳证券交易所关于对牧原食品

股份有限公司的问询函》的回复
本公司及董事会全体成员保证信息披露内容的真实、准确和完整，没有虚假记载、误导性

陈述或重大遗漏。
2021 年 3 月 15 日，牧原食品股份有限公司（以下简称“公司”）收到《深圳证券交易所关于

对牧原食品股份有限公司的问询函》（中小板问询函【2021】第 29 号），公司董事会高度重视并
认真核查，现就问询函相关事项回复如下：

问题 1：媒体反映，你公司固定资产占销售收入的比重远高于同行业。请补充披露你公司近
三年又一期的固定资产周转率，并结合同行业其他上市公司情况、生产经营模式等，说明你公
司固定资产周转率是否存在异常。 请会计师核查并发表明确意见。

回复：
一、近三年又一期公司与同行业上市公司固定资产周转率的比对分析
近三年又一期，公司与同行业上市公司固定资产占营业收入比例情况如下：

公司名称 2020.9.30/
2020 年 1-9 月

2019.12.31/
2019 年

2018.12.31/
2018 年

2017.12.31/
2017 年

温氏股份 44.94% 31.09% 31.89% 19.16%
新希望 28.63% 16.85% 12.67% 12.98%
正邦科技 35.40% 40.36% 41.77% 26.00%
天邦股份 47.48% 52.19% 45.50% 31.24%
牧原股份 103.31% 93.29% 101.17% 105.52%
牧原股份（扣除保育 、育肥舍 ） 45.02% 38.64% 36.82% 65.72%

近三年又一期，公司与同行业上市公司固定资产周转率情况如下：

公司名称 2020.9.30/
2020 年 1-9 月

2019.12.31/
2019 年

2018.12.31/
2018 年

2017.12.31/
2017 年

温氏股份 3.1 3.57 3.5 4.31
新希望 5.66 7.27 8.19 8.01
正邦科技 4.06 2.56 2.78 3.56
天邦股份 3.08 2.31 2.59 2.82
牧原股份 1.76 1.25 1.11 1.17
牧原股份（扣除保育 、育肥舍 ） 3.99 3.18 1.88 2.21

根据上两个表可见，公司固定资产占营业收入的比例显著高于同行业上市公司、固定资产
周转率显著低于同行业上市公司。 扣除保育、育肥舍后，公司固定资产占营业收入的比例不存
在显著高于同行业上市公司的情况， 公司固定资产周转率不存在显著低于同行业上市公司的
情况。 造成该情况的主要原因系公司与同行业上市公司的生猪养殖模式存在差异。

公司与同行业上市公司的生猪养殖模式对比情况如下：
公司名称 生猪养殖模式分析

温氏股份 紧密型 “公司+农户（或家庭农场）”模式 。

新希望 自繁自养模式和“公司+农户 ”合作养殖模式均有 。 “公司+农户”合作养殖模式占比较大 ，一体化自养
与合作放养比例约为 1:9。

正邦科技 自繁自养模式和“公司+农户 ”合作养殖模式均有 。 “公司+农户”合作养殖模式占比较大。

天邦股份
2019 年之前 ，天邦股份基本采取 “公司+农户”的代养模式。 因非洲猪瘟疫情的蔓延对猪场生物安全提
出了更高的要求，天邦股份由原来的代养模式向“家庭农场+租赁育肥场+自建育肥场 ”的组合模式转
变。

牧原股份 “全自养 、全链条 、智能化”养殖模式。

注：同行业可比公司的生猪养殖模式来源于公开披露的信息
与同行业上市公司相比，报告期内，公司的生猪养殖采用“全自养、全链条、智能化”养殖模

式，而同行业上市公司多采用代养模式。 代养模式因采用“公司 + 农户”的生产模式，相对具有
“轻资产”的特点；而全自养模式需公司自主投资建设生猪养殖场。 故与同行业上市公司相比，
公司固定资产占营业收入的比例较高、固定资产周转率较低。

除此之外，公司与各同行业上市公司的主营业务存在差异，也是造成公司与同行业上市公
司的固定资产收益率有所差异的原因。 近三年又一期，公司及同行业可比公司生猪养殖业务收
入占营业收入的比例情况如下：
公司名称 2020 年 1-9 月 2019 年度 2018 年度 2017 年度

温氏股份 54.52% 57.18% 58.99% 62.97%
新希望 19.99% 9.12% 4.67% 4.03%
正邦科技 69.64% 46.42% 34.49% 26.74%
天邦股份 82.05% 73.98% 62.01% 73.03%
牧原股份 98.11% 97.06% 99.05% 99.18%

根据上表可见，公司生猪养殖收入的比例远超过同行业上市公司。 同行业上市公司除生猪
养殖业务外，温氏股份还包括肉鸡养殖等、新希望还包括饲料业务和禽业养殖等、正邦科技和
天邦股份还包括饲料业务等。 这些业务的资产周转效率普遍高于生猪养殖。

综上所述， 公司与同行业上市公司固定资产周转率和固定资产占营业收入的比例存在差
异的主要原因系公司的主营业务构成和生猪养殖模式与同行业上市公司存在明显差异。 近三
年又一期，公司固定资产周转率不存在异常情况。

二、公司固定资产与销售收入之间具有匹配关系
近三年又一期，公司固定资产账面价值及销售收入的增长情况如下：

项目 2020 年 1-9 月 2019 年度 2018 年度 2017 年度

固定资产（万元 ） 4,046,070.29 1,886,424.98 1,354,460.54 1,059,695.85
固定资产增长率 114.48% 39.28% 27.82% 63.03%
固定资产平均增长率 61.15%
营业收入（万元 ） 3,916,455.36 2,022,133.25 1,338,815.77 1,004,241.59
营业收入增长率 93.68% 51.04% 33.32% 79.14%
营业收入平均增长率 64.30%

由上可知， 近三年又一期， 固定资产的平均增长率与营业收入的平均增长率基本维持一
致，二者之间具有匹配关系，公司固定资产周转率不存在异常。

三、会计师的核查程序及结论
（一）会计师的核查程序：
对固定资产执行下列核查程序：
1、对固定资产和其他长期资产循环内部控制进行测试；
2、与公司管理层沟通，了解公司的发展目标和战略规划，分析三年又一期新增在建工程项

目的必要性；
3、获取并核对三年又一期公司在建工程台账、预算、合同、发票、付款单据、竣工验收单；实

地查看在建工程的建设状况；对在建工程的成本归集及结转固定资产情况进行核查，并履行了
必要的分析性程序；

4、对近三年与在建工程相关的建筑供应商的交易额和往来款余额进行函证；
5、获取并复核公司对三年又一期末在建工程是否存在可能发生减值迹象判断的说明；
6、对三年又一期公司与同行业可比上市公司的固定资产周转率进行对比，分析公司固定

资产周转率低于同行业可比上市公司的原因及合理性。
对营业收入执行下列核查程序：
1、对销售与收款循环的内部控制进行测试；
2、关注新增的客户，对部分自然人客户进行访谈；对近三年销售收入执行函证程序；
3、获取并核对销售明细账、销售合同、与其销售发票、销售票据（载有客户信息、过磅称重

等信息）、收款单据等；
4、对销售收入分析性复核程序，判断销售收入和毛利率变动的合理性；生猪产能与销售数

量进行了分析性复核；检查牧原股份商品猪各月销售均价，并与销售当地生猪市场交易价格进
行了比较分析；

5、检查银行交易流水、银行对账单及未达账项调节表，并与销售收入进行核对；
6、对销售收入执行截止测试。
（二）会计师的核查结论：
经核查，会计师认为：公司近三年又一期固定资产周转率低于同行业，是因为公司和其他

上市公司相比，生猪养殖模式不同、主营业务构成不同所致，且固定资产与营业收入都保持了
较高的增长速度，二者之间具有匹配关系，因此近三年又一期固定资产占销售收入的比重远高
于同行业是合理的，固定资产周转率不存在异常。

问题 2：媒体反映，你公司少数股东权益与收益不成正比，少数股东 ROE 远低于母公司股
东 ROE。 请结合你公司近三年又一期财务数据，说明是否存在异常；结合你公司对主要子公司
持股比例变化情况、主要子公司盈亏变化情况等，说明是否存在利用少数股东损益调节合并报
表归母净利润的行为。 请会计师核查并发表明确意见。

回复：
近三年又一期， 公司加权平均母公司股东净资产收益率和加权平均少数股东净资产收益

率的对比情况如下：
单位：万元

项目 2020.9.30/
2020 年 1-9 月

2019.12.31/
2019 年

2018.12.31/
2018 年

2017.12.31/
2017 年

归属于母公司所有者权益 4,383,358.39 2,310,773.52 1,228,926.50 1,273,660.95
少数股东权益 1,497,835.75 860,383.46 141,837.02 -
归属于母公司所有者的净利润 2,098,782.83 611,436.37 52,020.88 236,552.94
少数股东损益 209,378.85 22,209.44 787.02 -
加权平均母公司股东净资产收
益率 25.75% 35.28% 2.84% 28.12%

加权平均少数股东净资产收益
率 15.10% 12.20% 6.48%

注：上表数据均为合并口径，其中 2017-2019 年数据已经中兴华会计师事务所（特殊普通合
伙）审计，2020 年 1-9 月数据未经审计。

根据上表可见，近三年又一期，公司加权平均母公司股东净资产收益率与加权平均少数股
东净资产收益率的变动趋势保持一致。 2019 年和 2020 年 1-9 月，公司加权平均母公司股东净
资产收益率高于加权平均少数股东净资产收益率的主要原因系公司与华能贵诚信托有限公
司、 中央企业贫困地区产业投资基金股份有限公司等战略投资者合资成立的子公司均是在
2019 年末开始成立的，项目投资规模较大，但该部分子公司生猪养殖场的建设与产能形成需要
一定的时间，故导致少数股东权益较大但少数股东损益较低，加权平均少数股东净资产收益率
低于加权平均母公司股东净资产收益率， 公司不存在利用少数股东损益调节合并报表归母净
利润的行为。 具体说明如下：

一、少数股东权益情况分析
公司 2017 年末、2018 年末、2019 年末和 2020 年 9 月末的少数股东权益分别为 0 万元 、

141,837.02 万元、860,383.46 万元和 1,497,835.75 万元，增长较大，主要原因系公司从 2018 年 12
月陆续引入安徽交控招商产业投资基金（有限合伙）、华能贵诚信托有限公司、中央企业贫困地
区产业投资基金股份有限公司等外部战略投资者共同合资成立子公司， 进一步扩大生猪养殖
规模。

截至 2020 年 9 月末，公司存在少数股东权益的重要子公司情况如下：
子公司名称 投资日期 投资金额（万元 ） 少数股东持股比例

南阳市牧原贫困地区畜牧业发展有限公司 2018 年 12 月 80,000.00 29.96%
南阳市牧原招商产业发展有限公司 2018 年 12 月 61,050.00 35.91%
南阳市牧华畜牧产业发展有限公司 2019 年 11 月 190,000.00 48.72%
山东省牧华畜牧业产业发展有限公司 2019 年 11 月 160,000.00 48.48%
滑县牧华畜牧产业发展有限公司 2019 年 12 月 180,000.00 48.65%
淮北市牧华畜牧业产业发展有限公司 2019 年 12 月 170,000.00 48.57%
齐齐哈尔牧辰畜牧产业发展有限公司 2020 年 1 月 15,000.00 30.00%
扶沟牧华畜牧产业发展有限公司 2020 年 1 月 160,000.00 48.48%
宁陵牧华畜牧产业发展有限公司 2020 年 1 月 140,000.00 48.28%
南阳市牧原麦鸣产业发展有限公司 2020 年 1 月 50,000.00 40.00%
南阳市牧原生猪供应保障有限公司 2020 年 1 月 100,000.00 28.57%
南阳市牧晟生猪产业发展有限公司 2020 年 4 月 50,000.00 48.54%
合计 1,356,050.00

注：上表列示公司自成立开始，少数股东持股比例未发生变化；公司与少数股东无关联关
系。

二、少数股东损益情况分析
根据企业会计准则： 子公司的股东权益及当期净损益中不属于本公司所拥有的部分分别

作为少数股东权益及少数股东损益在合并财务报表中股东权益及净利润项下单独列示。 子公
司当期净损益中属于少数股东权益的份额，在合并利润表中净利润项目下以“少数股东损益”
项目列示。 近三年又一期，公司严格按照企业会计准则编制合并财务报表，不存在利用少数股
东损益调节合并报表归母净利润的行为。

2020 年 1-9 月、2019 年、2018 年和 2017 年， 公司少数股东损益分别为 209,378.85 万元、
22,209.44 万元、787.02 万元和 0 万元，其具体情况如下：

单位：万元
项目 2020 年 1-9 月 2019 年度 2018 年度

存在少数股东权益的子公司净利润注 764,995.55 93,745.71 2,224.25
归属于少数股东的损益 209,378.85 22,209.44 787.02

注：存在少数股东权益的子公司净利润是少数股东投资当月及之后子公司实现的净利润
2019 年和 2020 年 1-9 月存在少数股东权益的子公司成立时间主要在 2019 年末以后，该些

子公司的生猪养殖项目大部分都属于建设初期或待建项目，实现收益均需要一定的时间。 故与
原有已建成已经投产的生猪养殖项目相比，存在少数股东权益的子公司净利润较低，归属于少
数股东的损益相应也较低。 因该些子公司的项目投资规模较大但因该些子公司的生猪养殖场
的建设与产能形成需要一定的时间， 故加权平均少数股东净资产收益率低于加权平均母公司
股东净资产收益率是合理的。 公司不存在利用少数股东损益调节合并报表归母净利润的行为。

三、会计师的核查程序及结论
（一）核查程序
1、获取并阅读合资公司投资协议，银行回单，投资子公司的营业执照及公司章程；
2、获取并阅读与实收资本变动有关的会议决议、合同、协议等其他支持性文件、公司章程

及营业执照；
3、复核三年一期少数股东损益计算表；
4、检查合并财务报表并执行分析性程序。
（二）核查结论
经核查，会计师认为：公司少数股东损益按照规定计算，不存在利用少数股东损益调节合

并报表归母净利润的行为。
问题 3：媒体反映，你公司与关联企业河南牧原建筑工程有限公司之间存在大量关联交易。

请补充披露近三年又一期关联方为你公司承建在建工程及固定资产的情况， 说明大量工程项
目均由关联方承建的商业逻辑及合理性。 同时，请从关联方承建项目的占比情况、成本构成情
况、毛利率情况等方面，说明以上关联交易的定价公允性。

回复：
一、近三年又一期关联方承建的在建工程及固定资产情况
近三年又一期，公司向河南牧原建筑工程有限公司（以下简称“牧原建筑”）接受工程劳务

等。 各年度，公司与牧原建筑的交易额及占采购总额的比例情况如下：
项目 2020 年 1-9 月 2019 年 2018 年 2017 年

公司与牧原建筑交易额（亿元） 89.05 47.38 10.18 1.33
占公司采购总额的比例 19.08% 19.25% 5.88% 1.01%

由上表可见，随着公司生产经营、发展建设规模的逐年提高，公司近三年又一期采购总额
呈现上升趋势。 同时， 与牧原建筑之间发生的关联采购占当期采购总额的比例较低， 均低于
20%。

二、大量工程项目均由关联方承建的商业逻辑及合理性
自 2016 年 5 月 1 日起，全国范围内全面推开营业税改征增值税（以下称营改增）试点，建筑

业、房地产业、金融业、生活服务业等全部营业税纳税人，纳入试点范围，由缴纳营业税改为缴
纳增值税。 在营业税税目下，建筑业适用税率为 3%，“营改增”后建筑业一般纳税人的增值税税
率为 11%，小规模纳税人的税率为 3%。 这一政策对建筑行业带来的直接影响是，建筑企业需要
完整的增值税抵扣链条，当进项税额不能抵扣或抵扣不足，就直接增加了建筑企业税负。

公司经过 20 多年的发展， 形成了一批长期从事猪舍建设业务的建筑商和施工队。 与常见
的工业与民用建筑相比，平层猪舍施工作业面大，机械化程度低，再加上猪舍新工艺、新设备不
断迭代，特殊工艺多，承建公司猪舍建设的建筑商和施工队多为地方建筑企业，规模小、管理不
完善，导致建筑企业税负大大增加，直接提高了建筑成本。

基于该政策背景及养殖场建设的特殊因素，牧原实业集团有限公司于 2016 年 9 月 18 日设
立牧原建筑，设立初衷是为了帮助建筑商规范管理，适应新的税收政策变化，进行成本管理。

近几年，随着牧原股份建设规模的不断扩大，牧原建筑在实际运营中，还发挥了两个积极
的作用：一是发挥集采优势，通过大规模集中采购大宗建筑材料和设备，降低建设成本；二是在
公司发展过程中，形成了一批长期合作的优质工程建筑商，通过对长期合作优质建筑商的系统
管理，牧原建筑能够有效整合优质建设施工资源，统一建设标准，对加快建设速度、确保工程质
量起到了积极的推动作用，为近年来牧原股份的快速发展提供了有力保障。

三、从关联方承建项目的占比情况、毛利率情况
牧原建筑主要是服务于牧原股份生猪养殖场的建设需求， 从牧原建筑近三年又一期的收

入、毛利率情况可以看出，设立牧原建筑的主要目的是服务于上市公司的快速发展、建设需求，
不以盈利为主要目的，不存在利益输送的情况。

近三年又一期，牧原建筑营业收入、毛利率情况如下：
项目 2020 年 1-9 月 2019 年度 2018 年度 2017 年度

营业收入(亿元 ) 78.79 51.14 13.32 2.73
关联方项目(亿元) 77.97 44.07 8.69 1.31
关联方项目占比 98.96% 86.18% 65.24% 47.99%
关联方项目毛利率 0.36% 0.66% 1.27% 1.53%

近三年又一期， 牧原建筑为公司承建项目所产生的收入占牧原建筑营业收入比例逐年升
高，主要原因系在行业供需结构不平衡与行业集中度提升的大趋势下，在中共中央、国务院要
求“坚持补栏增养和疫病防控相结合，推动生猪标准化规模养殖”的政策背景下，公司近年来逐
年加大对生猪产能扩张的投入。 因公司向牧原建筑集中采购能够更有效整合整个工程等资源、
标准，确保及时与质量，满足公司生产和经营的需要，尤其是 2018 年 8 月非洲猪瘟疫情爆发后
对公司生猪疫情防控要求愈发严格的背景下，公司加大了与牧原建筑的合作。 故牧原建筑为公
司承建项目所产生的收入占牧原建筑营业收入比例也相应逐年升高。

牧原建筑承建项目的成本构成情况如下（单位：亿元）：
项目 2020 年 1-9 月 2019 年度 2018 年度 2017 年度

直接材料 45.59 26.28 6.21 0.87
直接人工 32.06 17.49 2.35 0.42
间接费用 0.04 0.01 0.02 0.00
合计 77.69 43.78 8.58 1.29

四、关联交易定价公允
公司近三年又一期，牧原建筑及非关联建筑公司承建项目情况（单位：亿元）：

项 目
2020 年 1-9 月 2019 年 2018 年 2017 年

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

牧原建筑承建金额 89.05 36.42% 47.38 48.08% 10.18 17.07% 1.33 2.16%
非关联建筑公司承
建金额 155.47 63.58% 51.17 51.92% 49.45 82.93% 60.34 97.84%

工程总发生额 244.52 100.00% 98.55 100.00% 59.63 100.00% 61.67 100.00%
公司近三年又一期的猪舍单方造价情况（单位：元 / 平方米）：

项目 2020 年 9 月 30 日 2019 年 12 月 31 日 2018 年 12 月 31 日 2017 年 12 月 31 日

保育舍 1,263.44 1,272.66 1,066.37 1,098.18
育肥舍 1,119.62 1,114.04 913.50 810.82
后备舍 1,308.36 1,396.23 985.37 962.28
怀孕舍 1,229.72 1,191.40 969.24 1,049.00
哺乳舍 1,297.26 1,353.66 1,243.51 1,068.29

根据上表，近三年又一期，各猪舍的单方造价的算数平均数分别如下：保育舍为 1,175.16
元，育肥舍为 989.50 元，后备舍为 1,163.06 元，怀孕舍为 1,109.84 元，哺乳舍为 1,240.68 元。

公司猪舍单方造价 2019 年、2020 年较 2017 年、2018 年有显著上升的主要原因是 2018 年 8
月发生非洲猪瘟以来，公司主动提升生物安全等级，对猪舍进行升级改造，通过高效过滤、独立
通风、集中供料等措施，营造生产安全屏障；通过研发智能饲喂、智能环控、养猪机器人等智能
装备，为猪群提供高洁净生长环境，实现安全生产。 公司不断探索猪舍设计的新升级，以提高猪
舍建设质量，增加猪舍使用寿命，打造健康的猪舍环境，降低生产成本，提升公司盈利能力。

近三年又一期， 牧原建筑承建的猪舍单方造价与非关联方建筑公司承建的猪舍单方造价
不存在显著差异，公司与牧原建筑的关联交易价格是公允性的，具体说明如下：

牧原建筑承建的猪舍单方造价情况如下（单位：元 / 平方米）：
项目 2020 年 9 月 30 日 2019 年 12 月 31 日 2018 年 12 月 31 日 2017 年 12 月 31 日

保育舍 1,261.29 1,265.04 1,053.12 1,093.24
育肥舍 1,117.71 1,107.37 902.16 790.19
后备舍 1,306.13 1,387.87 973.14 945.78
怀孕舍 1,227.62 1,184.26 957.20 1,029.24
哺乳舍 1,295.05 1,345.55 1,228.07 1,047.80

根据上表，近三年又一期，牧原建筑承建的各猪舍的单方造价的算数平均数分别如下：保
育舍为 1,168.17 元，育肥舍为 979.36 元，后备舍为 1,153.23 元，怀孕舍为 1,099.58 元，哺乳舍为
1,229.12 元。

非关联方建筑公司承建的猪舍单方造价情况（单位：元 / 平方米）：
项目 2020 年 9 月 30 日 2019 年 12 月 31 日 2018 年 12 月 31 日 2017 年 12 月 31 日

保育舍 1,265.57 1,280.10 1,078.11 1,098.28
育肥舍 1,121.50 1,120.56 923.56 811.24
后备舍 1,310.56 1,404.40 996.23 962.62
怀孕舍 1,231.79 1,198.37 979.92 1,049.40
哺乳舍 1,299.44 1,361.58 1,257.20 1,068.71

根据上表，近三年又一期，非关联方建筑公司承建的各猪舍的单方造价的算数平均数分别
如下：保育舍为 1,180.52 元，育肥舍为 994.22 元，后备舍为 1,168.45 元，怀孕舍为 1,114.87 元，
哺乳舍为 1,246.73 元。

经比对， 牧原建筑承建的猪舍单方造价与非关联方建筑公司承建的猪舍单方造价差异率
较小，牧原建筑承建猪舍的关联交易价格是公允性的。

问题 4：请补充披露你公司近三年又一期的固定资产计提折旧方法，是否符合会计准则的
要求，并说明计提折旧方法是否具有一贯性。

回复：
根据《企业会计准则第 4 号—固定资产》第四章后续计量的规定，公司近三年又一期的固

定资产计提折旧方法符合会计准则的要求，且具有一贯性，其中两次会计估计变更亦符合会计
准则的要求。

一、近三年又一期的固定资产计提折旧方法
1、自有固定资产计提折旧方法

类别 折旧方法 折旧年限（年） 残值率 年折旧率

房屋及建筑物 年限平均法 10-20 5% 4.75%-9.50%
机器设备 年限平均法 3-10 5% 9.50%-31.67%
运输工具 年限平均法 6 5% 15.83%
其他 年限平均法 3-10 5% 9.50%-31.67%

2、融资租入固定资产计提折旧方法
以融资租赁方式租入的固定资产采用与自有固定资产一致的政策计提租赁资产折旧。 能

够合理确定租赁期届满时取得租赁资产所有权的，在租赁资产使用寿命内计提折旧；无法合理
确定租赁期届满能够取得租赁资产所有权的， 在租赁期与租赁资产使用寿命两者中较短的期
间内计提折旧。

二、近三年又一期两次会计估计变更
1、为了更加客观真实地反映公司的财务状况和经营成果，2017 年 6 月 22 日我公司公布了

《牧原食品股份有限公司关于调整部分固定资产折旧年限的公告》（公告编码：2017-102），在遵
循会计核算谨慎性原则的基础上， 自 2017 年 7 月 1 日起开始拟调整公司及合并报表范围内子
公司机器设备、办公设备、仪器仪表量具的折旧年限，折旧方法和残值率不变，仍采用年限平均
法计提折旧，残值率仍为 5%。 具体如下：

资产类别
折旧年限（年） 预计残值率（%） 年折旧率（%）

变更前 变更后 变更前 变更后 变更前 变更后

机器设备 10 3-10 5 5 9.50 9.50—31.67
办公设备 5 3-5 5 5 19.00 19.00—31.67
仪器仪表量具 5 3-10 5 5 19.00 9.50—31.67

根据变更后的折旧年限，经公司财务部门测算，本次会计估计变更会对 2017 年的财务状况
和经营业绩影响为：增加折旧 262.13 万元，减少净利润 262.13 万元。 因该会计估计变更减少的
净利润占 2017 年全年净利润的比例仅为 0.11%，对当年度的净利润影响非常低。

2、2019 年公司开始向下游屠宰行业发展， 于 2019 年 3 月 6 日成立第一家屠宰公司即全资
子公司牧原肉食品有限公司（曾用名：河南牧原肉食品有限公司，以下简称“牧原肉食”），该公
司于 2020 年 10 月投产运营，公司固定资产折旧政策中需要新增屠宰加工涉及的机器设备及房
屋相关折旧政策。 为节约养殖用地， 提高土地使用效率， 公司于 2020 年开始新增楼房猪舍类
型，于 2020 年 3 月 20 日成立第一家楼房猪舍养殖公司即全资子公司内乡县牧原现代农业综合
体有限公司，该公司于 2020 年 9 月投产运营，公司固定资产折旧政策中需要新增楼房猪舍折旧
政策。

根据《企业会计准则第 4 号—固定资产》第四章后续计量第十九条规定及公司屠宰加工相
关设备和楼房猪舍的规划使用情况，为更加客观真实地反映公司的财务状况和经营成果，在遵
循会计核算谨慎性原则的基础上，新增相关固定资产的折旧政策。 因此 2020 年 7 月 18 日我公
司公布了《牧原食品股份有限公司关于新增部分固定资产折旧年限会计估计的公告》（公告编
码：2020-108），新增屠宰加工涉及的机器设备及房屋、楼房猪舍三项固定资产的折旧政策，具
体如下：
资产类别 折旧方法 折旧年限 残值率 年折旧率

房屋及建筑物 （楼房猪舍） 年限平均法 10-20 5% 9.50%-4.75%
房屋及建筑物 （屠宰加工相关） 年限平均法 10-20 5% 9.50%-4.75%
机器设备（屠宰加工相关） 年限平均法 3-10 5% 9.50%-31.67%

平辅猪舍漏粪板下采用砖混结构，漏粪板上采用钢结构，耐久性不如混凝土结构，防腐处
理采用常规做法，设计寿命 30 年，出于谨慎考虑，自公司成立以来，一直采用 12.5 年计提折旧；
而本次新增的楼房猪舍是混凝土框架结构，主体采用防腐（环氧涂层）钢筋，混凝土中添加抗渗
剂，抗渗等级达到 P6 等级，楼板采用防水处理，单元内喷涂固化剂等处理措施，设计寿命为 50
年，其使用寿命要长于平辅猪舍，出于谨慎性考虑，公司采用 20 年计提折旧。

根据《企业会计准则第 28 号—会计政策、会计估计变更和差错更正》的规定，对上述两次
会计估计的变更采用未来适用法，无需对已披露的财务报告进行追溯调整，不会对公司以前各
年度的财务状况和经营成果产生影响，不存在损害公司和股东利益的情形，符合会计准则的要
求。

问题 5：请结合你公司近三年又一期的毛利率变化情况，说明是否与同行业存在明显异常。
若存在，请说明具体原因及合理性。

回复：
近三年又一期，公司与同行业可比公司的生猪业务毛利率的对比情况如下：

公司名称 2020 年 1-9 月 2020 年 1-6 月 2019 年度 2018 年度 2017 年度

温氏股份 未披露 38.39% 28.84% 12.32% 24.80%
新希望 未披露 42.60% 38.53% 16.23% 23.05%
正邦科技 未披露 35.72% 20.65% 7.93% 14.41%
天邦股份 未披露 54.06% 11.89% 6.57% 8.73%
牧原股份 65.91% 63.27% 37.05% 9.83% 30.03%

注：因同行业可比公司均未披露三季度的生猪业务毛利率，故此处列示的为 2020 年 1-6 月
的生猪业务毛利率数据作为与同行业上市公司最近一期的比对。

近三年又一期，公司与同行业可比公司的毛利率均呈现大幅上升的趋势，公司生猪毛利率
的变动趋势与同行业可比公司是一致的。

最近一年又一期，公司生猪养殖业务毛利率显著高于同行业可比公司，造成该情况的主要
原因系公司生猪单位成本低于同行业可比公司。 2017 年度至 2019 年度及 2020 年 1-6 月，公司
与同行业可比公司的生猪单位成本情况如下：

单位：元 / 头
公司名称 2020 年 1-6 月 2019 年度 2018 年度 2017 年度

温氏股份 2,949.78 1,606.91 1,327.74 1,384.19
新希望 1,878.47 1,296.35 1,057.87 983.58
正邦科技 2,526.65 1,561.49 1,267.46 1,378.72
天邦股份 1,461.86 1,605.15 1,206.71 1,200.93
牧原股份 1,123.92 1,204.99 1,085.96 962.91
其中：商品猪（以公斤计算） 13.26 12.38 10.53 10.44

根据上表可见，包括公司在内的同行业各可比公司之间的单位成本差异均较大。 造成该情
况的主要原因系公司及各同行业可比公司的种猪与仔猪来源、 生猪产品结构和生猪养殖方式
等存在差异。 即：
公司名称 种猪、仔猪来源 生猪产品结构 主要养殖模式

温氏股份 存 在 一 定 比 例 的 对 外 采 购 种
猪、仔猪

育肥猪 （商品猪 ）为主 “公司+农户”的代养模式

新希望 较大比例对外采购仔猪出栏 育肥猪 （商品猪 ）为主 ，2020 年 1-6 月种
猪、仔猪销售量比例仅为 6.83%

“公司+农户 ”的代养模式为
主

正邦科技 较大比例对外采购仔猪出栏 育肥猪 （商品猪 ）为主 ，2020 年 1-9 月 ，种
猪、仔猪销售比例仅为 23.77%

“公司+农户 ”的代养模式为
主

天邦股份 存在一定比例的对外采购仔猪
育肥猪 （商品猪 ）、种猪 、仔猪销售为主 ，
2020 年 1-6 月种猪 、 仔猪销售量比例达
62.40%

“公司+农户 ”的代养模式为
主

牧原股份 自繁自育 ，不对外采购种猪 、仔
猪

育肥猪 （商品猪 ）为主 ，但 2020 年 1-9 月
种猪、仔猪销售量比例为 43.86%

“全自养 、全链条 、智能化 ”养
殖模式

一、公司种猪、仔猪来源均为自产而同行业可比公司中存在对外采购
1、公司的种猪、仔猪来源均为自产而同行业可比公司中存在对外采购，且因最近一年及一

期我国生猪价格大幅上涨，公司向同行业可比公司供应的种猪、仔猪价格大幅上涨
2019 年及 2020 年 1-9 月，同行业可比公司存在对外采购种猪、仔猪的情况，尤其是对外采

购仔猪普遍，而公司不存在对外采购种猪、仔猪的情况。
因 2019 年及 2020 年 1-9 月我国生猪市场价格持续、大幅上涨，同行业可比公司对外采购

的种猪、 仔猪育肥出栏的商品猪与自繁自育的仔猪育肥出栏的商品猪的单位成本差额被显著
拉大。 以 2019 年及 2020 年 1-9 月，同行业可比公司向公司采购的种猪、仔猪情况为例：

产品类型 公司名称

2020 年 1-9 月比 2019 年 1-9 月 2019 年比 2018 年

2020 年 1-9 月 2019 年 1-9 月 2019 年度 2018 年度

数量
（万头）

销售均价
（元/头）

数量
（万头）

销售均价
（元/头）

数量
（万头）

销售均价
（元/头）

数量
（万头）

销售均价
（元/头）

种猪

天邦股份 3.99 6,229.21 - - - - - -
正邦科技 22.97 5,565.07 - - - - - -
新希望 5.03 6,343.91 - - 1.20 6,409.33 - -
温氏股份 14.93 5,988.44 - - - - - -
合计 46.92 5,839.73 - - 1.20 6,409.33 - -

仔猪

天邦股份 28.62 2,039.11 3.00 1,129.49 3.72 1,272.69 0.05 351.87
正邦科技 72.50 2,027.98 3.87 780.35 3.26 795.19 2.84 369.54
新希望 85.38 1,975.92 32.61 1,052.13 42.15 1,233.2 3.97 401.59
温氏股份 39.68 1,889.77 - - - - - -
合计 226.19 1,985.49 39.48 1,031.34 49.13 1,201.44 6.86 387.94

根据上表可见，2019 年及 2020 年 1-9 月， 同行业可比公司向公司采购的仔猪价格均较上
年同期显著拉大。 2019 年，公司对同行业可比公司的仔猪销售均价为 1,201.44 元 / 头，较 2018
年的 387.94 元 / 头大幅增长 209.70%；2020 年 1-9 月，公司对同行业可比公司的仔猪销售均价
为 1,985.49 元 / 头，较 2019 年 1-9 月的 1,031.34 元 / 头大幅增长 92.52%。

2、因对外采购种猪、仔猪，同行业可比公司的对外采购仔猪育肥出栏与自繁自育仔猪育肥
出栏的商品猪单位成本差异被显著拉大

在同行业可比公司中，新希望和正邦科技对外采购仔猪育肥出栏比例较大。 根据《新希望：
2020 年 12 月 27 日投资者关系活动记录表》：“新希望预计 2020 年出栏生猪 800 多万头，自有仔
猪育肥出栏仅约为 400 万头以上”， 即新希望对外采购仔猪育肥出栏约占 50%； 根据《正邦科
技：2020 年 10 月 29 日投资者关系活动记录表》：“正邦科技外购仔猪育肥出栏占比为 54%”。

受 2019 年及 2020 年 1-9 月对外采购仔猪价格大幅上涨的影响，2019 年及 2020 年 1-9 月，
同行业可比公司对外采购仔猪育肥出栏与自繁自育仔猪育肥出栏的商品猪单位成本差异被显

著拉大，具体情况如下：
公司名称 2020 年度 2019 年度 2018 年度 2017 年度

新希望 自有仔猪：13 元-14 元/公斤
外购仔猪：20 元-25 元

自产仔猪：13 元/公斤
外购仔猪：17.3 元/公斤

自产仔猪：12 元/公斤
外购仔猪 ：13 元/公斤以
上

自产仔猪 ：11-12 元/
公斤
外购仔猪：未披露

正邦科技 自有仔猪：15.3 元/公斤
外购仔猪：23 元/公斤

自有仔猪：12 元/公斤
外购仔猪：未披露

未披露 未披露

注：1、新希望的数据来源于：2020 年 5 月 19 日、2020 年 4 月 3 日、2018 年 1 月 30 日和 2017
年 11 月 7 日投资者关系活动记录表，2020 年 12 月 18 日的《公开发行可转换公司债券募集资
金投资项目可行性分析报告》；

2、 正邦科技的数据来源于：2019 年 9 月 30 日、2020 年 4 月 12 日投资者关系活动记录表。
根据正邦科技 2019 年 10 月 17 披露的《关于公司公开发行可转债申请文件反馈意见的回复》，
其论述到 2019 年上半年外购仔猪的单位成本大幅高于自行养殖。

以新希望的自产仔猪与外购仔猪育肥成商品猪的单位成本为例， 新希望 2018 年对外采购
的仔猪育肥出栏与自繁自育的仔猪育肥出栏的单位成本差仅约为 1 元 / 公斤，到了 2019 年，单
位成本差拉大到了 4.3 元 / 公斤，而到了 2020 年，单位成本差已拉大到了 10 元 / 公斤。

综上所述， 因同行业可比公司存在对外采购种猪、 仔猪而公司不存在对外采购仔猪的情
况，公司最近一年又一期生猪业务毛利率高于同行业可比公司。

二、公司与同行业可比公司的生猪产品结构存在一定的差异
一般而言，在生猪产品中，种猪、仔猪的毛利率明显高于商品猪的毛利率。 以公司为例，

2019 年及 2020 年 1-9 月，种猪、仔猪和商品猪的毛利率情况如下：
项目 2020 年 1-9 月 2019 年度

商品猪 58.73% 33.97%
种猪 80.97% 77.57%
仔猪 81.61% 63.00%
生猪 65.91% 37.05%

由上表可知，2019 年，公司种猪和仔猪的毛利率分别为 77.57%和 63.00%，分别高于商品猪
33.97%的毛利率 43.60 个百分点和 29.03 个百分点；2020 年 1-9 月， 公司种猪和仔猪的毛利率
分别为 80.97%和 81.61%，分别高于商品猪 58.73%的毛利率 22.24 个百分点和 22.88 个百分点。

2019 年和 2020 年 1-9 月，公司生猪销售的产品结构情况如下：

产品类型

2020 年 1-9 月比 2019 年 1-9 月 2019 年比 2018 年

2020 年 1-9 月 2019 年 1-9 月 2019 年度 2018 年度

数量（万头） 占比 数量（万头） 占比 数量（万头） 占比 数量（万头） 占比

商品猪 666.90 56.13% 680.25 85.77% 867.91 84.65% 1,010.91 91.81%
种猪 53.40 4.49% 0.70 0.09% 2.71 0.26% 3.85 0.35%
仔猪 467.80 39.37% 112.20 14.15% 154.71 15.09% 86.35 7.84%
合计 1,188.10 100.00% 793.15 100.00% 1,025.33 100.00% 1,101.11 100.00%

根据上表可见，公司的种猪、仔猪销售量比例较大。 除天邦股份外，同行业可比公司种猪、
仔猪的销售比例均较低， 且同行业可比公司还需要向包括公司在内的企业对外采购种猪、仔
猪。 2019 年及 2020 年 1-9 月，同行业可比公司的种猪、仔猪销售比例大致情况如下：
公司名称 2020 年 1-9 月 2019 年度

天邦股份 种猪销售比例 ：12.40%；仔猪销售比例：50.00% 未披露

新希望 种猪+仔猪销售比例 ：6.83% 种猪+仔猪销售比例 ：10.84%
正邦科技 种猪+仔猪销售比例 ：23.77% 未披露

温氏股份 未披露有销售种猪 、仔猪

注：1、天邦股份的数据来源于 2020 年半年度报告，上表披露的是其 2020 年上半年的数据；
2、新希望的数据来源于：2020 年半年度报告与 2019 年年度报告，上表披露的是其 2020 年

上半年与 2019 年度的数据；
3、正邦科技的数据来源于：2020 年 1-9 月的各月生猪销售情况简报，上表披露的是其 2020

年 1-9 月的数据；
4、温氏股份年度报告、半年度报告、季度报告等未披露有销售种猪、仔猪。
根据上表可见，相比公司，除天邦股份的种猪、仔猪销售比例较大且高于公司外，新希望、

正邦科技和温氏股份的种猪、仔猪销售比例均低于公司。
因仔猪的单位成本远低于育肥后的商品猪的单位成本、 种猪与仔猪的毛利率高于育肥后

的商品猪的毛利率，2019 年及 2020 年 1-9 月，公司较大且上升的种猪、仔猪销售比例拉低了公
司的生猪业务的单位成本，导致在 2019 年及 2020 年 1-9 月我国生猪销售价格较上年同期大幅
上升的背景下，公司生猪业务毛利率高于同行业可比公司。

三、公司与同行业可比公司的生猪养殖模式存在差异
公司及同行业上市公司的生猪养殖模式存在差异，具体情况如下：

公司名称 生猪养殖模式分析

温氏股份 紧密型 “公司+农户（或家庭农场）模式 。

新希望 自繁自养模式和“公司+农户 ”合作养殖模式均有 。 “公司+农户”合作养殖模式占比较大 ，一体化自养
与合作放养比例约为 1:9。

正邦科技 自繁自养模式和“公司+农户 ”合作养殖模式均有 。 “公司+农户”合作养殖模式占比较大。

天邦股份
2019 年之前 ，天邦股份基本采取 “公司+农户”的代养模式。 因非洲猪瘟疫情的蔓延对猪场生物安全提
出了更高的要求，天邦股份由原来的代养模式向“家庭农场+租赁育肥场+自建育肥场 ”的组合模式转
变。

牧原股份 “全自养 、全链条 、智能化”养殖模式。

注：同行业可比公司的生猪养殖模式来源于公开披露的信息；
根据上表可见，近三年又一期，公司的生猪养殖采用“全自养、全链条、智能化”养殖模式，

而同行业上市公司多采用形式各异的代养模式。
与代养模式相比，全自养模式对成本的节约优势体现在：
一是在该模式下，公司无需向农户（或家庭农场）等支付委托养殖费用，从而降低了单位产

品的生产成本。 同行业可比公司的头均委托养殖费用情况如下：
单位：元 / 头

公司名称 2020 年 2019 年度 2018 年度 2017 年度

温氏股份 250 244.05 220.85 256.46
新希望 180 160-170 未披露 未披露

正邦科技 250-300 未披露 200 未披露

天邦股份 500 200 未披露 未披露

公司 - - - -
注：1、 温氏股份最近三年的头均委托养殖费用来源于年度报告披露的委托养殖费用与当

年出栏量的比值。 2020 年头均委托养殖费用来源于《温氏股份：2020 年 4 月 24 日投资者关系活
动记录表》，其头均委托养殖费用 250 元 / 头是截至 2020 年 3 月 31 日的数据；

2、新希望的 2020 年头均委托养殖费用来源于《新希望：2020 年 05 月 19 日投资者关系活动
记录表》，其头均委托养殖费用 180 元 / 头是截至 2020 年 5 月 19 日的数据；

3、正邦科技的头均委托养殖费用来源于 2020 年 3 月 12 日投资者问答与《正邦科技：2018
年 1 月 24 日投资者关系活动记录表》， 根据其披露， 头均委托养殖费用 250-300 元 / 头为其
2020 年 3 月 12 日的数据、头均委托养殖费用 200 元 / 头为其 2018 年 1 月 24 日的数据；

4、天邦股份的头均委托养殖费用来源于《天邦股份：调研活动信息 20200521》、《天邦股份：
2019 年 4 月 24 日投资者调研接待记录表》，根据其披露，头均委托养殖费用 500 元为其 2020 年
一季度的数据、头均委托养殖费用 200 元为其 2019 年 4 月 24 日的数据。

二是在该模式下，公司能够将饲料加工、生猪育种、种猪扩繁、商品猪饲养等生产环节置于
可控状态，并通过各项规划设计、生产管理制度，在各生产环节实现了规范化、标准化作业。 在
此基础上，公司在饲养环节可以大量采用先进、高效率的自动化设备，实现“精准饲养”、提高了
人均生产效率、实现了规模化经营，从而能够降低单位产品的生产成本。

公司及同行业可比公司的生猪养殖模式的差异， 也会导致各公司的生猪业务毛利率有所
差异。

四、公司与各同行业可比公司自有仔猪育肥出栏的单位成本不存在显著差异
根据同行业可比公司披露的信息，近三年又一期，公司及各同行业可比公司自有仔猪育肥

出栏的单位成本比对情况如下：
公司名称 2020 年度 2019 年度 2018 年度 2017 年度

新希望 自有仔猪：13 元-14 元/公斤 自产仔猪：13 元/公斤 自产仔猪：12 元/公斤 自 产 仔 猪 ：11-12 元/公
斤

正邦科技 自有仔猪：15.3 元/公斤 自有仔猪：12 元/公斤 未披露 未披露

天邦股份 未披露 未披露 自产仔猪：12 元/公斤 未披露

公司 13.26 元/公斤 12.38 元/公斤 10.53 元/公斤 10.44 元/公斤

注：1、 新希望的数据来源于：2020 年 5 月 19 日、2020 年 4 月 3 日、2018 年 1 月 30 日、2017
年 11 月 7 日投资者关系活动记录表；

2、正邦科技的数据来源于：2019 年 9 月 30 日、2020 年 4 月 12 日投资者关系活动记录表；
3、天邦股份的数据来源于《天邦股份：调研活动信息 20200521》。
根据上表可见， 公司与同行业可比公司的自有仔猪育肥出栏后的商品猪单位成本不存在

较大差异。
综上所述，公司生猪养殖毛利率高于同行业上市公司是合理的。 公司生猪养殖毛利率高于

同行业上市公司的主要原因系与种猪与仔猪来源、生猪产品结构和生猪养殖方式等存在差异。
问题 6： 截至 2020 年 9 月 30 日， 你公司货币资金余额 224.96 亿元， 较 2019 年底增加

105.76%；短期借款、长期借款、一年内到期的非流动负债、应付债券合计 275.58 亿元，较 2019
年底增加 225.4%。 同时，2020 年前三季度你公司发生利息费用 1.68 亿元，利息收入 1,384.86 万
元。 请以列表方式说明你公司货币资金存放地点、存放类型、利率水平，是否存在质押、冻结等
权利限制，是否存在与控股股东及关联人的共管账户。 同时，请说明你公司利息收入远低于利
息费用的原因。

问题 6-1：请以列表方式说明你公司货币资金存放地点、存放类型、利率水平，是否存在质
押、冻结等权利限制，是否存在与控股股东及关联人的共管账户。

回复：
2020 年 9 月末，公司货币资金余额为 2,249,646.19 万元，主要存放在境内，存放在境外的款

项余额为 0.44 万元，系子公司牧原国际有限公司（香港）在星展银行（香港）有限公司开立的一
般账户活期存款余额。

2020 年 9 月末，公司库存现金和银行存款均不存在质押、冻结等权利限制；其他货币资金
中的银行借款保证金、银行承兑汇票保证金为受限资金，受限资金金额为 60,012.42 万元，其他
货币资金中的其他不存在质押、冻结等权利限制。

公司货币资金不存在与控股股东及关联人的共管账户的情况。
2020 年 9 月末，公司货币资金的明细情况如下：
单位：万元

项目 2020.9.30 是否存在质押 、 冻结等权利限
制

①库存现金 0.11 否

②银行存款 2,189,383.72 否

其中：存放在境外的款项总额 0.44
③其他货币资金 60,262.36
其中：银行借款保证金 3,203.03 是

银行承兑汇票保证金 56,809.39 是

其他 249.94 否

合计 2,249,646.19
2020 年 9 月末，公司银行存款存放情况如下：
单位：万元

序号 银行 2020.09.30

1 中国农业发展银行 337,043.84

2 河南省农村信用社 306,924.31

3 中国农业银行 251,529.98

4 中国银行 237,451.39

5 招商银行 148,702.72

6 中国建设银行 125,008.84

7 中信银行 103,835.66

8 交通银行 87,410.42

9 中国工商银行 78,041.26

10 中国光大银行 68,492.69

11 郑州银行 32,553.38

12 浙商银行 30,755.68

13 晋商银行 30,276.88

14 平顶山银行 29,856.94

15 焦作中旅银行 25,824.16

16 富邦华一银行 20,276.72

17 黑龙江省农村信用社 19,267.61

18 国家开发银行 17,815.68

19 广东发展银行 17,734.44

20 渤海银行 15,233.40

21 中国邮政储蓄银行 14,762.13

22 安徽省农村信用社 14,682.31

23 中原银行 13,654.25

24 盛京银行 13,429.26

25 汇丰银行 11,328.27

26 九江银行 10,297.31

27 汉口银行 9,066.65

28 华夏银行 8,754.58

29 江苏银行 8,663.90

30 枣庄银行 8,064.48

31 兴业银行 6,663.73

32 德州银行 6,025.34

33 江苏省农村信用社 5,139.50

34 西安银行 5,105.60

35 宁夏银行 4,946.54

36 徽商银行 4,322.05

37 富滇银行 4,220.47

38 南京银行 4,108.77

39 桂林银行 4,101.72

40 中国民生银行 4,067.97

41 北京银行 4,013.80

42 广西省农村信用社 3,534.47

43 华美银行 3,006.15

44 北京中关村银行 2,954.44

45 河北省农村信用社 2,165.09

46 吉林省农村信用社 2,045.51

47 邯郸银行 2,039.27

48 锦州银行 2,012.64

49 四川省农村信用社 2,007.58

50 湖北银行 2,001.04

51 重庆银行 1,518.33

52 天津银行 1,193.80

53 甘肃银行 1,150.29

54 恒丰银行 1,137.27

55 莱商银行 1,109.63

56 村镇银行 1,091.28

57 晋中银行 1,076.88

58 苏州银行 1,042.50

59 吉林银行 1,019.02

60 兰州银行 1,000.72

61 山东省农村信用社 885.97

62 包商银行 745.97

63 中国进出口银行 662.30

64 上海浦东发展银行 599.28

65 柳州银行 583.45

66 湖北省农村信用社 534.13

67 沧州银行 483.34

68 广州农村商业银行 463.35

69 营口银行 398.33

70 广西北部湾银行 202.64

71 厦门国际 202.27

72 鞍山银行 128.65

73 河北银行 116.57

74 齐鲁银行 108.34

75 湖南省农村信用社 100.10

76 平安银行 608.49

合计 2,189,383.72

2020 年 9 月末，公司其他货币资金存放情况如下：
单位：万元

序号 银行 2020.09.30

1 焦作中旅银行 10,793.59

2 招商银行 10,000.00

3 浙商银行 7,306.89

4 平顶山银行 6,801.25

5 南洋商业银行 5,485.00

6 广东发展银行 5,085.68

7 中国进出口银行 3,000.00

8 富邦华一银行 2,500.04

9 中原银行 2,442.64

10 兴业银行 2,004.27

11 郑州银行 1,893.15

12 汉口银行 1,300.00

13 西安银行 500.00

14 渤海银行 431.00

15 交通银行 170.00

16 中信建投 169.43

17 中国农业银行 103.03

18 河南省农村信用社 100.00

19 其他 176.39

合计 60,262.36

问题 6-2：请结合你公司货币资金及有息负债、利息费用及收入的利率水平等具体情况，量
化说明你公司利息收入远低于利息费用的原因及合理性。

回复：
公司 2020 年 9 月 30 日货币资金余额为 224.96 亿元，金额较高，主要原因包括：一是公司

2020 年 1-9 月经营业绩大幅增长导致的经营活动产生的现金流量净额相应较大； 二是因 2020
年 1-9 月生产规模与建设规模的扩大导致的月均资金缺口较大以及满足四季度集中采购和工
程款支付的需求，公司 2020 年 1-9 月银行借款规模等大幅增长导致的筹资活动产生的现金流
量净额相应较大。

由于贷款利率远高于银行存款利率，且公司有正常的固定资产以及经营类支出，货币资金
余额小于有息负债余额，故公司利息收入远低于利息费用具有合理性。 详见下表：

日期
货币资金 有息负债

金额（亿元） 存款利率（%） 金额（亿元） 贷款利率（%）

2018/12/31 27.78 0.3-1.95 117.53 2.75-7.185
2019/3/31 24.61 0.3-1.95 127.02 2.75-7.185
2019/6/30 20.91 0.3-1.95 119.12 2.75-7.04
2019/9/30 38.79 0.3-1.95 90.42 2.75-7.04
2019/12/31 109.33 0.3-1.95 92.72 2.75-7.04
2020/3/31 204.10 0.3-3.85 179.43 2.4-7
2020/6/30 237.84 0.3-3.85 253.59 2.4-7
2020/9/30 224.96 0.3-3.85 307.59 2.4-7
平均余额 111.04 160.93

注： ①平均余额 = 每季度平均余额之和 /4； ②平均余额对应利率 = 利息收入（或利息费
用）/ 平均余额

问题 6-3：公司 2020 年 9 月末在持有大额货币资金的情况下，短期借款和长期借款大幅增
长的原因及合理性。

2020 年 9 月末，公司短期借款、长期借款（合称：银行借款）合计为 2,357,903.45 万元，较
2019 年末大幅增加 1,820,622.46 万元 ， 增长率为 338.86% ， 同期公司持有的货币资金为
2,249,646.19 万元。

一、公司 2020 年 9 月末有息负债规模与收入规模、资产规模、经营和建设资金支出规模是
匹配的

一般而言，有息负债的规模（含银行借款、债券、融资租赁等）与收入规模、资产规模、经营
和建设资金支出规模等直接相关。

最近三年又一期，公司资产总额、营业收入、经营和建设资金支出规模、有息负债余额的情
况如下：

单位：亿元

项目

2020 年 1-9 月/
2020.09.30

2019 年度/
2019.12.31

2018 年度/
2018.12.31

2017 年度/
2017.12.31

金额 有 息 负 债
占比

金额 有 息 负 债
占比

金额 有 息 负 债 占
比

金额 有 息 负 债
占比

资产总额 1,037.99 29.63% 528.87 17.53% 298.42 39.38% 240.45 37.47%
营业收入 391.65 78.54% 202.21 45.85% 133.88 87.79% 100.42 89.72%
经 营 和 建 设 资
金支出规模 484.81 63.45% 203.57 45.55% 152.56 77.04% 136.20 66.15%

有息负债规模 307.59 100.00% 92.72 100.00% 117.53 100.00% 90.10 100.00%

注： 1、考虑到报告期各期，公司除有银行借款外，还存在发行债券等间接融资方式。 为准
确说明问题，上表中使用有息负债规模而非银行借款规模进行分析；

2、经营和建设资金支出规模 = 购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 + 购
买商品、接受劳务支付的现金。

根据上表可见，公司有息负债的规模的变化是与公司收入规模、资产规模、经营和建设资
金支出规模的逐年扩大趋势是一致的。

最近三年末（2017 年末、2018 年末和 2019 年末），公司有息债务余额占资产总额、营业收
入、经营和建设资金支出规模比例的平均值分别为 31.46%、74.45%和 62.91%。 2020 年 9 月末，
公司有息债务余额占资产总额、营业收入、经营和建设资金支出规模比例与最近三年末的平均
值不存在较大差异。

2020 年 9 月末，公司有息负债余额的增长速度高于营业收入、经营和建设资金支出规模的
增长速度， 主要原因系上表中的营业收入、 经营和建设资金支出规模仅为 2020 年前三季度的
数据。 假设四季度的营业收入、经营和建设资金支出规模与 2020 年前三季度的平均值一致，则
公司 2020 年全年的营业收入、经营和建设资金支出规模分别为 522.20� 亿元和 646.41 亿元，是
2019 年全年营业收入、经营和建设资金支出规模的 2.58 倍和 3.18 倍，与有息负债余额的增长
速度保持一致。

二、公司 2020 年 9 月末短期借款和长期借款大幅增长的原因及合理性
1、公司生猪养殖采用“全自养、全链条、智能化”养殖模式，生猪养殖场区的建设需投入大

量的资金
在行业供需结构不平衡与行业集中度提升的大趋势下，在中共中央、国务院要求“坚持补

栏增养和疫病防控相结合，推动生猪标准化规模养殖”的政策背景下，公司 2020 年加大对生猪
产能扩张的投入，因公司生猪养殖采用“全自养、全链条、智能化”养殖模式，公司生猪养殖场区
的建设均需投入大量的资金，而非“公司 + 农户（家庭农场）”代养模式下的轻资产模式，故仅依
赖公司自身经营产生的现金流入无法满足生猪产能扩张的资金需求， 公司在最近一期增大了
银行借款的规模。

2019 年及 2020 年 1-9 月，公司经营活动与投资活动的资金使用情况如下：
项目 2020 年 1-9 月 2019 年度

经营活动与投资活动资金流出（万元） 5,589,134.86 2,654,380.86
经营活动与投资活动资金流入（万元） 4,401,814.06 2,373,375.98
月均经营活动与投资活动资金流出（万元） 621,014.98 221,198.41
月均经营活动与投资活动资金流入（万元） 489,090.45 197,781.33
月均资金缺口 （万元 ） 131,924.53 23,417.08

注：1、 经营活动与投资活动资金流出 = 经营活动产生的现金流出 + 投资活动产生的现金
流出；经营活动与投资活动资金流入 = 经营活动产生的现金流入 + 投资活动产生的现金流入；

2、 月均资金缺口 = 月均经营活动与投 资活动资金流出—月均经营活动与投资活动资金
流入。

根据上表可见， 随着 2020 年 1-9 月公司加大对生猪产能扩张建设的投资和生猪养殖规模
的扩大， 公司 2020 年 1-9 月的月均经营活动与投资活动资金流出较 2019 年大幅增加
180.75%， 虽然因 2020 年 1-9 月我国生猪价格持续上升且处于高位及生猪出栏量的持续扩大，
公司月均经营活动与投资活动资金流入也较 2019 年大幅增加 147.29%， 但是依然无法覆盖月
均经营活动与投资活动资金流出额。 2020 年 1-9 月，公司月均资金缺口达 131,924.53 万元，即
2020 年前三季度公司的资金缺口合计为 1,187,320.77 万元。

2、满足四季度集中采购和工程款支付的需求
四季度，是公司原料（玉米）集中采购季节和工程款集中支付时段，公司在 9 月末前通过增

加银行借款的规模适当增加现金储备量，以应对四季度集中玉米采购和工程款支付。
受四季度集中玉米采购和工程款支付的影响， 公司 2020 年 10-12 月的月均采购支出及工

程支出约为 79.58 亿元， 大幅高于 2020 年 1-9 月的月均采购支出及工程支出 538,675.94 万元
（即 2020 年 1-9 月购买商品、接受劳务支付的现金与购建固定资产、无形资产和其他长期资产
支付的现金合计值的月平均数），月均差额约为 257,124.06 万元，即因 2020 年四季度集中采购
款及工程款的支付，公司需提前多储备约 771,372.18 万元的资金。

前述的该些资金缺口主要依靠银行借款等间接融资方式补足。故 2020 年 1-9 月，公司银行
借款余额大幅增加。

三、公司最近三年又一期货币资金与有息负债匹配性分析
最近三年又一期，公司货币资金与有息负债的情况如下：
单位：亿元

项目 2020 年末 2020 年 9 月末 2019 年末 2017 年末与 2018 年末均值

货币资金余额 145.94 224.96 109.33 34.88
有息负债余额 332.07 307.59 92.72 103.82
比例 43.95% 73.14% 117.91% 33.60 %

根据上表可见，2019 年末和 2020 年 9 月末货币资金占有息负债比例高于 2017 年末与 2018
年末均值水平。

2019 年末，公司货币资金为 109.33 亿元，金额较高，主要原因系公司 2019 年 11 月、12 月集
中收到华能贵诚信托有限公司 70 亿元投资款以及 2019 年 12 月末集中收到限制性股票激励计
划激励对象投资款 20.51 亿元，共计 90.51 亿元，导致公司 2019 年末货币资金占有息负债比例
较高。 若扣除上述 2019 年末前投资款集中收取的影响，公司 2019 年末货币资金占有息负债比
例为 20.30%，处于相对较低的水平。

2020 年 9 月末，公司货币资金为 224.96 亿元，金额较高，主要原因包括：
一是公司 2020 年 1-9 月经营业绩大幅增长导致的经营活动产生的现金流量净额相应较

大；
二是结合前述 2020 年 1-9 月因生产规模与建设规模的扩大导致的月均资金缺口较大以及

满足四季度集中采购和工程款支付的需求，公司 2020 年 1-9 月银行借款规模等大幅增长导致
的筹资活动产生的现金流量净额相应较大。

随着 2020 年四季度公司的有息负债规模保持稳定及四季度经营所需资金的使用， 公司
2020 年末货币资金已大幅下降至 145.94 亿元， 货币资金占有息负债比例也相应大幅下降至
43.95%，与 2017 年末与 2018 年末均值水平不存在较大差异。

截至 2020 年末，公司货币资金占有息负债比例与同行业上市公司的对比情况如下：
公司 货币资金金额 （亿元 ） 有息负债金额 （亿元 ） 货币资金/有息债务

新希望 103.83 421.72 24.62%
正邦科技 73.63 189.32 38.89%
天邦股份 30.72 29.74 103.30%
牧原股份（截至 2020 年末 ） 145.94 332.07 43.95%

注：因同行业上市公司的 2020 年度报告尚未披露，故同行业上市公司的货币资金 / 有息负
债比例为截至 9 月 30 日的数据。

截至 2020 年 12 月 31 日，公司货币资金占有息负债比例为 43.95%，与同行业上市公司货币
资金占有息负债比例不存在较大差异。

综上所述，公司 2020 年 9 月末货币资金与有息负债规模较大的情况与公司经营规模、经营
模式、发展需求、融资等情况是匹配的。 2020 年 9 月末时点货币资金与有息负债规模较大并不
代表着该情况长期、持续存在。随着整个 2020 年全年资金运营与使用的完成，公司 2020 年末货
币资金占有息负债比例与公司 2017 年末与 2018 年末均值水平、同行业上市公司货币资金占有
息负债比例均不存在较大差异。

牧原食品股份有限公司董事会
2021 年 3 月 16 日
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