
同致信德（北京）资产评估有限公司关于上证公函【2017】

2353 号问询函中有关问题的回复 

 

上海证券交易所： 

同致信德（北京）资产评估有限公司（以下简称：我公司）就上海证券交易

所《关于对湖北武昌鱼股份有限公司出售资产相关事项的三次问询函》进行认真

核实，针对该函中涉及我公司评估事宜的问题形成书面回复如下： 

一、请评估师进一步补充披露未来预测财务数据的合理性、可实现性及假设

条件。 

1、未来主要财务数据预测的合理性 

（1）生猪销售数量的预测 

大鹏畜禽公司，是武昌鱼公司 IPO 募集资金的用途之一兴建的鄂州 10 万头

商品猪养殖项目，该项目经国家计委计农经[1997]508号文件批准立项，按照项

目可研报告，规划建设了年出栏 10万头商品猪生产基地,包括种猪场、育肥猪场、

工作房及其它生产附属设施，目前被评估单位位于蒲团乡 32 担养猪场，是按照

筹建初期的 10 万头生猪养殖规模进行建设的，建有 1-29 号猪栏，10 万头商品

猪工程共计 23,000.00 平方米，仓库面积 1,515.85 平方米，其余附属设施总面

积约为 1,000.00 平方米，总厂占地面积 405,499.50 平方米，投入固定资产总

计 51,381,526.10 元，土地使用权总计 3,345,130.75 元。其现有设施可以满足

10万头生猪养殖规模，评估预测在保持现有经营规模的情况下，具备 10万头生

猪养殖能力。 

评估在测算时的分析是对 10 万头生猪养殖能力的合理性进行的一个推算，

对其所需成本进行合理的估计，我们是在假设满足 10 万头生猪养殖能力的基础

上对成本进行的估算。 

对以一年为一个周期，根据市场实际养殖技术，采用 sew饲养工艺，每头母

猪的年生产胎数得到提高，约为 2.3 胎／年，每胎生产猪仔数为平均 9 头/胎，

平均保育死亡率为 3%，平均育肥死亡率为 2%。根据预测数据中 5400 头母猪的生

育标准，年可生产生猪数总计约为 5400头×2.3胎/年×9头/胎×（1-3%）×（1-2%）

≈106258 头/年。仔猪的出栏周期为 180天，一年为 2个出栏循环周期，与母猪



生产周期基本相匹配。 

我们对首年采取自行培育仔猪和外购半成品生猪相结合的生产经营方式，实

现年产 10 万头生猪。评估中，我们对不同生长期的半成品猪的购置成本和后续

养殖成本进行了测算分析，由于外购半成品仔猪时单项成本中增加了外购仔猪成

本，但相应减少了第一年 2018 年不需要更新种猪的替换成本 7,568,000.00 元，

同时仔猪的养殖期减少，喂养成本及相应折旧也同时减少，综合分析外购半成品

生猪的成本和自行培育仔猪的养殖单位成本基本一致。 

A、购买 15 公斤仔猪进行培育成本与评估测算单位成本比较 

首年购买仔猪数量 1          

仔猪单重（kg） 15          

仔猪单价（元/公斤） 35          

仔猪购买成本 525          

仔猪至出售时增加重量（kg） 100          

肉料比 3.0          

仔猪饲料需求（吨） 0.30  占比 重量 单价 总价 

粮食 玉米 75% 0.23  1,800.00  414.00  

蛋白质来源 鲁花蛋白花生粕 18% 0.05  2,600.00  130.00  

粮食副产品 豆粕 3% 0.01  2,800.00  28.00  

维生素等微量元素 添加剂 4% 0.01  30,000.00  300.00  

总饲料成本         872.00  

其他单位成本         78.04  

购置 15 公斤喂养总成本         1,475.04  

评估测算单位成本         1,505.00  

差异         29.96  

差异率（%)         2.03  

 

B、购买 20 公斤仔猪进行培育成本与评估测算单位成本比较 

首年购买仔猪数量 1          

仔猪单重（kg） 20          

仔猪单价（元/公斤） 29          

仔猪购买成本 580          

仔猪至出售时增加重量（kg） 95          

肉料比 3.0          

仔猪饲料需求（吨） 0.29  占比 重量 单价 总价 

粮食 玉米 75% 0.23  1,800.00  414.00  

蛋白质来源 鲁花蛋白花生粕 18% 0.05  2,600.00  130.00  

粮食副产品 豆粕 3% 0.01  2,800.00  28.00  

维生素等微量元素 添加剂 4% 0.01  30,000.00  300.00  



总饲料成本         872.00  

其他单位成本         69.36  

购置 20 公斤喂养总成本         1,521.36  

评估测算单位成本         1,505.00  

差异         -16.36  

差异率（%）         -1.08  

C、购买不同重量仔猪进行培育平均成本与评估测算单位成本比较 

项目 成本单价 

购置 15 公斤喂养总成本 1,475.04  

购置 20 公斤喂养总成本 1,521.36  

平均成本 1,498.20  

评估测算单位成本 1,505.00  

差异 6.80  

差异率(%) 0.45  

综合以上分析，购买不同重量仔猪进行培育平均成本与评估测算单位成本差

异为 6.88 元，差异率 0.45%。 

评估在测算时，对 10 万头生猪养殖能力的合理性进行的一个推算，对其所

需成本进行合理的估计，我们是在假设满足 10 万头生猪养殖能力的基础上对成

本进行的估算。通过对上述情况的分析，购买仔猪进行培育成本与评估测算单位

成本差异很小，因此我们认为生猪销售数量的预测是合理的。 

（2）生猪销售价格的预测 

根据市场调查数据，市场所出售的生猪重量约为 110公斤/头至 130公斤/头，

由于生猪销售重量相对固定，则未来年度内生猪销售重量稳定在 115 公斤/头。 

从 2017 年 11 月 15 日生猪价格行情表 全国瘦肉型猪出栏均价略上涨，2017

年 11 月 15 日据猪价格网统计全国瘦肉型猪出栏均价 7.07 元/斤，湖北地区猪价

为 7.1-7.3 元/斤，评估预测的销售价格为 14.2 元/公斤，符合市场行情，因此我

们认为生猪销售价格的预测是合理的。 

（3）未来年度销售价格增长的趋势 

评估师对同行业上市公司的收入和利润进行了比较分析，该行业近年来收入

均呈现增长的趋势。我们对近三年湖北省的生猪价格进行了查询，具体如下 

湖北省  2015年 8月 31日  生猪价格行情走势     18.50 元/公斤       

湖北省  2016年 8月 31日  生猪价格行情走势    18.40 元/公斤 

湖北省  2017年 8月 31日  生猪价格行情走势     13.50 元/公斤 

湖北省  2017年 10 月 31日 生猪价格行情走势     14.20 元/公斤 



湖北省  2017年 11 月 27日 生猪价格行情走势     14.40 元/公斤 

2015 年、2016 年湖北省生猪价格均在 18.50 元/公斤。评估基准日 2017 年

8月 31 日较 2015年、2016年有较大幅度下降，处于低谷期，从基准日起，生猪

价格逐渐回升，2017 年 11月 27日已达到 14 元/公斤。 

由于猪肉属于常用肉类食品，销售价格相对稳定，出于谨慎的原则，未来年

度销售价格保持 3%比例增长速度逐年递增，至 2022年评估预测生猪销售价格增

长至 15.99 元，低于 2015年、2016年时的最高价格，由于生猪的价格在一定周

期内会有一定的波动，但从长远来看会处于均衡，因此我们假设未来稳定年度的

价格维持在第五年的基础上不变。 

我公司在对未来年度相关收入、成本进行预测时，均查询了市场相关生猪的

销售价格和相关成本采购价格，同时比较了公开市场上同行业公司的生猪养殖销

售数据，并结合目前被评估单位承租人的实际养殖情况得出，因此我们认为未来

预测财务数据是合理的。 

（4）本次评估所涉及的土地使用权位于华容区蒲团乡 32担，土地证号为鄂

州国用（2004）第 2-36号，土地面积为 405,499.50 平方米，土地用途为农业用

地，使用权类型为出让，终止日期 2047 年 1 月 28 日，剩余使用年限为 29.42

年，土地开发程度为四通一平，由于被评估单位没有经营截止期限，收益法评估

是假设被评估单位保持现有规模和经营能力维持不变的基础上进行的，我们的预

测期是永续年，因此假设土地使用到期后会进行自动续期，对该土地使用权后续

的资本性支出按每期的折旧金额进行相应补充，该土地使用权每年摊销金额

77,793.74元，资本性支出也相应增加同样金额，这样确保被评估单位按规定提

取的无形资产摊销全部用于原有土地使用权的更新，以保持被评估单位的现有规

模和经营能力维持不变。 

（5）Beta取值的合理性 

根据 ifind 资讯查询的畜牧行业 14 家上市公司（其中有 3 个成份股不符合

查询时间规定未参与计算）Beta值计算确定，14家上市公司加权调整 Beta平均

值 1.0245。 

证券代码 证券简称 最新收盘价 原始 Beta 调整 Beta 

000735.SZ 罗牛山 6.99 1.1677 1.1124 

002234.SZ 民和股份 14.99 0.8720 0.9142 

002299.SZ 圣农发展 17.34 0.7207 0.8129 



002321.SZ 华英农业 12.16 1.1824 1.1222 

002458.SZ 益生股份 24.14 0.7296 0.8188 

002477.SZ 雏鹰农牧 4.68 1.0529 1.0354 

002505.SZ 大康农业 3.50 0.8519 0.9008 

300106.SZ 西部牧业 9.96 1.2560 1.1716 

300313.SZ 天山生物 13.10 1.0536 1.0359 

600965.SH 福成股份 12.52 1.1243 1.0833 

600975.SH 新五丰 6.53 1.3908 1.2619 

      1.0365 1.0245 

数据来源：同花顺 iFinD 
   

上述 11 家公司均为畜牧行业的上市公司，其中罗牛山、益生股份、雏鹰农

牧、新五丰、大康农业都以经营有生猪养殖的产品种类，西部牧业、天山生物的

产品分类中也包含种畜的销售，民和股份、圣农发展、华英农业、福成股份也是

经营着相关类型牲畜的养殖，均为可比上市公司。 

2、未来主要财务数据预测的可实现性 

（1）大鹏畜禽公司，是武昌鱼公司 IPO 募集资金的用途之一兴建的鄂州 10

万头商品猪养殖项目，该项目经国家计委计农经[1997]508号文件批准立项，按

照项目可研报告，规划建设了年出栏 10万头商品猪生产基地,包括种猪场、育肥

猪场、工作房及其它生产附属设施，目前被评估单位位于蒲团乡 32 担养猪场，

是按照筹建初期的 10 万头生猪养殖规模进行建设的，建有 1-29 号猪栏，10 万

头商品猪工程共计 23,000.00 平方米，仓库面积 1,515.85 平方米，其余附属设

施总面积约为 1,000.00 平方米，总厂占地面积 405,499.50 平方米，投入固定

资产总计 51,381,526.10 元，土地使用权总计 3,345,130.75 元。其现有设施可

以满足 10万头生猪养殖规模，硬件设施均满足生产条件要求，故评估预测 10 万

头猪养殖项目在硬件设施条件上是具备的，具有可实现性。 

（2）根据收购方介绍，霍尔果斯融达管理层对生猪养殖业有充分的了解,

并且有着广泛的人脉资源。目前国内生猪养殖团队和合作机构可供选择的范围较

广,开展该业务,霍尔果斯融达储备资金充足,人员、专业技术的引进无问题。目

前为霍尔果斯融达提供专业技术支持和服务及推荐选择生猪养殖团队和合作机

构的专家目前主要是中国肉类食品综合研究中心原所长、肉类食品专家王绪茂先

生和北京食品科学研究院工程师张丽丽女士等;一般养殖人员在当地招聘就可解

决，因此，收购方是具备未来 10万头生猪养殖规模能力的。 

（3）投资方为该项目所做的前期工作及安排 



为收购大鹏畜禽公司，霍尔果斯融达对生猪养殖业的市场现状、国家的政策、

未来趋势做了充分的分析和研究。研究了相关公司近年的经营状况，咨询了有关

专家对生猪养殖业的看法，中国肉类食品综合研究所中心原所长王绪茂和北京食

品科学研究工程师张丽丽两位专家对生猪养殖业未来的方向给予了正面评价，建

议积极介入。同时霍尔果斯融达派人与生猪养殖企业进行了充分的接触和调研，

主要是河北衡水京安集团、四川攀枝花耕读农业开发公司。经过多方论证对生猪

养殖业霍尔果斯融达有了基本判断，股东一致同意投资生猪养殖业。目前，河北

衡水京安集团有意向与霍尔果斯融达在养殖方面开展全面合作，四川攀枝花耕读

农业开发公司同意给霍尔果斯融达专业人员支持，拟聘请北京食品科学研究工程

师张丽丽、中国肉类食品综合研究所中心原所长王绪茂为公司技术总顾问。 

霍尔果斯融达与原承租人做好交接前的准备工作，做好养殖生猪的规划，积

极准备开展生猪养殖的人员、生产、销售等各项工作。 

（4）经营方未来销售渠道主要有以下几个方面 

经了解，经营方未来销售渠道主要包括但不限于以下几个方面： 

A、外地商贩直接上门收购生猪； 

B、经营方送屠宰场加工后自己销售； 

C、本地中间商上门收购后销售。 

在未来经营活动中，不排除经营方开发新的销售渠道来拓展未来的销售业务。 

（5）当地市场情况分析 

 在供应方面，前两年，生猪价格不理想，使得很多养殖户备受打击退出生

猪行列，使得整个生猪行业产能大幅度下降，市场供不应求。由于国内生猪价格

上涨，国外价格便宜的进口猪肉成为理想的替代品。 

 2017年春节过后猪肉消费将会季节性下降，受生猪存栏量持续下降影响，

后期生猪出栏量将会下降，进口将继续保持高位，供需总体保持平衡。预期春节

后猪价稳中趋降，受生猪产能未能恢复影响，猪价跌幅不大。 

因我们无法取得未来经营方的销售订单情况，但经过向承租方进行了解，目

前市场销售状况良好，近年来，上市公司此块销售业务也是处于一个上升的趋势，

我们的生猪的市场状况也进行了相关分析，生猪目前不存在销售不出去的状况，

只会随着生猪数量的增多存在一个价格波动的状况，我们对未来价格也进行了谨

慎的预测，我们预测的销售价格是在未来价格波动范围之内的，因此我们认为未



来 10万头生猪养殖的销售是可实现的。 

通过以上分析，霍尔果斯融达在未来经营过程中所需的硬件、软件设施均已

具备，并且正在积极开展前期相关工作，因此我们认为未来预测财务数据是可实

现的。 

3、未来主要财务数据预测的假设条件 

（1）生猪销售数量的预测假设条件是基于大鹏畜禽公司已建成的 10万头商

品猪养殖项目，该项目是武昌鱼公司 IPO 募集资金的用途之一兴建的鄂州 10 万

头商品猪养殖项目，已经国家计委计农经[1997]508 号文件批准立项，按照项目

可研报告，规划建设了年出栏 10 万头商品猪生产基地,包括种猪场、育肥猪场、

工作房及其它生产附属设施，其现有设施可以满足 10 万头生猪养殖规模，评估

预测假设是在具有 10 万头生猪养殖规模基础上进行预测。 

（2）生猪销售价格的预测的假设条件 

对生猪销售价格的预测是根据猪价格网统计的湖北地区猪价来进行预测的，

猪价格网统计的湖北地区猪价为 7.1-7.3 元/斤，评估预测的销售价格为 14.2 元/

公斤，评估师对同行业上市公司的收入和利润进行了比较分析，该行业近年来收

入均呈现增长的趋势。由于猪肉属于常用肉类食品，销售价格相对稳定，出于谨

慎的原则，未来年度销售价格保持 3%比例增长速度逐年递增，到第五年稳定不

变。 

（3）由于被评估单位没有经营截止期限，收益法评估是假设被评估单位保

持现有规模和经营能力维持不变的基础上进行的，我们的预测期是永续年，因此

假设土地使用到期后会进行自动续期，假设被评估单位按规定提取的固定资产折

旧和无形资产摊销全部用于原有固定资产和土地使用权的维护和更新，以保持被

评估单位的现有规模和经营能力维持不变。 

综合上述分析，我们认为未来主要财务数据预测在其假设条件下是合理性、

可实现性。 

[以下无正文] 

  



 


	OLE_LINK1

