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释义 

在本报告中，除非文义另有所指，下列简称具有如下含义： 

光明乳业、发行人、

本公司、公司、股份

公司 

指 光明乳业股份有限公司 

光明牧业 指 光明牧业有限公司 

本次发行、本次非公

开发行、非公开发行

A 股股票 

指 
公司本次以非公开发行 A 股股票的方式向特定投资者发行

股票的行为 

本报告 指 
光明乳业股份有限公司非公开发行 A 股股票募集资金项目

可行性分析报告 

募集资金投资项目、

募投项目 
指 

本次非公开发行股票募集资金所投向的淮北濉溪 12,000 头

奶牛养殖示范场新建项目、中卫市 10,000 头奶牛养殖示范

场新建项目、阜南县 7,000 头奶牛养殖示范场新建项目、哈

川二期 2,000 头奶牛养殖示范场新建项目、国家级奶牛核心

育种场（金山种奶牛场）改扩建项目和补充流动资金项目 

低温奶 指 

一般指巴氏杀菌乳。巴氏杀菌乳是以新鲜牛奶为原料，采

用巴氏杀菌法加工而成的牛奶，特点是采用 72－85℃左右

的低温杀菌，在杀灭牛奶中有害菌群的同时完好地保存了

营养物质和纯正口感 

常温奶 指 

常温奶也称为 UHT 奶，即采用超高温瞬时灭菌技术（UHT）

生产加工，并灌装入无菌包装内的牛奶。其生产工艺是在

135～150 摄氏度下加热 2～3 秒，并迅速回落至室温。瞬间

灭菌在杀灭细菌和微生物的同时，能够最大限度地保护牛

奶的营养和口味 

全面二胎政策 指 

2015 年 10 月，中共十八届中央委员会第五次全体会议公报

指出：促进人口均衡发展，坚持计划生育的基本国策，完

善人口发展战略，全面实施一对夫妇可生育两个孩子政策，

积极开展应对人口老龄化行动。 

GAP 指 

指良好农业规范，作为一种适用方法和体系，通过经济的、

环境的和社会的可持续发展措施，来保障食品安全和食品

质量。它是以危害预防、良好卫生规范、可持续发展农业

和持续改良农场体系为基础，避免在农产品生产过程中受

到外来物质的严重污染和危害 

SQF 指 

指食品质量安全，是全球食品行业安全与质量体系的最高

标准，它源自于澳大利亚农业委员会为食品链相关企业制

定的食品安全与质量保证体系标准 

元、万元、亿元 指 人民币元、万元、亿元 
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一、本次募集资金使用计划 

光明乳业股份有限公司为落实奶源战略性布局，加强对核心市场的服务能力，

并进一步增强公司综合竞争力，提高盈利能力，根据公司发展需要，拟非公开发

行 A 股股票募集资金总额不超过 193,000.00 万元（含本数），扣除发行费用后，

实际募集资金将用于以下项目： 

   单位：万元 

序号 项目名称 投资总额 
拟以募集资金投入

总额 

一、 奶源牧场项目 161,503.42 135,457.35 

1 
淮北濉溪 12,000 头奶牛养殖示范场新建

项目 
62,049.11 54,568.11 

2 
中卫市 10,000 头奶牛养殖示范场新建项

目 
46,052.39 36,915.72 

3 阜南县 7,000 头奶牛养殖示范场新建项目 35,503.84 29,855.03 

4 
哈川二期 2,000 头奶牛养殖示范场新建项

目 
9,881.32 9,024.84 

5 
国家级奶牛核心育种场（金山种奶牛场）

改扩建项目 
8,016.76 5,093.65 

二、 补充流动资金 57,542.65 57,542.65 

合  计 219,046.07 193,000.00 

在本次非公开发行募集资金到位前，公司可根据募集资金投资项目的实施进

度情况通过自有或自筹资金先行投入，并在募集资金到位后按照相关规定的程序

予以置换。 

若本次非公开发行募集资金净额低于上述项目拟以募集资金投入的金额，不

足部分由公司自筹解决；同时，在不改变募集资金投资项目的前提下，公司董事

会可根据募集资金投资项目的实际情况，对上述项目的募集资金投入顺序和金额

进行适当调整。 

二、募集资金投资项目的必要性和可行性分析 

（一）奶源牧场项目的必要性和可行性分析 

1、奶源牧场项目的必要性分析 

（1）有利于进一步加强公司产品质量控制 
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近年来，国家对乳业健康发展非常重视，制定了一系列与乳业相关的政策，

促进乳企进一步提升产品质量。2008 年 10 月发布了国务院第 536 号令《乳品质

量安全监督管理条例》；同年 11 月国务院办公厅又批转了由国家发改委、农业部

等 13 个部门联合制定的《奶业整顿和振兴规划纲要》，要求以建设现代奶业为总

目标，以全面加强质量管理和制度建设为核心，以整顿乳制品生产企业和奶站、

规范养殖为重点，努力开创奶业发展新局面，并推动食品行业的质量安全和监管

水平的全面提升。2010 年 9 月国务院发布《关于进一步加强乳品质量安全工作的

通知》，要求严把生产经营许可关，强化检验检测和监测评估，完善乳品追溯制度，

强化婴幼儿配方乳品监管，加大对非法生产经营乳品行为的打击惩处力度，严格

落实乳品质量安全各方责任。2018 年 12 月农业农村部等九部委联合发布《关于

进一步促进奶业振兴的若干意见》，提出要提升乳品质量安全水平，建立健全乳品

质量标准体系，提升乳品质量安全监管能力。 

另一方面，随着我国产业经济持续改造升级，国家对于环保标准进一步提高，

消费者对食品质量要求不断提升，寻求质量可靠、新鲜而又稳定的原料奶成为影

响行业核心竞争力的决定性因素。目前乳制品企业愈发重视全产业链建设以提升

奶源质量和牧场环保的控制，通过建立现代化、标准化、规范化的自有奶源基地

提高奶源自给率，以达到兼顾生产需求和品质控制的目的。在这一趋势下，奶源

基地建设的战略重要性愈发凸显，成为乳业行业良性发展的基石。公司拟投资兴

建多个标准化的养殖牧场并对现有老旧牧场进行改扩建，确保清洁、卫生、新鲜

的原奶供应，进一步加强公司产品质量控制，使消费者喝上放心奶。 

奶源牧场项目实施将有利于提升公司奶源自给率，从源头上保障公司的产品

质量，实现公司长期、稳定的可持续性发展。 

（2）有利于满足日益增长的低温产品消费需求 

2020 年 12 月 11 日，中共中央政治局召开中央经济工作会议，会议提出“整体

推进改革开放”，首次强调“需求侧改革”，通过扩大最终消费，为居民消费升级创

造条件，让全方位消费升级成为大势所趋。乳业作为必需消费中不可或缺的一环，

在消费升级的浪潮中主要体现为追求高品质和健康。低温奶产品与常温奶相比，

最大程度地保留了牛奶的原始口感和品质，且富含更多活性营养物质，完美契合
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乳业消费升级趋势，使得低温乳制品的消费需求近年来得到了较快增长。但同时

由于低温奶具有不易存储、生产壁垒较高的特点，制作工艺要求较高，奶源必须

来自新鲜无污染的规模化优质牧场。加上低温奶保质期较短，运输半径较短，乳

企需要靠近市场终端的牧场，同时还需要配备成熟高效的冷链设施。本次募集资

金投向奶源牧场项目的实施地点均距离公司各生产基地较近，原奶供应覆盖公司

华东中心工厂、武汉加工厂、成都加工厂、泾阳加工厂、郑州工厂和南京加工厂、

射阳工厂的日常生产所需，能够有效缩短原料奶产出到加工生产的时间，满足日

益增长的低温乳制品消费需求。 

（3）有利于丰富公司产品类型，满足市场多元化需求 

随着消费结构的升级和生活水平的提高，消费者在倾向于选择更健康、更安

全奶制品的同时，对产品也有了更多个性化的需求。乳制品消费升级趋势明显，

需求呈现品质化、功能化和休闲化的趋势，要保持公司未来销售额的快速增长，

除了加强营销区域拓展、营销渠道建设外，新产品的推出既是保持企业市场竞争

力的重要手段，也是未来营销渠道拓展的基础。 

公司凭借创新研发力量及强大的奶源保障，逐步推出优倍、致优、如实、莫

斯利安、新鲜牧场等系列新品，极大推动了销售增长，并树立了良好的品牌形象。

面对消费市场需求变化趋势，公司必须不断丰富产品类型和提高产品品质，推出

适合消费者需求的高品质特色产品，并通过特色产品引领市场变化趋势。本次募

集资金投向奶源牧场项目可以为公司研发多款新型产品提供奶源保障。 

2、奶源牧场项目的可行性分析 

（1）行业未来增长潜力较大 

我国乳制品的人均消费量与日本、美国等发达国家相比仍然相差较大。根据

中国食品工业协会数据1，2018 年我国牛奶消费总量为 2,490.08 万吨，同期日本与

美国的消费总量则分别为 491.70 万吨、2,801.96 万吨；我国人均消费量为 17.44

千克，同期日本与美国的人均消费量分别为 38.65 千克、84.85 千克，分别是我国

的 2.22 倍、4.87 倍。从人均消费量来看，相比于发达国家，我国的乳制品消费还

                         

1 2024 年我国乳制品市场零售额预计突破 5600 亿元 人均乳制品消费量有待提升 

http://www.cnfia.cn/archives/8922 
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远未触及“天花板”。随着城乡居民收入水平提高、城镇化和学生饮用奶计划等加

快推进、全面二胎政策的实施以及消费者观念的不断转变以及消费习惯的培养，

未来一个时期，我国乳制品消费市场仍将保持持续、稳定增长。 

近年来，国内经济呈现稳中向好的发展态势，全国居民人均可支配收入同比

增速快于 GDP 增速，消费支出对经济增长的贡献逐年提高。此外，便利店、电商

平台、母婴店等渠道快速发展，推动了乳品市场线上线下同步增长。随着居民生

活水平提高，食品消费升级加快，结合“健康中国”、“乡村振兴”等国家战略的实

施，未来国内乳品消费规模将继续扩大，行业增速将稳步提升。 

奶源牧场项目的实施将有效解决公司自身日益增长的原奶需求，并转化为终

端乳制品产出进而实现销售收入的增长，与乳品行业未来持续增长的发展趋势相

符，具有良好的市场空间。 

（2）国家及地方性的政策性支持 

大力发展畜牧业，调整畜牧业结构，突出发展奶类生产，积极推进乳业产业

化进程，提高牛乳在国民膳食中的比重，是我国十三五期间乃至更长一个时期农

业发展的总体思路和指导方针。2017 年至今，国务院办公厅、农业部、发改委等

多部门先后颁布和印发《全国奶业发展规划（2016-2020 年）》《国民营养计划

（2017—2030 年）》《关于推进奶业振兴保障乳品质量安全的意见》《关于进一

步促进奶业振兴的若干意见》《中共中央国务院关于坚持农业农村优先发展做好

“三农”工作的若干意见》（2019 年中央一号文件）、《国务院关于抓好“三农”领

域重点工作确保如期实现全面小康的意见》（2020 年中央一号文件）等文件。上

述文件要求进一步统筹荷斯坦牛和其他奶畜发展，支持奶业生产，推进奶源基地

建设与饲草料种植和乳制品加工协调发展；要求 2020 年奶业综合生产能力大幅提

升，100 头以上规模养殖比重超过 65%，奶源自给率保持在 70%以上，明确了奶

业在国民经济中的地位和乳制品未来发展方向、发展目标。 

奶源牧场项目的实施属于国家及地方性政策的支持范畴，符合行业相关产业

政策要求，是基于国家大力发展畜牧养殖及乳品制造的背景下实施的，具有良好

的政策性可行性基础。 

（3）丰富的养殖经验和专业人才储备 
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光明乳业下属子公司光明牧业拥有悠久的奶牛饲养历史，是国内最大的牧业

综合性服务公司之一。经过多年的发展，生鲜乳的理化指标、微生物菌落总数等

关键质量指标优于国家标准，并持续向好；生鲜乳体细胞含量不断下降，优于欧

美标准。光明牧业旗下有 2 家牧场被评定为全国农垦标杆牧场；6 家牧场通过 GAP

认证；2 家牧场通过 ISO9001 质量管理体系认证；2 家牧场通过 SQF；2 家牧场通

过 GGAP（全球农业良好规范）认证体系认证。 

公司在牧场建设、运营管理等方面积累了丰富的实践经验，储备了必备的专

业人才，为公司新建牧场项目的顺利实施打下了坚实基础。 

（4）全国性的销售体系布局及强大的营销能力 

光明乳业成立于 1996 年，有数十年乳制品研发、生产及销售经验。公司产品

及渠道遍布华东、华中、华南、华北、西南等地区，强大的销售网络有利于公司

产品触及各式各样的受众，从而有力地保障公司产品的销售。 

近年来公司对销售的组织架构进行了一定的调整，比如 2020 年将电商部门正

式纳入常温营销中心，形成对线上、线下产品价格的统一管控，为线下渠道发展

护航，提升了公司的营销效率。除此以外，公司顺应消费需求，积极进行产品创

新，不断推陈出新，有利于吸引新的客户群体，提高公司产品的欢迎度。同时，

公司持续通过市场营销，推动品牌升级，将大品牌宣传与重点品牌推广紧密结合，

使各品牌形象均有提升。 

公司全国性的销售体系布局及强大的销售能力将为募投项目的产能释放提供

需求保障。 

（二）补充流动资金的必要性及可行性分析 

公司的资产负债率相对较高，存在一定的财务风险。通过非公开发行适当降

低过高的资产负债率有利于增强公司财务稳健性，防范财务风险，推动公司业务

的未来可持续健康发展。同时，公司所处的乳制品行业为资本密集行业，对资本

投入需求较高。公司近年的营运资金缺口多通过银行贷款解决，资金成本较高且

受相关货币政策影响较大，公司后续发展需要大量稳定持续的流动资金进行补充。 

除此以外，公司较高的资产负债率对融资能力造成一定程度的制约，进而对
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公司长远经营与发展造成不利影响。本次非公开发行股票将使公司资本结构更加

合理，可持续融资能力得到加强，有利于公司稳健经营，并为今后发展奠定基础。 

截至 2020 年 9 月 30 日，公司合并总资产为 2,016,164.34 万元，合并总负债

为 1,226,589.73 万元，合并口径资产负债率为 60.84%，高于同行业公司的资产负

债率平均值。本次非公开发行募集资金到位补充流动资金后，将极大地缓解公司

的财务压力，有助于优化公司财务结构，降低财务风险，减少财务费用，提高公

司的盈利水平，保障公司的稳健经营和可持续发展。 

同行业公司资产负债率情况如下： 

单位：% 

证券代码 证券简称 2020/9/30 2019/12/31 2018/12/31 

600887.SH 伊利股份 62.59 56.54 41.11 

002946.SZ 新乳业 72.30 61.66 63.64 

600882.SH 妙可蓝多 40.12 48.19 54.71 

600429.SH 三元股份 56.45 54.93 55.75 

002570.SZ 贝因美 58.05 60.48 63.38 

600419.SH 天润乳业 33.34 41.82 40.27 

002329.SZ 皇氏集团 56.59 50.35 50.11 

002732.SZ 燕塘乳业 24.58 22.51 30.55 

平均值 50.50 49.56 49.94 

中位值 56.52 52.64 52.41 

600597.SH 光明乳业 60.84 57.95 62.17 

三、本次募集资金投资项目的基本情况 

本次非公开发行募集资金总额不超过 193,000.00 万元，募集资金扣除发行费

用后将主要用于投资于淮北濉溪 12,000 头奶牛养殖示范场新建项目、中卫市

10,000 头奶牛养殖示范场新建项目、阜南县 7,000 头奶牛养殖示范场新建项目、

哈川二期 2,000 头奶牛养殖示范场新建项目、国家级奶牛核心育种场（金山种奶

牛场）改扩建项目五个奶源牧场建设项目，其基本情况如下： 

（一）淮北濉溪 12,000 头奶牛养殖示范场新建项目 

本项目新建存栏 12,000 头奶牛的标准化奶牛养殖场，奶牛场场区规划总占地

面积 1,015 亩，总建筑占地面积 37.38 万平方米。总投资 62,049.11 万元，拟使用

募集资金 54,568.11 万元。项目实施主体为淮北光明生态智慧牧场有限公司（以工
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商核准名为准），建设地点位于安徽省淮北市濉溪县南坪镇朱口村。项目建设期

约 280 天。 

项目达产后年均营业收入 34,824.66 万元，年均净利润 4,971.99 万元，项目内

部收益率为 6.08%，静态投资回收期为 9.19 年。 

该项目投资备案及环保审批尚在办理过程中。 

（二）中卫市 10,000 头奶牛养殖示范场新建项目 

本项目新建存栏 10,000 头奶牛的标准化奶牛养殖场，奶牛场场区规划总占地

面积 1,000.28 亩，总建筑占地面积 24.67 万平方米。总投资 46,052.39 万元，拟使

用募集资金 36,915.72 万元。项目实施主体为中卫光明生态智慧牧场有限公司，建

设地点位于宁夏回族自治区中卫市沙坡头区常乐镇黄套村。项目建设期约 230 天。 

项目达产后年均营业收入 27,364.71 万元，年均净利润 4,079.53 万元，项目内

部收益率为 6.02%，静态投资回收期为 9.25 年。 

该项目已取得《宁夏回族自治区企业投资项目备案证》（项目代码：

2103-640502-20-01-414204），项目环保审批尚在办理过程中。 

（三）阜南县 7,000 头奶牛养殖示范场新建项目 

本项目新建存栏 7,000 头奶牛的标准化奶牛养殖场。奶牛场场区规划总占地

面积 607.39 亩，总建筑占地面积约 17 万平方米。总投资 35,503.84 万元，拟使用

募集资金 29,855.03 万元。项目实施主体为阜阳光明生态智慧牧场有限公司，建设

地点位于安徽省阜阳市阜南县柳沟镇。项目建设期约 280 天。 

项目达产后年均营业收入 20,173.27 万元，年均净利润 2,906.06 万元，项目内

部收益率为 6.07%，静态投资回收期为 9.25 年。 

该项目已取得阜南县发改委出具的《关于阜阳光明生态智慧牧场有限公司阜

南县 7,000 头奶牛养殖示范场新建项目备案的函》（发改审字（2021）14 号），项

目环保审批尚在办理过程中。 
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（四）哈川二期 2,000 头奶牛养殖示范场新建项目 

本项目新建存栏 2,000 头奶牛的标准化奶牛养殖场。奶牛场场区规划总占地

面积 173 亩，总建筑占地面积 3.97 万平方米。总投资 9,881.32 万元，拟使用募集

资金 9,024.84 万元。项目实施主体为富裕光明生态示范奶牛养殖有限公司哈川分

公司，建设地点位于齐齐哈尔市富裕县友谊乡富友村。项目建设期约 250 天。 

项目达产后年均营业收入 5,187.17 万元，年均净利润 889.60 万元，项目内部

收益率为 6.04%，静态投资回收期为 9.28 年。 

该项目已取得黑龙江省《企业投资项目备案承诺书》（项目代码：

2101-230227-04-01-178100），项目环保审批已取得齐齐哈尔市生态环境出具的《关

于光明牧业有限公司哈川二期 2,000 头养殖示范场新建项目环境影响报告书的批

复》（齐齐哈尔市环承审[2020]42 号）。 

（五）国家级奶牛核心育种场（金山种奶牛场）改扩建项目 

金山种奶牛场于 2006 年建成投产，设计存栏奶牛 5,000 头，总投资近 3 亿元。

牧场占地面积 510 亩，建筑面积 11 万平方米，周边配置青贮饲料田 5,000 亩。本

项目将对现有老化设备和基础设施进行更新，主要包括：（1）钢结构屋面、墙面、

主框架除锈及防腐、新屋面铺设、线路及设备改造；（2）更新已达使用年限的并

列式挤奶设备至新式转盘式挤奶机；（3）污水处理设备更新改造，对现有污水处

理能力进行扩容；（4）新建封闭廊道、新建改建挤奶厅等设施。本次改扩建总投

资 8,016.76 万元，拟使用募集资金 5,093.65 万元。项目实施主体为光明牧业有限

公司，建设地点位于上海市金山区廊下镇。项目建设期约 478 天。 

本次改扩建项目系对原有设施的改造更新，项目建成后可有效降低牛只疾病

的发生，提升奶牛单产，降低单位养殖成本，以满足牧场的长远发展。本次改扩

建项目需要一定的实施达产周期，项目达产后，年均净利润增加 1,183.94 万元，

项目内部收益率 5.75%，静态投资回收期为 8.79 年。 

该项目投资备案及环保审批尚在办理过程中。 
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四、本次发行对公司经营管理、财务状况等的影响 

（一）对公司经营管理的影响 

本次非公开发行募集资金在扣除相关发行费用后，将用于淮北濉溪 12,000 头

奶牛养殖示范场新建项目、中卫市 10,000 头奶牛养殖示范场新建项目、阜南县

7,000 头奶牛养殖示范场新建项目、哈川二期 2,000 头奶牛养殖示范场新建项目、

国家级奶牛核心育种场（金山种奶牛场）改扩建项目和补充流动资金。募集资金

的使用符合国家相关产业政策以及公司未来发展战略。 

本次非公开发行完成后，公司的净资产规模将大幅增加，资本实力将得到增

强，有利于提升抗风险能力。本次非公开发行将有助于推进公司实现业务升级，

将有利于进一步提升公司奶源自给率，从源头上保障公司的产品质量，实现公司

长期、稳定的可持续性发展，符合公司及公司全体股东的利益。本次非公开发行

完成后，公司主营业务范围保持不变，不存在因本次发行而导致的公司业务及资

产整合计划。 

（二）对公司财务状况的影响 

本次发行将为公司带来积极影响，将改善公司财务状况，提高公司资本实力。 

本次发行完成后，公司的总资产及净资产将相应增加、资产负债率将相应进

一步降低，接近于同行业上市公司的中位值水平。因此，公司财务结构更为稳健、

更趋合理；同时，公司资金实力有所提升，有利于降低财务风险，将为公司后续

业务扩展提供良好的保障。 

从长期来看，本次非公开发行有利于公司扩大业务规模，提升竞争力，随着

募投项目结合公司整体经营情况逐渐产生收益，公司的可持续发展能力和盈利能

力将会进一步增强。 

本次非公开发行实施后将进一步提升公司资产质量，增强公司核心竞争力，

促进公司持续、健康发展，符合公司及全体股东的利益。 

五、可行性分析结论 

综上所述，本次非公开发行股票募集资金的用途合理、可行，符合国家产业
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政策以及公司的战略发展规划方向，募集资金投资项目的顺利实施将给公司带来

良好的经济效益，有利于公司增强持续盈利能力和抗风险能力，增强公司的综合

竞争力，有利于公司可持续发展，符合全体股东的利益。因此，本次募集资金投

资项目是必要且可行的。 

光明乳业股份有限公司 

2021 年 3 月 16 日 
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