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西部牧业（300106）今年已收到深交所3份问询函，函件内
容围绕公司2020年年报主营业务、2020年6月公布的定增方案
（包括修订方案）中相关事项进行问询。回复函的内容让公众对
西部牧业有了新的认识，其中就有声音质疑公司或隐瞒关联关
系存在利益输送、侵吞国有资产的违规行为。

结合公开资料，《信息早报》也注意到西部牧业的经营理
念、发展状况与同行业其他公司存在较大差异，电话连线西部
牧业董事会秘书梁雷沟通交流后，综合梳理出以下内容。

上市11年 区位优势得天独厚
西部牧业于2010年8月上市，主营乳制品加工与销售、饲

料生产与销售、分割肉加工与销售等业务。
2020年年报中，公司称核心竞争力体现在区位优势、技术

实力优势、供应商及客户稳定优势、生产管理优势、产业链优
势。尤其区位优势值得一书：新疆是我国三大牧区之一，“三山
夹两盆”的特殊地貌条件为发展畜牧业提供了得天独厚的区位
优势。新疆饲草料资源丰富，牧草品种多、质量好。新疆天山北
坡是业内公认的全国最优质天然牧场之一，西部牧业地处的石
河子市就位于天山北坡经济带的中心。

西部牧业子公司有花园乳业、天山云牧乳业，鲜奶产品品
牌有花园鲜奶和西悦纯奶。公司还以石河子定点清真肉类加工
企业喀尔万为依托，推出喀尔万精品排酸牛、羊肉。天源食品科
技推出葡萄籽油、葡萄蒸馏系列酒等产品。使得公司产品多样
化，以满足市场的需求。

2020年年报及2021年半年报均显示，西部牧业乳制品占
营收比为73%，饲料收入占比在23%左右，显然，乳制品业务是
公司的支柱产业。

虽然西部牧业坐拥区位优势，但自上市之日起，公司主营
收入增幅与扣非净利润增幅就开始背道而驰。2011年-2015
年，公司营收从最低3亿元增长到最多逾7亿元，扣非净利润却
从2011年的3177万元逐年减少到2015年303万元。后期，营业
收入从2016年的6.6亿元增长到2020年的8.2亿元，但扣非净
利润却出现了数年亏损，2017年甚至巨亏损逾3亿元。直到
2020年年报，公司在创造了营收8.2亿元的历史最高水平的情
况下，扣非净利润仅实现509万元，虽然扭亏为盈，却还不及十
年前公司的盈利水平。

产品低毛利是受行业影响还是人为因素导致？
从各主流电商购物平台可以查找到，西部牧业旗下产品花

园乳品受消费者点评赞誉较多，大家看好并充分信任新疆奶源
基地的产品，即使物流时间稍长，仍有疆外消费者进行线上采
购。

现在来看一下西部牧业产品定价。天猫店数据显示，无论
是西部牧业官网还是经销商的网店，西部牧业花园品牌的纯
奶，200克规格的20袋利乐枕价格多为69元/箱，每袋3.45元，
而蒙牛、伊利利乐枕鲜奶每包240ML、230ML不等，单价仅在
2.5~3元之间；西部牧业的西悦品牌的盒装纯奶在线上价格为
55~69元一提，一提12盒，200ML一盒，单价在4.58~5.75元，而
蒙牛、伊利的盒装奶250ML的单盒价格在2.83~4.16元之间，
鲜奶每100ML约等于102.88g，这里忽略不计，综合比较可以看
到，西部牧业的鲜奶制品单价高于国内一线品牌。

同时，西部牧业的奶粉价格也明显高于国内一线品牌，花
园有机全脂奶粉800G的单价138元，而蒙牛、伊利全脂奶粉
800G价格仅在70元左右（活动优惠价55元）。

那么，西部牧业乳制品的毛利率肯定比同行高吧？答案是
否定的！

《信息早报》用万得软件将乳制品行业相关上市公司
2010-2020年间的毛利率数据进行统计，发现西部牧业乳制品
综合毛利率明显低于行业平均水平，甚至可以说低于绝大部分
同行业公司的毛利率（个别年份特殊情况除外），尤其2015年开
始，与行业的毛利率差异高达20%以上，个别年份甚至高达
30%，直到2019年、2020年，毛利差才有所减小，但毛利水平依
然存在15%~20%的差距。

对于如此之低的产品毛利率，西部牧业董秘表示是因公司
地处新疆，运输等方面的成本较高，所以才造成这个情况。

但其实剔除地域因素和个别产品结构因素后，西部牧业毛
利率差异依然十分明显。例如同属新疆企业的麦趣尔其奶制品
毛利率依然与行业基本持平，同处西北地区的庄园牧业毛利率
也与行业无太大差异，而且在2020年以前，西部牧业的运输费
用是在销售费用核算的，运输距离其实并不影响毛利率。

西部牧业与乳制品上市公司毛利率对比情况表

以上数据基本可以确认：西部牧业是行业内最薄利的乳业
上市公司。但是！公司产品定价又高于同行，其他公司35%左右
的平均毛利率已经不包括经销商的利润空间。那么，若加上与
同行之间20%左右的利润空间，我们是否可以认定：西部牧业
这些年是把超高的中间利润受让给了经销商？这部分利润甚至
高于公司自己所赚取的毛利率？尤其是2017年，公司巨亏3.4亿
元的时候毛利率为史上最低的4.61%，仅为当年行业平均水平
的1/9！

西部牧业为何不惜割舍公司利润让厚利给经销商？公司的
经销商都是何许人？这样有悖商业惯例的经营行为是否正常？
还是现象背后另有真相？

解读深交所问询函公司否认关联关系是真实的吗？
为有效提示投资风险，证监会近年来对上市公司的监管力

度明显增大，旨在帮助投资者更详实的了解上市公司业务发展

情况。
《信息早报》注意到，西部牧业7月份发布的年报问询函的

回复公告值得研究。问询函对西部牧业业绩真实性、主要客户
变动的合理性、关联方资金占用等问题进行质疑或关注，虽然
西部牧业均予以否认。但历年的公开信息显示，西部牧业似乎
隐瞒了与客户的关联关系，这其中就涉及到前文中提到的经销
商。

一、2020年第一大客户疑似存在未经披露的关联方？
根据年报，2020年度，西部牧业实现营业总收入82,032.75

万元。其中前五名客户合计销售金额56,051,34万元，占年度销
售总额比例 68.33%。

年报披露前五名客户销售额中关联方销售额占年度销售
总额比例为23.46%。

以上数据关系显示，西部牧业只将新疆天山军垦牧业有限
责任公司作为关联方。但其第一大客户杭州花园优品企业管理
咨询有限公司很可能是隐藏的关联方。

杭州花园优品企业管理咨询有限公司是西部牧业2020年
第一大客户，年报披露2020年销售额30082.89万元。

工商信息显示，杭州花园优品公司2021年1月注册成立，
注册资本100万元，历史股东现任股东由郑州市花园乳品企业
管理咨询有限公司持股50%，聂恒亮等5个自然人持股50%。
2021年5月20日工商变更后，郑州市花园乳品企业管理咨询有
限公司退出，新增曹鲲鹏持股50%，其他50%由聂恒亮等5个自
然人持有。

公司注册之初，经营范围为箱包零售、鞋帽零售；服装服饰
零售；企业管理。2月24日，变更经营范围才增加了食品经营
（仅销售预包装食品）；婴幼儿配方乳粉销售。而食品经营（仅销
售预包装食品）；婴幼儿配方乳粉销售是需要取得经营许可的。
此时企业才取得食品经营许可。

令人惊叹的是，一个年初刚刚成立、注册资本只有100万
的公司，一跃而成为公司第一大客户，销售额高达3个亿，销售
额占总销售额的比例高达36.67%？

在年报问询函回复公告中，西部牧业这样解释：“对比2019
年、2020年度新增客户A，公司向其销售金额为3.28亿元，该客
户沿用花园乳业销售模式，结合新发展战备和思路，充分利用
原有的销售渠道，拓展新客户新市场，乳制品业务迅速增长，成
为了花园乳业2020年度第一大经销商。”

公司这里指的新增客户A就是杭州花园优品企业管理咨
询有限公司。

数据显示，2020年，西部牧业的疆外销售收入总额为34,
572.89万元,其中杭州花园优品一家就为30 ,082.89万元，占比
高达87%。而上一年疆外销售收入为20 ,516.25万元，可见西部
牧业将绝大部分省外销售渠道都交给了杭州优品。

那么，问题来了，若杭州花园优品企业管理咨询有限公司
不是西部牧业的关联企业，西部牧业怎能将原有销售渠道交给
它呢？此前掌握销售渠道的经销商又怎能甘心将销售渠道交出
来呢？如此大方的前任疆外经销商又是谁呢？

二、2019年、2018年第一大客户也疑似隐藏的关联方？
以下是西部牧业2019年的前五大客户资料：

以下是2018年前五大客户资料：

2018、2019年第一大客户均为杭州疆蒲科技有限公司。该
公司工商登记信息如下：

与杭州花园优品情况类似，杭州疆蒲在2018年注册，注册
当年便成为西部牧业第一大客户。2019年销售额是6,237.61万
元，2020年为15,748.41万元，销售额增长率高达152.48%。

值得注意的是，上市公司以定增募投资金来拓展销售渠道
的案例经常见到，足见搭建开拓销售渠道需要做大量工作和投
入大额资金，尤其大消费类公司面对的是商超、流通、电商等各
类渠道，资金需求量更多。

而通常情况下，甲方与经销商的关系必然要保持稳定性，
面对如此优质的经销商，西部牧业为何在2021年的某天把他
抛弃，换成花园优品？疆蒲科技会甘心被替换而让前期的大量
投入打了水漂？工商信息中，花园优品和疆蒲科技的股东并无
重合之处，被取消经销商关系后，疆蒲科技为何没有通过诉讼
等手段维护自己的权益？

三、2016年第一大客户西牧乳业（上海）分公司、2018年第
三大客户、2019年第三大客户石河子市疆垦商贸有限公司，均
疑似未披露的关联方。

西部牧业2016年前五大客户资料显示，西乳牧业（上海）
分公司位列第一大客户。

西部牧业2018年前五大客户资料显示，石河子市疆垦商
贸有限公司位列第三大客户：

西部牧业2019年前五大客户资料显示，石河子市疆垦商
贸有限公司位列第三大客户：

经查询，工商信息中仅查到西牧乳业（上海）有限公司，因
此西牧乳业（上海）分公司可能是对前者的习惯性称呼。我们知
道，新疆西牧乳业有限责任公司是西部牧业的一家全资子公
司，西牧乳业（上海）分公司可能是公司基层财务人员把西牧乳
业（上海）有限公司习惯性的作为新疆西牧乳业有限责任公司
的分公司来称呼了。

值得注意的是，不仅西部牧业的基层员工把西牧乳业（上
海）有限公司这样一家独立公司当作新疆西牧乳业有限责任公
司的分公司。西牧乳业（上海）有限公司的简介中直接称自己是
西部牧业的销售公司：

另外，其微信公众号、微博号无不体现出该公司就是西部
牧业，下图是该公司注册的微信公众号和微博号：

以下是部分微博、公众号的截图：

在其中一篇微信文章这样介绍：“石河子市疆垦商贸有限
公司是由新疆西部牧业股份有限公司、新疆西牧乳业有限公司
共同投资打造的西牧乳业旗下婴幼儿奶粉全国运营中心。石河
子市疆垦商贸有限公司战略股东“新疆西部牧业股份有限公
司”2010年8月在深交所上市“。

但查询工商登记信息，石河子市疆垦商贸有限公司于2018
年7月注册成立，其股东结构如下：

该公司股东史曙光同样是西牧乳业（上海）有限公司的第
一大股东。

以上信息都显示这几大客户均与西部牧业保持密切关系，
这也不由令人怀疑：2016年第一大客户西牧乳业（上海）分公
司、2018年第三大客户、2019年第三大客户石河子市疆垦商贸
有限公司实际均由西部牧业控制，工商登记的股东是否为代持
关系。

针对以上疑问，西部牧业董秘梁雷向《信息早报》表示，选
择、更换经销商是子公司的市场行为，是双方协商的结果，总公
司从不进行干预。而西牧乳业（上海）有限公司只是一家经销
商，与西部牧业并无关联关系。

有市场资深人士也分析认为，不排除几大经销商与西部牧
业存在关联关系的可能，让利的实质是利益输送，造成国有资
产流失。

对此，西部牧业董秘向《信息早报》表示，公司作为国有企
业一直在接受交易所的监管，接受各方面严格的审核，公司不
会范这种低级错误。

但是，前文列举的西部牧业那些不符合商业惯例的做法极
其罕见，西牧乳业（上海）分公司、石河子市疆垦商贸有限公司
若真与西部牧业不存在关联关系，西部牧业为何放任上述经销
商虚假陈述与其关系？公司为何不向他们发起维权诉讼？

券商研究机构为何对西部牧业没兴趣？
在万得资讯等相关平台上可以看到，每年券商对伊利股

份、光明乳业等同行业公司都有数十份的调研报告公布，但非
常遗憾的是，《信息早报》并未找到有券商分析师近年对西部牧
业的调研报告，最近的一篇是兴业证券2017年5月发布的。4年
多来，西部牧业为何会让券商研究员对其集体沉默？也许时间
会给我们答案。

○本报记者 李萌

西部牧业：厚利是否让给经销商？关联关系存疑
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9月13日（星期一）
◆召开股东大会提示◆
●(603601)再升科技(688056)莱伯泰科(688566)吉贝尔(688667)菱电电控(601226)华
电重工(688317)之江生物(603299)苏盐井神(603867)新化股份(603897)长城科技
(900916)凤凰 B 股(600679)上海凤凰(688010)福光股份(601997)贵阳银行(603569)长
久 物 流 (603639) 海 利 尔 (601512) 中 新 集 团 (600097) 开 创 国 际 (600890)*ST 中 房
(603033)三维股份(688681)科汇股份(600072)中船科技(688789)宏华数科(600893)航
发动力(601500)通用股份(600801)华新水泥(605188)国光连锁(601966)玲珑轮胎
(688037)芯源微(600019)宝钢股份(600525)长园集团(689009)九号公司(601020)ST 华
钰(600398)海澜之家(603797)联泰环保(603600)永艺股份(600143)金发科技(603778)
乾景园林(600756)浪潮软件(600590)泰豪科技(600095)湘财股份(600537)亿晶光电
(600375)汉马科技(688670)金迪克(600198)*ST 大唐(603037)凯众股份(603660)苏州
科 达 (601231) 环 旭 电 子 (688557) 兰 剑 智 能 (688579) 山 大 地 纬 (600397) 安 源 煤 业
(600846)同济科技(688079)美迪凯(688177)百奥泰(000736)中交地产(000656)金科股
份(300998)宁波方正(002245)蔚蓝锂芯(300820)英杰电气(002600)领益智造(002243)
力合科创(300660)江苏雷利(300166)东方国信(002889)东方嘉盛(000403)派林生物
(002800)天顺股份(000998)隆平高科(300159)新研股份(300350)华鹏飞(301001)凯淳
股份(002554)惠博普(300586)美联新材(300506)名家汇(300587)天铁股份(300623)捷
捷微电(300080)易成新能(001202)炬申股份(300657)弘信电子(300758)七彩化学
(002411)延安必康(300140)中环装备(002709)天赐材料(300525)博思软件(300282)三
盛 教 育 (002713) 东 易 日 盛 (000920) 南 方 汇 通 (000591) 太 阳 能 (300829) 金 丹 科 技
(002658)雪迪龙(300970)华绿生物(002057)中钢天源(002104)恒宝股份(002211)宏达
新材(300907)康平科技(300964)本川智能(002922)伊戈尔(002032)苏泊尔(300573)兴
齐 眼 药 (002619)*ST 艾 格 (002952) 亚 世 光 电 (002928) 华 夏 航 空 (000902) 新 洋 丰
(300403)汉宇集团(003040)楚天龙(000886)海南高速(002246)北化股份(300273)和佳
医疗(300774)倍杰特(002447)*ST 晨鑫(002780)三夫户外(002965)祥鑫科技(002325)
洪涛股份(000726)鲁泰 A(002843)泰嘉股份(000798)中水渔业(300449)汉邦高科
(300990)同飞股份(300713)英可瑞(300409)道氏技术(002596)海南瑞泽(301028)东亚
机 械 (002065) 东 华 软 件 (001206) 依 依 股 份 (300219) 鸿 利 智 汇 (300485) 赛 升 药 业
(000532)华金资本(300134)大富科技(000037)深南电 A(000636)风华高科(300715)凯
伦 股 份 (000668) 荣 丰 控 股 (002653) 海 思 科 (000958) 东 方 能 源 (000889) 中 嘉 博 创
(300855)图南股份(002102)ST 冠福(300982)苏文电能(301008)宏昌科技(300307)慈星
股份(300588)熙菱信息(300098)高新兴(300020)银江股份(002054)德美化工(300769)
德方纳米(300745)欣锐科技(002643)万润股份(003000)劲仔食品(300138)晨光生物
(000552)靖远煤电(002988)豪美新材(002826)易明医药(300103)达刚控股(002518)科
士达(000004)国华网安(002553)南方轴承(301045)天禄科技(300778)新城市(002892)
科力尔(200541)粤照明 B(000541)佛山照明(300802)矩子科技(300115)长盈精密
(300635)中达安(002491)通鼎互联(002776)ST 柏龙(002396)星网锐捷(000025)特力 A
(200025)特力B(002572)索菲亚召开股东大会。 （下转第6版）


