
中信建投证券股份有限公司关于深圳证券交易所 

《关于对黑牛食品股份有限公司的重组问询函》之核查意见 

 

深圳证券交易所： 

就贵所于 2016 年 7 月 29 日下发的《关于对黑牛食品股份有限公司的重组问

询函》（中小板重组问询函（不需行政许可）【2016】第 13 号）（以下简称“《问

询函》”）中的相关要求，独立财务顾问中信建投证券股份有限公司（以下简称“独

立财务顾问”）本着勤勉尽责、诚实信用的原则，对《问询函》提出的问题进行

逐项核查和落实，并回复如下： 

如无特别说明，本核查意见中的简称均与《黑牛食品股份有限公司重大资产

出售暨关联交易报告书（修订稿）》中相同。 

 

问题 1、报告书披露，本次交易完成后，你公司将剥离食品饮料业务，重点

发展软件和信息技术服务业，并于 2016 年 6 月 1 日分别设立云谷（固安）科技

有限公司（以下简称“云谷固安”）和霸州市云谷电子科技有限公司（以下简称“霸

州云谷”）。请补充披露以下内容： 

（2）鉴于云谷固安和霸州云谷设立时间较短，请进一步补充说明本次重组

对上市公司持续经营能力的影响，是否符合《上市公司重大资产重组管理办法

（2014 年修订）》第十一条第五款的规定，请财务顾问核查并发表明确意见。 

回复： 

一、原有主营业务（食品饮料业务）不利于上市公司可持续发展 

本次重组前，上市公司主营业务为豆奶粉、豆浆粉、复合营养麦片、燕麦片、

芝麻糊、核桃粉等固态营养冲调饮品及核桃乳、花生牛奶和“黑牛仔仔”、“多溢

添”、“G 能加”等乳酸菌饮品的生产、销售。近年来，国民经济增速放缓，主要

品种的软饮料人均消费量遭遇短期瓶颈，大众品种增速持续放缓。 

在食品饮料行业景气度下降的背景下，公司原有食品饮料产品结构相对老

化，未能充分发挥品牌与渠道优势，产品竞争力有所下降，导致报告期内营业收

入逐年下降并亏损。因此，继续经营原有食品饮料业务将不利于公司长远发展、



不利于全体股东利益。本次重组将使上市公司获得大量资金，既能实现食品饮料

业务的顺利退出，又能保证后续业务转型的顺利进行。 

二、公司的软件和信息技术服务业务已具备基础 

目前，中国软件和信息技术服务业保持持续高速增长，“十二五”期间，软件

和信息技术服务业收入年均增速达 27%；且受益于政策支持、经济转型、产业升

级及信息化和工业化的高层次的深度结合，行业整体将呈现加速发展态势，其中

金融业信息技术投资伴随金融行业的发展亦将高速增长。软件和信息技术服务业

的持续增长和金融业信息化发展的内在要求将为公司的业务转型创造良好的市

场机遇。 

为推动公司业务转型，公司已出资 4,000 万元人民币设立云谷固安（注册资

本 3,000 万元人民币）和霸州云谷（注册资本 1,000 万元人民币）两家全资子公

司，该两家子公司主要面向金融企业提供信息化领域的规划咨询、项目管理、项

目开发及运营维护管理服务。云谷固安已引入具备丰富行业经验的运营团队，现

有员工 34 人，并已储备新一代信贷系统、支付系统等相关技术。云谷固安已与

廊坊银行签订提供信息化服务的服务采购协议，截至本核查意见日，已收到廊坊

银行支付预付款项 340.6 万元，仅以与廊坊银行签订的服务采购协议预测，公司

预计云谷固安 2016 年收入将超过 900 万元、2017 年收入超过 2,000 万元。 

此外，本次重大资产出售完成后，除云谷固安、霸州云谷两家子公司从事软

件和信息服务业务外，公司还有可提供租金收入的物业资产。 

公司已在《重组报告书（修订稿）》中“第十二节 其他重要事项”之“十一、

本次交易有利于增强上市公司持续经营能力”中补充披露上述内容。 

三、独立财务顾问意见 

经查阅云谷固安及霸州云谷工商档案、相关业务合同，现场考察上市公司

经营场地并访谈相关负责人员，中信建投证券认为：本次交易有利于上市公司

增强持续经营能力，不存在可能导致上市公司重组后主要资产为现金或者无具

体经营业务的情形，符合《上市公司重大资产重组管理办法（2014 年修订）》第

十一条第五款的规定。 

 



问题 6、报告书披露，本次评估采用资产基础法对拟出售的资产进行评估，

以 2015 年 12 月 31 日为评估基准日，拟出售的标的资产评估值为 51,318.23 万元，

账面净值 44,414.94 万元，增值率为 15.54%，主要系标的资产土地使用权评估增

值所致。请补充披露以下内容： 

（1）请进一步补充说明本次评估仅采用资产基础法一种评估方法进行评估

的原因及合理性，并说明是否符合《上市公司重大资产重组管理办法（2014 年

修订）》第二十条的规定，并请独立财务顾问核查并发表意见。 

回复： 

一、评估方法简介 

企业价值评估基本方法包括资产基础法、收益法和市场法，各类方法的介绍

如下： 

企业价值评估中的资产基础法也称成本法，是指以被评估企业评估基准日的

资产负债表为基础，合理评估企业表内及表外各项资产、负债价值，确定评估对

象价值的评估方法。在采用该种方法进行评估时，应当根据企业价值与其可控制

资源的对应性，收益水平与行业水平的可比性，并考虑每项资产和负债可以被识

别并用适当的方法单独评估等因素，恰当考虑资产基础法的适用性。 

企业价值评估中的收益法，是指将预期收益资本化或者折现，确定评估对象

价值的评估方法。收益法常用的具体方法包括股利折现法和现金流量折现法。收

益法是从企业获利能力的角度衡量企业的价值，建立在经济学的预期效用理论基

础上。在采用该种方法进行评估时，应当结合企业的历史经营情况、未来收益可

预测情况、所获取评估资料的充分性，恰当考虑收益法的适用性。 

企业价值评估中的市场法，是指将评估对象与可比上市公司或者可比交易案

例进行比较，确定评估对象价值的评估方法。市场法常用的两种具体方法是上市

公司比较法和交易案例比较法。在采用该种方法进行评估时，应当根据所获取可

比企业经营和财务数据的充分性和可靠性、可收集到的可比企业数量，恰当考虑

市场法的适用性。 

二、标的资产评估方法选择 

根据《上市公司重大资产重组管理办法（2014 年修订）》第二十条的规定：

“第二十条 重大资产重组中相关资产以资产评估结果作为定价依据的，资产评估



机构应当按照资产评估相关准则和规范开展执业活动；上市公司董事会应当对评

估机构的独立性、评估假设前提的合理性、评估方法与评估目的的相关性以及评

估定价的公允性发表明确意见。相关资产不以资产评估结果作为定价依据的，上

市公司应当在重大资产重组报告书中详细分析说明相关资产的估值方法、参数及

其他影响估值结果的指标和因素。上市公司董事会应当对估值机构的独立性、估

值假设前提的合理性、估值方法与估值目的的相关性发表明确意见，并结合相关

资产的市场可比交易价格、同行业上市公司的市盈率或者市净率等通行指标，在

重大资产重组报告书中详细分析本次交易定价的公允性。前二款情形中，评估机

构、估值机构原则上应当采取两种以上的方法进行评估或者估值；上市公司独立

董事应当出席董事会会议，对评估机构或者估值机构的独立性、评估或者估值假

设前提的合理性和交易定价的公允性发表独立意见，并单独予以披露。” 

根据《资产评估准则-企业价值》中第二十二条规定：“注册资产评估师执行

企业价值评估业务，应当根据评估目的、评估对象、价值类型、资料收集情况等

相关条件，分析收益法、市场法和成本法（资产基础法）三种资产评估基本方法

的适用性，恰当选择一种或者多种资产评估基本方法。”  

本次重大资产出售标的公司主营业务为豆奶粉、豆浆粉、复合营养麦片、燕

麦片、芝麻糊、核桃粉等固态营养冲调饮品及核桃乳、花生牛奶和“黑牛仔仔”、

“多溢添”、“G能加”等乳酸菌饮品的生产、销售。近年来，上述产品人均消费量

遭遇短期瓶颈，大众品种增速持续放缓；同时，受到牛奶饮品替代效应以及市场

竞争日趋激烈的影响，产品价格呈下降趋势。总体而言，标的公司行业景气度较

低。 

标的公司产品结构相对老化，未能充分发挥品牌与渠道优势，产品竞争力有

所下降；同时，原有及新推出产品未能有效激发市场购买需求，销量有所下降。 

本次评估结合行业环境和竞争态势，本次重大资产出售标的公司的具体情

况，以及评估方法的适用性，综合分析并合理确定标的公司的评估方法，具体如

下： 

1、黑牛实业 

黑牛实业成立于 2015 年 11 月，成立的目的主要是承接母公司黑牛食品的豆

奶粉和麦片等全部产品业务，黑牛实业的毛利率水平参考母公司黑牛食品的毛利



率水平，近几年人工成本的上涨，以及产品的低价市场竞争，母公司黑牛食品口

径的毛利率水平下降明显，另外豆奶类产品市场的萎缩使得黑牛实业未来的收入

增长受限，对此，黑牛实业未来会寻求产品创新和业务转型，盈利预测具有很大

不确定性，无法使用收益法进行评估。另外，无法取得类似公司的股权交易的案

例，也无法采用市场法进行评估。因此，对于黑牛实业，仅采用资产基础法进行

评估。 

2、揭阳黑牛 

揭阳黑牛主要生产 AD 钙豆奶粉、中老年豆奶粉、高钙豆奶粉等各类豆奶粉，

由于近些年消费者生活饮食结构的变化以及饮食喜好的变化，豆奶类产品行业已

经逐渐走向没落，消费者尤其为年青一代的消费者，更加偏好碳酸饮料，而以前

对豆奶类产品比较钟情的老年人，也由于牛奶制品的普及，其对豆奶类产品的偏

好逐渐转移到牛奶制品，产品市场的萎缩使得揭阳黑牛未来的收入增长受限，此

外由于近几年人工人本的上涨，以及产品的低价市场竞争，使得揭阳黑牛的毛利

率水平下降明显。对此，揭阳黑牛未来会寻求产品创新和业务转型，盈利预测具

有很大不确定性，无法使用收益法进行评估。另外，无法取得类似公司的股权交

易的案例，也无法采用市场法进行评估。因此，对于揭阳黑牛，仅采用资产基础

法进行评估。 

3、安徽黑牛 

安徽黑牛主要从事蛋白饮品的生产业务，根据黑牛食品管理层的决定，安徽

黑牛未来将全面停产，不再经营现有的业务。安徽黑牛未来会寻求业务转型，盈

利规模无法合理预测，从而无法采用收益法进行评估。另外，无法取得类似公司

的股权交易的案例，也无法采用市场法进行评估。因此，对于安徽黑牛，仅采用

资产基础法进行评估。 

4、广州黑牛 

截至 2015 年 12 月 31 日广州黑牛的主要资产为在建工程，厂房主体已经完

成，但尚未进行管线安装及装修。广州黑牛规划的主要产品为大豆多肽饮品，但

由于近些年大豆多肽饮品的市场发生较大变化，广州黑牛现还未投产，未来市场

规模和盈利状况具有很大不确定性，无法使用收益法进行评估。另外，无法取得



类似公司的股权交易的案例，也无法采用市场法进行评估。因此，对于广州黑牛，

仅采用资产基础法进行评估。 

5、黑牛营销 

黑牛营销为一家销售公司，其主要销售集团内部企业生产的豆奶粉、豆浆粉、

复合营养麦片、燕麦片、芝麻糊、核桃粉等固态营养冲调饮品及核桃乳、花生牛

奶和“黑牛仔仔”、“多溢添”、“G能加”等乳酸菌饮品等，近年来相关产品市场疲

软，黑牛营销未来的收入增长受限，因此，公司未来的盈利预测具有很大不确定

性，无法使用收益法进行评估。另外，无法取得类似公司的股权交易的案例，也

无法采用市场法进行评估。因此，对于黑牛营销，仅采用资产基础法进行评估。 

三、独立财务顾问意见 

经查阅标的公司工商档案、现场查看标的公司主要资产运营情况并访谈公

司管理层及评估机构，中信建投证券认为：虽然《上市公司重大资产重组管理

办法》第二十条中要求原则上应当采取两种以上的方法进行评估或者估值，但

受限于其他评估方法难以对标的资产进行合理及公允的评估，且资产基础法其

自身可以较好地反映标的资产的价值。因此，本次对标的公司仅使用资产基础

法进行评估具备合理性，符合《上市公司重大资产重组管理办法》第二十条的

相关规定。 

 



（此页无正文，为《中信建投证券股份有限公司关于对深圳证券交易所<关于对

黑牛食品股份有限公司的重组问询函>之核查意见》之签署页） 

 

 

 

 

 

财务顾问主办人：                                       

                      赵  军               谢思遥 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中信建投证券股份有限公司 

年    月    日 
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