
 

上海证券交易所文件  
 

 

上证上审（再融资）〔2023〕519 号 

─────────────── 

 

 

关于新疆天润乳业股份有限公司向不特定对

象发行可转换公司债券申请文件的审核问询

函 

 

新疆天润乳业股份有限公司、中信建投证券股份有限公司： 

根据《证券法》《上市公司证券发行注册管理办法》《上海证

券交易所上市公司证券发行上市审核规则》等有关法律、法规及

本所有关规定等，本所审核机构对新疆天润乳业股份有限公司

（以下简称发行人或公司）向不特定对象发行可转换公司债券申

请文件进行了审核，并形成了首轮问询问题。 

 

1. 关于本次募投项目必要性 

根据申报材料，1）公司本次募集资金将用于“年产 20 万吨

乳制品加工项目”，主要产品为百利包、常温枕奶、常温砖奶、常



温杯酸奶、高端巴氏奶。2）公司现有产能为 29.03 万吨，除本次

募投项目外还有其他新增规划产能 25 万吨。3）本次募投项目由

公司控股子公司天润科技具体实施，公司直接持有天润科技

96.80%的股权，公司拟通过借款的方式实施募投项目，天润科技

的其他股东不提供同比例借款。 

请发行人说明：（1）本次募投项目产品与公司现有产品的联

系与区别，结合行业市场空间、公司销售区域、市场份额、产能

扩张及建设情况、同行业公司扩产情况等，说明本次新增产能的

合理性，产能消化的具体措施、是否存在产能消化风险，请进行

针对性的风险提示；（2）由控股子公司负责实施本次募投项目的

主要考虑，其他股东是否与控股股东、实际控制人存在关联关系，

其他股东不提供同比例借款的原因及合理性；（3）公司主营业务

是否符合国家产业政策要求，公司及控股、参股子公司是否存在

房地产业务。 

请保荐机构及发行人律师结合《监管规则适用指引—发行类

第 6 号》第 8 条进行核查并发表明确意见。 

2.关于融资规模以及效益测算 

根据申报材料，1）发行人本次募集资金不超过 9.9 亿元，其

中用于“年产 20 万吨乳制品加工项目”7.12 亿元、用于“补充流动

资金”2.78 亿元。2）本次募投项目建成且达产后，预计内部收益

率为 15.8%。 

请发行人说明：（1）建筑工程费、设备购置及安装费等具体

内容及测算过程，建筑面积、设备购置数量的确定依据及合理性，



与新增产能的匹配关系，建筑单价、设备单价以及安装费与公司

已投产项目及同行业公司可比项目是否存在明显差异；（2）结合

本次募投项目非资本性支出情况，说明实质上用于补流的规模及

其合理性，相关比例是否超过本次募集资金总额的 30%，是否存

在置换董事会前投入的情形；（3）结合公司现有资金余额、用途、

缺口和现金流入金额，说明本次融资规模的合理性；（4）效益预

测中产品价格、成本费用等关键指标的具体预测过程及依据，与

公司现有水平及同行业可比公司的对比情况，相关预测是否审慎、

合理。 

请保荐机构及申报会计师根据《监管规则适用指引—发行类

第 7 号》第 5 条、《证券期货法律适用意见第 18 号》第 5 条进行

核查并发表明确意见。 

3.关于前次募投项目 

根据申报材料，1）2019 年度公司配股募集资金 4.37 亿元，

用于“日产 40 吨奶啤改造项目”、“3000 头规模化奶牛示范牧场

建设项目”和补充流动资金及偿还银行贷款，于 2021 年 8 月对

配股募投项目进行结项，并将节余募集资金用于永久补充流动资

金。2）2021 年 12 月公司向特定对象发行股票募集资金 5.56 亿

元，用于“10,000 头规模化奶牛示范牧场建设项目”和补充流动资

金。截至 2023 年 3 月已使用资金 4.11 亿元，项目预计达到预定

可使用状态日期为 2023 年 9 月。 

请发行人说明：（1）前次募投项目的最新进展情况，说明项

目能否如期达到预定可使用状态；（2）结合前次募投项目募集资



金的实际使用情况，说明永久补流前后实际用于非资本性支出的

比例情况。 

请保荐机构和申报会计师根据《监管规则适用指引—发行类

第 7 号》第 6 条进行核查并发表明确意见。 

4. 关于业绩及经营情况 

4.1 根据申报材料，1）报告期内，公司主营业务收入分别为

17.68 亿元、21.09 亿元、24.10 亿元和 6.31 亿元，呈现持续增长。

公司主要产品包括 UHT 奶系列、乳饮料系列、酸奶系列等。2）

报告期内，公司经销占比分别为 89.88%、89.13%、89.90%和

87.38%，其中自然人经销商收入占公司经销收入的比例超过 40%。

3）报告期内，公司疆外销售收入占比分别为 36.35%、38.74%、

43.04%和 40.64%，呈现持续增长。 

请发行人说明：（1）结合公司主要产品的市场供需情况、单

价、销量等，分析公司各类产品收入变动的原因，结合主要产品

的竞争格局、客户及市场开拓情况等，分析公司未来收入增长是

否存在可持续性；（2）结合报告期内主要经销商基本情况、合作

历史及变动、销售产品及金额、信用政策、结算模式、回款情况、

是否与公司存在关联关系或其他利益安排、不同规模经销商数量

及占比等，分析公司与经销商合作是否稳定，自然人经销商客户

占比较高是否符合行业惯例；（3）分析公司疆外销售收入占比持

续上升的原因及合理性。 

4.2 根据申报材料，1）公司原材料中原料奶包括内部原料奶

和外购原料奶，公司存在向自然人采购或农户采购生鲜乳和饲草



料的情形。2）公司运费主要列示为合同履约成本，报告期内运

费分别为 0.81 亿元、1.24 亿元、1.49 亿元和 0.37 亿元。3）报告

期内，公司主营业务毛利率分别为 21.37%、16.36%、17.91%和

20.01%，呈现波动趋势。公司毛利率低于同行业平均水平。 

请发行人说明：（1）报告期内公司与主要自然人供应商的合

作背景、采购产品及金额、结算模式及付款情况、是否存在关联

关系或其他利益安排，说明向自然人采购的必要性及合理性，是

否符合行业惯例；（2）结合运费单价、运输半径等，分析报告期

内运费与收入的匹配性；（3）结合原料价格、定价模式、市场需

求等因素，分析各类主要产品毛利率的变化原因以及公司毛利率

低于同行业平均水平的合理性。 

4.3 根据申报材料，1）截至 2023 年 3 月末，公司应收账款

前五大客户均为自然人，系学生奶、哺育工程个人配送商客户，

公司收取的学生奶账款，客户分两部分支付：一部分为个人配送

商支付的款项，另一部分为个人配送商从学生处收取的奶券，奶

券部分待公司从个人配送商处回收后与农业农村局结算。2）报

告期内，公司生产性生物资产分别为 4.76 亿元、5.36 亿元、6.7

亿元和 7.12 亿元，消耗性生物资产分别为 0.02 亿元、0.21 亿元、

0.41 亿元和 0.42 亿元。3）报告期内，公司存货账面价值分别为

2.84 亿元、4.01 亿元、5.02 亿元和 4.05 亿元，呈现上升趋势，公

司存货周转率低于同行业平均水平。4）报告期内，公司固定资

产账面价值分别为 10.6 亿元、13.02 亿元、13.14 亿元和 14.33 亿

元，在建工程账面价值分别为 1.92 亿元、1.18 亿元、3.89 亿元和



3.28 亿元，均呈现上升趋势。 

请发行人说明：（1）结合学生奶及哺育工程对应收入规模、

合同约定，说明学生奶及哺育工程的业务模式和结算情况，是否

涉及第三方回款，该模式是否符合行业惯例；结合应收账款的账

龄、逾期情况，说明应收账款坏账准备计提是否充分；（2）说明

生产性生物资产、消耗性生物资产的划分依据，相应内控制度是

否健全；报告期内，生产性生物资产持续增长的原因，生物资产

规模与公司产能、收入是否匹配，折旧及减值计提政策是否与同

行业公司存在较大差异，减值计提是否充分；（3）说明存货持续

增长以及存货周转率低于同行业平均水平的原因，结合公司在手

订单情况、存货库龄、存货期后结转情况、同行业计提情况等，

分析公司存货跌价计提是否充分；（4）分析固定资产规模持续增

加的合理性；结合在建项目建设进度、转固时点及依据等情况，

说明在建工程报告期内增加的原因，是否存在延期转固情形。 

请保荐机构及申报会计师对问题 4.1-4.3 进行核查并发表明

确意见；对问题 4.1 -（2），请说明对发行人经销商客户、个人经

销商客户的核查程序（包括但不限于函证、走访、终端客户核查）、

核查比例、核查过程及取得的核查证据；对问题 4.2-（1），请说

明对发行人个人供应商客户的核查程序（包括但不限于函证、走

访等）、核查比例、核查过程及取得的核查证据。 

5. 关于收购新农乳业 

根据申报材料及公开材料，公司拟现金收购新农开发、沙河

建融持有的新农乳业 100%股权，评估值 3.26 亿元。新农乳业主



要从事制品加工销售、奶牛养殖、鲜牛乳收购及销售业务。 

请发行人说明：（1）公司收购新农乳业的背景、交易对手方

背景和标的基本情况，收购履行的信息披露及审议程序，收购最

新进展情况；（2）结合新农乳业的经营数据、评估相关参数及依

据、可比收购案例等，分析本次交易估值是否公允，说明本次收

购对公司经营业绩可能带来的影响。 

请保荐机构及申报会计师进行核查并发表明确意见。 

6. 关于财务性投资 

根据申报材料，1）截至 2023 年 3 月 31 日，公司长期股权

投资账面价值为 0.04 亿元。2）截至 2023 年 3 月 31 日，公司参

股 3 家公司，包括乌鲁木齐天润爱科检测咨询有限公司、新疆博

润农牧有限公司、铁门关市优牧草业有限公司。 

请发行人说明：（1）相关对外投资标的与公司主营业务是否

存在紧密联系及相关合作安排，是否属于围绕产业链上下游以获

取技术、原料或渠道为目的的产业投资等情形；（2）本次发行董

事会决议日前六个月至本次发行前新投入的和拟投入的财务性

投资情况，是否从本次募集资金总额中扣除，分析公司是否满足

最近一期末不存在金额较大财务性投资的要求。 

请保荐机构及申报会计师根据《证券期货法律适用意见第 18

号》第 1 条进行核查并发表明确意见。 

 

 

 

 



请公司区分“披露”及“说明”事项，披露内容除申请豁免外，

应增加至募集说明书中，说明内容是问询回复的内容，不用增加

在募集说明书中；涉及修改募集说明书等申请文件的，以楷体加

粗标明更新处，一并提交修改说明及差异对照表；请保荐机构对

公司的回复内容逐项进行认真核查把关，并在公司回复之后写明

“对本回复材料中的公司回复，本机构均已进行核查，确认并保

证其真实、完整、准确”的总体意见。 

 

 

 

 

上海证券交易所 

二〇二三年七月二十六日 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

主题词：主板  再融资  问询函 
 
上海证券交易所                   2023年 07月 26日印发 

  

 

 
 


