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内蒙古骑士乳业集团股份有限公司并国融证券股份有限公

司: 

现对由国融证券股份有限公司（以下简称“保荐机构”）

保荐的内蒙古骑士乳业集团股份有限公司（以下简称“发行

人”或“公司”） 公开发行股票并在北交所上市的申请文件提

出第二轮问询意见。 

请发行人与保荐机构在 20 个工作日内对问询意见逐项

予以落实，通过审核系统上传问询意见回复文件全套电子版

（含签字盖章扫描页）。若涉及对招股说明书的修改，请以楷

体加粗说明。如不能按期回复的，请及时通过审核系统提交

延期回复的申请。 

经签字或签章的电子版材料与书面材料具有同等法律

效力，在提交电子版材料之前，请审慎、严肃地检查报送材

料，避免全套材料的错误、疏漏、不实。 

本所收到回复文件后，将根据情况决定是否继续提出审

核问询意见。如发现中介机构未能勤勉尽责开展工作，本所

将对其行为纳入执业质量评价，并视情况采取相应的监管措

施。 
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问题1.进一步说明资金流水的核查情况 

根据首轮问询回复，发行人监事会主席田胜利与发行人

部分客户、供应商及相关人员之间存在大额资金往来。田胜

利曾长期从事资金拆借的民间借贷行为，对外借入资金后再

出借给有资金使用需求的人员，赚取利息差。2018 年至 2020

年，田胜利与发行人客户、供应商及相关人员的交易中其借

出金额合计 2,826.50 万元，借入金额合计 997.35 万元。副总

经理薛虎与部分供应商亦存在借贷资金往来。 

请保荐机构、申报会计师、发行人律师说明：（1）核查

发行人及其子公司资金流水的重要性水平，相关核查比例是

否充分。（2）关键岗位人员确定的标准，涵盖范围是否全面。

（3）对自然人资金流水核查结果中交易金额超过 5 万元的

交易，保荐机构、申报会计师列示的资金用途是否有确切合

理依据，是否存在客观证据予以佐证；以列表形式列示自然

人存取现金的具体情况，包括核查对象及职位、存取现时间、

金额、资金实际来源、资金往来的性质及用途、实际支付对

象、存取现的合理性。（4）田胜利对外借出资金的实际来源，

是否与发行人相关及具体依据；列表说明每笔借出资金的金

额、时间，客户、供应商及相关人员的使用资金的时间；每

笔资金田胜利、薛虎与客户、供应商及相关人员是否均签订

书面借贷合同及具体签订情况，每笔借贷资金往来的利率约

定情况及利息给付金额、利息给付时间，与借贷合同的约定

是否相符，利息给付时间与资金使用时间是否匹配，借出资

金时间与客户、供应商及相关人员使用资金的时间是否匹配；
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田胜利每笔借入资金的金额、时间、具体流向；北京爱农马

赛机械有限公司、张译云（北京成蒙添意商贸有限公司）等

购买设备、购房需要多笔向田胜利多笔借入资金的原因，张

译云借款买房的时间，是否有房产证；田胜利的资金借贷行

为是否存在配合客户、供应商与发行人进行虚构交易的行为；

田胜利进行民间借贷是否合规，是否存在法律风险或潜在纠

纷。（5）结合上述情形说明田胜利是否符合《公司法》、《北

京证券交易所股票上市规则（试行）》等相关法律法规和规范

性文件的任职资格规定。（6）薛虎大额转入、转出资金是否

有支撑依据及具体情况。（7）结合上述情况，请保荐机构、

申报会计师进一步说明对自然人大额资金往来的具体核查

方法、核查证据及核查结论，并对发行人是否存在虚构交易、

体外资金循环、商业贿赂等情形发表明确意见。 

问题2.外采牛只单价大幅增加是否符合市场行情 

根据首轮问询回复，2019 年及 2020 年发行人向个人刘

长青采购 287 头青年牛及 7 头成母牛，采购金额共计 563.20 

万元；2020 年通过进口代理商北京雄特牧业有限公司采购进

口荷斯坦育成牛及青年牛共计 744头，采购金额共计 1,431.66

万元；2020 年公司通过代理商天津澳海浩德进出口有限公司

采购进口荷斯坦育成牛 300 头，采购金额共计 585 万元；2021

年公司通过代理商北京巨合进出口有限责任公司采购进口

荷斯坦育成牛 1,951 头，采购金额共计 5,267.70 万元。 

请发行人说明：（1）从犊牛、育成牛、青年牛、成母牛

到育肥牛、育成公牛，牛只的头均采食情况先升后降，上述
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情况是否符合牛只生长规律，与行业情况是否相符。（2）报

告期内牛只采购金额较大，但招股说明书中采购情况、报告

期各期前五大供应商、牧业板块前五大供应商均未见上述采

购情况的原因及合理性。（3）发行人从天津澳海浩德进出口

有限公司和北京巨合进出口有限责任公司处采购的进口牛

只行为，均为发行人、进口代理商及中国蒙牛乳业有限公司

所属公司之间的三方合作，说明发行人 2019 年、2020 年牛

只外采单价均为 1.9 万元/头左右，而 2021 年外采单价大幅

增加至 2.7 万元/头的原因，报告期内外采牛只单价是否公允，

与市场行情是否相符，是否存在利益输送。（4）报告期内售

牛收入金额分别为 2,047.90 万元、1,020.09 万元和 1,544.89

万元，主要为出售自行繁育的公牛及淘汰牛，客户基本均为

自然人，说明向杭锦后旗太平乳业有限责任公司、自然人售

牛交易的真实性，并比较主要供应商牛只销售数量、单价情

况，相关交易是否公允。（5）各期自然人客户不需要发票产

生的销售收入金额、收入类型，交易的入账依据和结算方式，

资金流与实物流如何验证，发行人保证入账完整性的措施，

是否足额缴纳应纳税款。（6）玉米（籽实、青贮等状态）、牧

草（苜蓿、燕麦等干草、青贮类）单产情况与行业数据是否

存在差异；报告期各期牛只数量分别为 7,505 头、9,012 头和

12,464 头，逐年增加，但青贮玉米消耗量分别为 71,762.88 吨、

57,010.93 吨和 64,674.20 吨，牧草消耗量 17,735.37 吨、

17,856.76 吨和 36,836.34 吨，合计消耗量 89,498.25 吨、

74,867.69 吨和 101,510.54 吨，2020 年消耗量较少，青贮玉米
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2020 年、2021 年较 2019 年少，说明牛只数量与牧草、玉米

耗用量不匹配的原因及合理性。 

请保荐机构、申报会计师对上述事项进行核查，发表明

确意见，并说明：（1）对报告期内外采牛只真实性及价格公

允性执行的核查程序、方法和结论。（2）青贮玉米盘点时聘

请的专业测量机构名称，是否具备相应资质。 

问题3.新增贸易商大额采购生鲜乳及奶粉的合理性 

根据申报材料及首轮问询回复：（1）2021 年，发行人新

增贸易商生鲜乳供应商，如土默特左旗福腾牧业有限责任公

司，发行人向其采购金额为 1,490.07 万元，平均采购单价为

4,631.32 元 /吨，2021 年发行人生鲜乳采购平均单价为

4,381.04 元/吨，向贸易商采购单价高于当年平均价格。（2）

2020 年、2021 年，发行人向青岛岛际贸易有限公司采购奶粉

半成品，采购金额分别为 190.73 万元和 1,035.76 万元，发行

人披露 2021 年采购金额大幅上涨的原因为与内蒙古大松鼠

食品有限公司开展合作，通过抖音电商平台使得奶粉销量大

幅增加，而 2021 年发行人向内蒙古大松鼠食品有限公司销

售金额仅为 355.47 万元。 

请发行人说明：（1）报告期各期向贸易商采购生鲜乳的

金额及占比，存在向贸易商采购生鲜乳的情况与发行人披露

的“公司生产乳制品的原材料生鲜乳来源于公司自有牧场和

大型合作牧场、专业合作社”是否相符。（2）发行人各期生鲜

乳贸易商的名称、采购数量、金额、单价情况，发行人合作

奶站 40 余家但高于均价向贸易商采购生鲜乳的必要性、合
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理性、真实性。（3）发行人乳制品生产是否具有季节性，在

包头周边合作奶站数量较多的情况下需向宁夏天牧钰丰牧

业有限公司、青铜峡市鑫牛奶牛养殖专业合作社等主体采购

生鲜乳的原因及合理性；2020 年向宁夏天牧钰丰牧业有限公

司采购单价 5685.39 元/吨，显著高于当期的均价 3787.81 元/

吨，发行人解释原因为“银川生鲜乳单价受当地采购价格影响，

与内蒙古牧区生鲜乳采购单价不具有可比性，当地采购生鲜

乳价格较高”，但是 2019 年发行人向青铜峡市鑫牛奶牛养殖

专业合作社（所属区域亦为宁夏）的采购单价与当期均价基

本一致，说明发行人向宁夏天牧钰丰牧业有限公司采购价格

是否公允。（4）发行人自有奶粉产能、各期产量、产能利用

率情况；各期奶粉销售金额稳定与问询回复中披露的“自有奶

粉生产能力不够，故向青岛岛际贸易有限公司采购半成品奶

粉加工配比后进行销售，相应对该供应商 2021 年采购金额

大幅增加”是否存在矛盾之处；向青岛岛际贸易有限公司采购

金额大幅增加与向内蒙古大松鼠食品有限公司销售金额较

小是否存在对应关系；结合上述情况进一步分析 2021 年向

青岛岛际贸易有限公司采购金额大幅增加的原因及合理性，

相关采购是否真实。（5）发行人披露，2021 年奶粉毛利率下

降幅度较大的主要原因为原材料外购生鲜乳价格上涨所致，

结合向贸易商采购半成品奶粉金额大幅增加的情况，分析奶

粉毛利率下降的原因分析是否准确。 

请保荐机构、申报会计师对上述事项进行核查，并发表

明确意见，并说明线上、线下访谈生鲜乳供应商的数量、金
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额及占比，走访核实的具体内容、供应商的养殖规模情况、

供应商的经营规模与其生鲜乳供应情况是否匹配。 

问题4.乳业板块经销模式及核查情况披露不充分 

根据申报材料及首轮问询回复：（1）报告期内，发行人

乳制品销售收入分别为 1.92 亿元、1.92 亿元和 2.15 亿元，

销售模式为经销模式。（2）报告期各期末，发行人经销商数

量分别为 312 家、296 家和 265 家，各期增加数量分别为 86

家、83 家和 62 家，减少数量分别为 133 家、98 家和 99 家，

发行人经销商数量增减变化较大，并且主要经销商中大部分

经销商均为成立当年即与发行人合作。（3）经销商中原子公

司包头骑士的总经理刘冬冬 2020 年 2 月离职后成立公司销

售发行人产品，发行人 2020 年、2021 年与刘冬冬分别按照

成本价、成本价*105%进行结算，对刘冬冬的销售收入分别

为 486.50 万元、679.18 万元。 

请发行人说明：（1）按合作年限分类列示各期经销商数

量构成和销售收入情况，包括合作时间 1 年以内、1-2 年、2-

3 年、3-4 年、4-5 年以及 5 年以上经销商对应的数量、销售

收入及占比、平均毛利率、期末应收账款金额及占比等，分

析合作年限较短的经销商的具体情况，是否以自然人经销商

为主，报告期内包头市的经销商数量减少较多的原因及具体

减少情况，发行人与经销商合作的稳定性、持续性。（2）主

要经销商中大部分经销商均为成立当年即与发行人合作的

原因，其他非主要经销商是否也存在此情况及原因，存在上

述情况的合理性，发行人与经销商交易的真实性。（3）结合
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乳制品销售的运费承担方式、乳制品保质期等，说明低温酸

奶、巴氏鲜奶、奶粉等主要乳制品的销售半径、实际销售区

域，销售区域与销售半径是否匹配；各期乳制品产量分别为

27,140.80 吨、26,948.34 吨和 26,201.60 吨，保持稳定，结合

乳制品销售半径及乳制品销售区域主要为包头市周边、乳制

品产量较为平稳的状态、主要销售区域市场供求等情况说明

发行人乳制品板块在销售半径区域内继续开拓市场是否存

在一定难度，市场规模是否存在较大的瓶颈，成长性是否受

限。（4）刘冬冬成立的公司是否专门销售发行人产品，采购

发行人产品后的对外售价、毛利率情况，结合上述情况说明

发行人以成本价对其销售的合理性；发行人对刘冬冬的销售

以低温酸奶、奶粉、巴氏奶、常温灭菌乳、含乳饮料为主，

说明上述产品由包头销售至呼伦贝尔市和乌兰浩特是否与

产品的销售半径相符；刘冬冬的资金流水核查是否存在异常

交易情形；发行人向其他 3 名前员工离职后成立的经销商的

销售价格情况，与各期产品销售价格是否存在差异。（5）包

头市兴旭海商贸有限公司及其关联公司由于 2020 年更换经

营主体对下游销售造成影响的具体产生原因；各期给予授信

的经销商的具体情况及与其他经销商不同的原因；2020 年向

内蒙古伊利实业集团股份有限公司所属公司销售低温酸奶、

常温灭菌乳、奶粉、含乳饮料等的原因及合理性；向蒙牛、

伊利等主体代加工奶粉的具体模式及产生该业务的合理性。

（6）发行人经销商返利与同行业公司相比，是否存在较大差

异。（7）2019 年、2020 年第三方回款中客户法人回款占比分
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别为 85.97%、87.41%，说明该种回款方式比例较高的原因，

经销商是否实质仍均为个人；2021 年第三方回款明细列表中

显示客户员工回款金额为 25,200.00 元，但汇总表中其他指

定第三方回款金额为 25,200.00 元，核对报告期内“第三方回

款及占营业收入的比例情况”统计表是否准确。 

请保荐机构、申报会计师对上述事项进行核查，发表明

确意见，并说明：（1）各期视频走访和实地走访的经销商数

量、金额及占比，走访核实的具体内容、实地走访时核实经

销商的库存情况与经销商提供的进销存数据是否存在差异。

（2）视频走访和实地走访经销商下游客户的具体数量，访谈

的具体内容及对发行人乳制品均已真实完成对外销售的支

撑依据。（3）2019 年至 2021 年中介机构核查第三方回款金

额占当年第三方回款金额总额的比例分别为 66.57%、87.02%

和 100.00%，说明 2019 年核查比例较低的原因，相关核查是

否能够支持第三方回款是基于真实交易背景等结论。 

问题5.甜菜单产及白砂糖生产成本是否合理 

根据首轮问询回复：（1）报告期各期，发行人糖业板块

（2019 年模拟还原自产甜菜环节运费成本后）单位成本分别

为 4,331.20 元/吨、4,540.75 元/吨和 4,598.26 元/吨，低于可

比公司中粮糖业、粤桂股份，发行人披露原因为可比公司含

加工糖、机制糖。（2）发行人白砂糖主要客户为杭实善成、

蒙牛、伊利、东方先导糖酒有限公司，2019 年及 2020 年 3

月，杭实善成与发行人签订采购合同，发行人基于合同签订

时间较早会面临更大的市场价格波动风险、预付金额较高、
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采购较大等原因给予杭实善成较大的贴水金额；发行人白砂

糖销售价格整体基于市场价。（3）发行人糖业板块销售收入

占比较高与同行业可比公司存在差异，剔除业务季节性较不

明显的食糖贸易业务，发行人收入季节性分布与粤桂股份相

似，与地处内蒙古东北区域的佰惠生自产糖板块收入季节分

布情况仍具有一定的差异。 

请发行人说明：（1）自产甜菜单产与行业榨糖类甜菜单

产数据的对比情况及是否存在差异、原因，自产甜菜与外购

甜菜的成本对比情况，自产甜菜是否具备合理性和经济效益；

各期甜菜收购价格与行业均价、内蒙古甜菜收购价格是否存

在差异。（2）结合行业数据、可比公司数据、内蒙古白砂糖

生产成本数据等说明发行人白砂糖生产成本在 4500 元/吨左

右是否符合行业情况；可比公司含加工糖、机制糖会导致单

位成本较发行人高的原因。（3）杭实善成与其他贸易商不同、

较早签订合同的原因，是否以较早签订合同来换取较低的采

购价格；杭实善成采购其他同类供应商的白砂糖的策略是否

与采购发行人产品相同，即在较早期间签订合同、预付款项

等来享受较高的价格折扣，进一步说明销售价格是否公允；

2021 年向杭实善成和东方先导的销售价格贴水金额相同，说

明具体合同签订时点、预付款项金额等，说明本年度给予不

同客户的贴水金额相同的原因。（4）伊利 2021 年提货、2020

年点价时的期货合约价格，与市场行情是否相符；2021 年定

价模式下向包头景祥糖业有限公司的销售价格低于其他贸

易商的原因。（5）食糖贸易业务季节性较不明显的原因及依
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据；剔除食糖贸易业务后，发行人收入季节性分布与粤桂股

份相似，但粤桂股份以甘蔗糖为主，甘蔗糖生产季为每年 10

月到次年 4 月份，甜菜糖生产期为 9 月到 3 月份，其生产销

售情况与发行人是否可比；内蒙古东北区域的糖厂分布情况，

发行人市场竞争情况与佰惠生的差异情况，结合发行人白砂

糖主要客户分布在杭州、上海等地说明周边糖厂分布是否为

销售季节性差异的原因。 

请保荐机构、申报会计师对上述事项进行核查，发表明

确意见，并说明：（1）各期收入截止性测试的具体核查情况

及结论。（2）2021 年 10 月甜菜起收跟踪的具体情况，跟踪

甜菜面积的取样原则，中介机构测量面积与发行人记录的甜

菜面积是否存在差异，跟踪的甜菜面积的总产量、平均产量、

含糖量，与发行人整体甜菜单产和含糖量是否存在差异及原

因。 

问题6.土地承包及流转的合规性 

问询回复显示，（1）截至 2021 年 12 月 31 日，发行人子

公司在报告期内流转取得农村土地经营权及使用权共计

168,077.63 亩，其中 3,080.51 亩土地流转尚未取得村委会备

案，占流转土地总面积的 1.83%。（2）发行人子公司骑士农

牧业、裕祥农牧业、兴甜农牧业、聚甜农牧业暂未能取得取

水许可证。 

请发行人：（1）补充说明承包或流转集体土地未取得村

委会备案手续以及骑士农牧业、裕祥农牧业、兴甜农牧业、

聚甜农牧业未取得取水证对发行人经营场所稳定性、持续经
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营能力产生的具体影响。（2）说明目前问题解决的进展情况

及应对措施的有效性，发行人及其子公司是否存在被处罚的

风险，是否构成本次发行上市的法律障碍。 

请保荐机构、发行人律师核查上述事项并发表明确意见。 

问题7.对赌协议相关问题 

问询回复显示，杭实善成存在与发行人业绩对赌的情形，

发行人子公司敕勒川糖业通过增资扩股的方式引进杭实善

成作为股东，杭实善成投入 6,666.50 万元，取得敕勒川糖业

25%股权。（1）2020 年 1 月 20 日，杭州杭实善成实业有限

公司、杭实国贸投资（杭州）有限公司、善成资源有限公司

与发行人、党涌涛以及发行人子公司内蒙古敕勒川糖业有限

责任公司签订《关于内蒙古敕勒川糖业有限责任公司之增资

及股东协议》，其中涉及到新增股东在特定情形下有权要求

发行人或发行人实际控制人对敕勒川糖业的股权进行回购

的约定。（2）2020 年 3 月 10 日，各方又签订《增资及股东

协议之补充协议》，约定如发生股权回购事项，仅及于发行人

子公司敕勒川糖业层面，不会涉及发行人母公司层面的股份

变动。 

请发行人：（1）补充披露对赌协议及补充协议的主要内

容，协议内容及义务承担主体、审议程序、披露要求和中介

机构意见、说明是否符合挂牌公司特殊投资条款相关监管要

求。（2）补充披露报告期内是否存在触发股份回购或现金补

偿等条款的情形，是否实际执行，实际执行的，回购股份、

支付补偿款的资金来源；说明对杭实善成存在回购义务及强
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制付息的情况是否为明股实债及相关会计处理的具体方式。

（3）分析说明对赌协议对发行人控制权稳定、经营决策、公

司治理、生产经营、财务状况等是否存在不利影响，请充分

揭示相关风险。 

请保荐机构、发行人律师对上述事项核查并发表意见。 

问题8.食品安全质量控制 

根据问询回复，（1）相较于市场上同类产品普遍采用乳

清蛋白、明胶等物质增进口感，“零添加”工艺采用浓缩工艺

处理牛奶，将牛奶中的部分水分蒸发后使牛奶固形物提升，

从而解决酸奶粘度低，香气不足的缺陷，确保产品口感、质

量的同时达到简单配料的目的。（2）报告期内及期后发行人

产品退换货情形主要集中于乳制品板块的低温酸奶、巴氏奶、

常温灭菌乳等品类，报告期内各期以及期后（截至 2022 年 6

月 30 日）退货金额分别为 108.89 万元、111.90 万元、73.22

万元和 40.79 万元，上述退换货情形主要系由于产品运输途

耗、包装破损、套标破损、生产日期打印有误等原因。 

请发行人：（1）补充披露并说明 “零添加”工艺与可比公

司的主要差异，采用浓缩工艺处理牛奶的技术门槛以及竞争

优势的具体体现，是否存在夸大宣传。（2）补充披露并说明

公司乳制品板块各产品添加剂的各类成分、是否与同行业可

比公司存在差异，原材料质量与食品安全内控措施的有效性。

（3）列表披露并说明报告期内及期后乳业板块各产品退换

货的具体原因，是否因产品质量或食品安全导致，是否存在

纠纷或潜在纠纷。                               
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请保荐机构、发行人律师核查上述事项并发表明确意见。 

问题9.其他信息披露问题 

（1）期货投资风险。问询回复显示，发行人 2019 年期

货投资主要为投机交易，自 2020 年起，公司修订完善了期货

投资相关内控制度，明确期货投资只能用于套期保值目的。

因此，2020 年以后公司未再从事投机交易，期货投资完全服

务现货销售。请发行人：结合 2020、2021 年买入、卖出期货

合约的换手率、数量、时间、持仓情况及与现货订单合同的

匹配情况，详细说明公司对期货投资、投机活动的风险控制

措施及其执行情况。 

（2）农牧乳糖协同的具体实现方式。问询回复显示，

截至 2021 年末，发行人共有流转取得的农村土地经营权及

使用权共计 168,077.63 亩，共有牛只 12,464 头，员工 713 人、

人均创收 122.92 万元。农业人员每年的主要作业时间在 4-10

月，糖业人员每年的主要作业时间在 10 月-次年 1 月，乳业

人员在 9-12 月是淡季。每年的春天可协调制糖人员协助农业

进行春耕春播服务，夏天制糖人员可协助乳业保证市场产品

供应，秋天农业人员甜菜收获开始承担制糖工厂的原料收购、

仓储、生产辅助工作；乳业淡季的生产人员可以协助糖业生

产；冬天制糖生产结束后全部投入到乳业春节的市场供应，

在协同循环模式下可实现人员的工作效率最大化，大大降低

了人员成本并增加了员工的收入，充分体现协同循环经营模

式的优势。请发行人：①补充说明每亩地原材料耗用量、牛

只单产与同行业可比公司是否存在差异。②列表披露各版块
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员工的具体分配人数、比例及协调情况、人均创收 122.92 万

元的具体实现方式，说上述人员是否具备从事各版块生产的

资质、能力及经验，与同行业可比公司的用工模式、人均创

收是否存在重大差异，是否存在其他未披露劳动用工形式及

规避劳务派遣认定的情形。 

请保荐机构、发行人律师及申报会计师核查上述事项并

发表明确意见。 

 

除上述问题外，请发行人、保荐机构、申报会计师、发

行人律师对照《北京证券交易所向不特定合格投资者公开发

行股票注册管理办法（试行）》《公开发行证券的公司信息披

露内容与格式准则第 46 号——北京证券交易所公司招股说

明书》《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 47

号——向不特定合格投资者公开发行股票并在北京证券交

易所上市申请文件》《北京证券交易所股票上市规则（试行）》

等规定，如存在涉及股票公开发行并在北交所上市要求、信

息披露要求以及影响投资者判断决策的其他重要事项，请予

以补充说明。 

 

 

二〇二二年八月二十六日 


