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光大证券股份有限公司 

关于广西皇氏甲天下乳业股份有限公司使用部分超募资金 

增资收购大理来思尔乳业有限责任公司股权的核查意见 
 

光大证券股份有限公司（以下简称“光大证券”或“本保荐机构”）作为广西皇

氏甲天下乳业股份有限公司（以下简称“皇氏乳业”或“公司”）首次公开发行股票

的保荐机构，根据《证券发行上市保荐业务管理办法》、《深圳证券交易所股票

上市规则》、《深圳证券交易所中小企业板上市公司规范运作指引》、《深圳证

券交易所中小企业板块保荐工作指引》、《中小企业板信息披露业务备忘录第

29 号：超募资金使用及募集资金永久性补充流动资金》等有关规定，对皇氏乳

业使用部分超募资金增资大理来思尔乳业有限责任公司（以下简称“来思尔”）的

情况进行了核查，核查情况如下： 

一、皇氏乳业募集资金情况 

根据中国证券监督管理委员会证监许可[2009]1352 号《关于核准广西皇氏甲

天下乳业股份有限公司首次公开发行股票的批复》的核准，皇氏乳业公开发行 A

股 2,700 万股，每股发行价格人民币 20.10 元，截至 2009 年 12 月 28 日，募集资

金总额为 54,270.00 万元，扣除各项发行费用 2,781.40 万元，实际募集资金净额

为 51,488.60 万元，以上募集资金存入公司募集资金专用账户中，已经深圳市鹏

城会计师事务所有限公司出具深鹏所验字[2009]240 号验资报告验证确认。实际

募集资金净额扣除《首次公开发行股票招股说明书》中披露的募投项目资金

22,248.56 万元，此次超募资金净额为 29,240.04 万元。 

截至 2011 年 5 月 31 日，公司已使用超募资金 9,571.60 万元，具体为：偿还

银行借款 6,800.00 万元、向全资子公司上思皇氏乳业畜牧发展有限公司增资

900.00 万元、以 1,871.60 万元收购广西皇氏投资集团有限公司所持有的广西皇氏

甲天下食品有限公司 71%的股权，尚余未使用的超募资金金额为 19,668.44 万元。 

2011 年 6 月 22 日，公司第二届董事会第二十四次会议审议通过了《关于使

用部分超募资金增资控股大理来思尔乳业有限责任公司的议案》，同意公司使用

超募资金 9,777 万元增资来思尔，本次增资收购完成后，皇氏乳业将持有来思尔

55%的股权，来思尔将成为皇氏乳业的控股子公司。 

二、皇氏乳业增资收购来思尔事项 



2 
 

（一）增资收购事项基本情况 

皇氏乳业根据公司发展战略，为扩大广西区外市场，拟使用超募资金 9,777

万元增资收购来思尔 55%股权。增资完成后，来思尔注册资本由 500 万元变更为

5,000 万元，皇氏乳业认购其注册资本 2,750 万元，占来思尔注册资本比例为 55%。 

（二）来思尔的基本情况 

1、基本情况 

来思尔成立于 2001 年 4 月 6 日（前身为大理羊苴咩乳业有限公司），住所为

云南大理市大理镇食品工业园区，法定代表人为董建升，注册资本为 500 万元，

经营范围为乳制品、蛋白饮料、果蔬食品等产品开发、加工、销售。 

本次增资前，来思尔股东的出资情况如下： 

序号 股东名称 出资金额（万元） 出资比例（%） 

1 董建升 187.20 37.44 

2 杨子彪 172.80 34.56 

3 李国武 120.00 24.00 

4 云南省大理农业学校 20.00 4.00 

  合计 500.00 100.00 

上述来思尔原股东与皇氏乳业控股股东、实际控制人及其董事、监事、高级

管理人员不存在关联关系。 

2、审计情况 

经天健正信会计师事务所有限公司 2011 年 6 月 13 日出具的天健正信审

（2011）NZ 字第 13008 号标准无保留意见的审计报告，来思尔的主要财务数据

如下： 

单位：元 

项目 2010 年 12 月 31 日 2011 年 4 月 30 日 

流动资产 35,191,450.41 38,222,810.45 

非流动资产 34,104,721.59 35,083,252.02 

资产总计 69,296,172.00 73,306,062.47 

流动负债 24,172,407.58 25,937,532.62 

非流动负债 3,542,500.00 3,542,500.00 

负债合计 27,714,907.58 29,480,032.62 

所有者权益合计 41,581,264.42 43,826,029.85 

项目 2010 年度 2011 年 1–4 月 

营业收入 116,882,425.75 39,060,547.54 

营业利润 5,267,227.17 1,624,537.30 

利润总额 6,244,527.05 3,024,317.75 
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净利润 5,271,521.90 2,244,765.43 

经营活动产生的现金流量净额 7,704,551.28 647,724.38 

3、其他情况 

根据中联资产评估集团有限公司 2011 年 6 月 20 日出具的《广西皇氏甲天下

乳业股份有限公司拟增资大理来思尔乳业有限责任公司评估项目资产评估报告》

中联评报字［2011］第 347 号，来思尔存在下列问题： 

来思尔公司二期工程中的约 32.15亩土地已支付了土地补偿费及其他相关费

用共 303.62 万元，尚未办理土地证，未拥有权属，目前在预付账款及在建工程

中反映。皇氏来思尔公司组建后公司将督促、完善土地权证手续。 

截至评估基准日 2011 年 4 月 30 日，来思尔不存在对外担保事项；不存在相

关资产的重大争议、诉讼或仲裁事项，不存在查封、冻结等司法措施等事项。来

思尔公司于 2011 年 3 月 28 日与中国工商银行大理古城支行签订合同号为

25150295-2011 年市行（抵）字 0012 号的《最高额抵押合同》，公司以主车间、

仓库等房屋建筑物和一期用地土地使用权为来思尔公司从 2011 年 3 月 28 日至

2016 年 3 月 28 日之间向中国工商银行大理古城支行借入的不超过 1,400 万元的

借款提供抵押担保，至评估基准日止实际已贷款 700 万元。 

除此以外，来思尔公司原股东承诺：如发生由本次增资扩股事项所涉及之所

有未决事项、或有事项、法律纠纷等不确定因素而导致公司损失的，由其承担损

失。 

（三）增资收购定价原则 

皇氏乳业对来思尔的投资定价，参考了中联资产评估集团有限公司 2011 年

6 月 20 日出具的《广西皇氏甲天下乳业股份有限公司拟增资大理来思尔乳业有

限责任公司评估项目资产评估报告》中联评报字［2011］第 347 号：收益法评估

来思尔于 2011 年 4 月 30 日的股东全部权益的价值为 8,333.50 万元；该评估值较

账面值 4,382.61 万元，增值 3,950.89 万元，增值率 90.15%。同时考虑到来思尔

所拥有的专有技术、销售网络、管理技术、市场口碑、土地以及该公司正处于发

展成长期等因素，作为发展势头良好的皇氏乳业，收购来思尔将加快拓展广西区

外市场，符合皇氏乳业战略发展的要求，因此皇氏乳业考虑收购来思尔。 

有鉴于此，经各方协商确定：皇氏乳业出资 9,777 万元增资收购来思尔 2,750

万元的注册资本，即认购其 55%股权。协议各方确定来思尔公司增资扩股前的净
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资产作价 4,350 万元，溢价倍数为 1.839 倍。以 2011 年 4 月 30 日为基准日，本

次增资后每一份注册资本对应的净资产为 2.832 元，本次认购价格相当于增资后

净资产的 1.26 倍。 

（四）增资协议的主要内容 

2011 年 6 月 22 日，皇氏乳业与来思尔原有股东董建升、杨子彪、李国武、

云南省大理农业学校签订了《增资扩股协议》，约定皇氏乳业向来思尔增资事宜。

该协议的主要内容如下： 

1、增资方案 

（1）根据协议，来思尔原有股东在皇氏乳业增资前首先完成资本转增，使

注册资本将由 500 增加至 2,250 万元，新增注册资本 1,750 万元；转增中所涉及

的税费由原股东另行承担支付； 

（2）皇氏乳业以现金 9,777 万元认购来思尔注册资本 2,750 万元；同时，来

思尔原有股东一致同意放弃该新增注册资本的优先认购权； 

（3）本次增资完成后，来思尔的出资情况如下： 

序号 股东名称 出资金额（万元） 出资比例（%） 

1 广西皇氏甲天下乳业股份有限公司 2,750.00 55.00 

2 董建升 842.50 16.85 

3 杨子彪 777.50 15.55 

4 李国武 540.00 10.80 

5 云南省大理农业学校 90.00 1.80 

  合计 5,000.00 100.00 

2、出资及股东权益 

皇氏乳业将按约定在本协议签订后，并完成相应审批手续后，分三次支付本

次增资收购款存入来思尔所在地银行验资专户：①第一笔 2,750 万元出资款于

2011 年 6 月 30 日前存入；②第二笔 3,000 万元出资款于 2011 年 7 月 10 日前存

入；③第三笔 4,027 万元出资款于 2011 年 8 月 25 日前存入。 

3、增资后的经营管理 

（1）本次增资完成后，来思尔名称将变更为“云南皇氏来思尔乳业有限公司”

（以下简称“皇氏来思尔”）； 

（2）本次增资完成后，皇氏来思尔将按约定完成更换其董事、监事、高级

管理人员的相关安排，具体如下：①皇氏来思尔董事会由 7 人组成，其中：皇氏

乳业委派 4 人，原股东委派 3 人，皇氏乳业委派董事担任皇氏来思尔董事长，原
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股东委派董事担任皇氏来思尔副董事长；②皇氏来思尔监事会由 3 人组成，皇氏

乳业推荐 1 人，原股东推荐 1 人，原来思尔工会推荐 1 人。监事会主席由原股东

推荐的监事担任；③皇氏来思尔总经理由皇氏乳业提名，并经该公司董事会聘任

产生；财务总监由皇氏乳业提名，财务经理由自然人股东提名，该等提名均经该

公司董事会聘任产生；④根据皇氏来思尔经营管理的需要设置相应的高级管理人

员。 

（3）本次增资完成后，来思尔原品牌归皇氏来思尔所有，皇氏来思尔继续

保留原有品牌，并通过加强原有品牌的宣传和产品推广，扩大原有品牌在区域市

场的影响力； 

（4）根据皇氏来思尔经营的需要，充分利用皇氏乳业品牌和产品优势，依

托皇氏来思尔的经营平台销售皇氏乳业品牌的部份中高档产品，弥补皇氏来思尔

原有欠缺品种，稳定和丰富渠道，扩大云南区域市场； 

（5）皇氏来思尔经营皇氏乳业提供的中高档产品是对其品种的拾遗补缺，

不会与其原有品牌和产品经营相冲突，皇氏乳业将按统一的省级经销商销售政策

对待皇氏来思尔，确保皇氏来思尔经营利益。 

4、其他约定 

（1）皇氏来思尔组建后，该公司股东不得以任何形式在云南省境内投资其

他同类企业； 

（2）皇氏来思尔与皇氏乳业发生关联业务不公允并影响到皇氏来思尔利益

时，皇氏来思尔自然人股东具有否决权。 

5、协议的生效条件 

该协议经各方相应权力机构批准生效。 

三、本次增资必要性 

（一）本次增资目的 

来思尔主营产品为乳制品，与皇氏乳业所经营的产品相同，本次横向收购该

公司的股权，可以加快拓展广西区外的乳制品市场，增加公司的收入利润来源，

实现公司的外延式发展；该收购也将提高募集资金的使用效率，为公司和广大股

东创造更大的价值。 

（二）存在的风险分析 

本次交易完成后，皇氏乳业将参与皇氏来思尔的经营管理，需要各方在管理
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方式、企业文化等方面进行融合，皇氏乳业与原股东各方已经充分协商，并初步

商定皇氏来思尔的经营管理架构和未来的经营战略安排，尽量减少由收购后所带

来的经营管理风险。 

（三）对公司的影响 

本次增资收购完成后，皇氏乳业将成为皇氏来思尔的第一大股东，皇氏乳业

将在市场、技术、研发和管理等方面与皇氏来思尔实现优势互补，提高公司在西

南地区的竞争地位，扩大皇氏水牛奶的产业布局。 

四、承诺事项 

皇氏乳业承诺：公司最近十二个月内未进行任何证券投资等高风险投资；公

司承诺使用超募资金增资控股子公司后十二个月内不进行证券投资等高风险投

资。 

五、本次超募资金使用所履行的决策程序 

2011 年 6 月 16 日，来思尔召开股东会，审议通过增资事项。2011 年 6 月

22 日，皇氏乳业与董建升、杨子彪、李国武、云南省大理农业学校签订了《增

资扩股协议》。 

2011 年 6 月 22 日，皇氏乳业第二届董事会第二十四次会议审议通过了《关

于使用部分超募资金增资控股大理来思尔乳业有限责任公司的议案》，同意公司

使用超募资金 9,777 万元增资来思尔。 

皇氏乳业独立董事已就使用超募资金 9,777万元增资来思尔事项发表同意的

独立意见。 

2011 年 6 月 22 日，皇氏乳业第二届监事会第十五次会议审议通过了《关于

使用部分超募资金增资控股大理来思尔乳业有限责任公司的议案》，同意公司使

用超募资金 9,777 万元增资来思尔。 

五、保荐机构核查意见 

经核查，光大证券认为：皇氏乳业本次超募资金增资收购来思尔股权符合公

司发展战略，其资金使用于公司主营业务，不属于证券投资等高风险投资，没有

与原募集资金投资项目的实施计划相抵触，不会影响原募集资金投资项目的正常

实施，也不存在变相改变募集资金投向、损害股东利益的情形，符合《深圳证券

交易所股票上市规则》、《中小企业板上市公司募集资金管理细则》等相关规定。 

上述使用部分超募资金增资收购来思尔股权事项已经皇氏乳业董事会审议
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通过，公司独立董事和监事会发表了明确的同意意见，符合《深圳证券交易所股

票上市规则》、《深圳证券交易所中小企业板上市公司规范运作指引》以及公司章

程等相关规定的要求，履行了必要的法律程序。本保荐机构同意皇氏乳业使用部

分超募资金增资收购来思尔股权事项。 

 （以下无正文） 
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（本页无正文，为“光大证券股份有限公司关于广西皇氏甲天下乳业股份有限

公司使用部分超募资金增资收购大理来思尔乳业有限责任公司股权的核查意见”

的签字盖章页） 

  

  

  

  

  

保荐代表人签字：                                                   

                     张奇英                         税昊峰 

  

  

  

  

保荐机构：光大证券股份有限公司 

            （公章） 

  

       2011 年 6 月 22 日 
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	2011年6月22日，公司第二届董事会第二十四次会议审议通过了《关于使用部分超募资金增资控股大理来思尔乳业有限责任公司的议案》，同意公司使用超募资金9,777万元增资来思尔，本次增资收购完成后，皇氏乳业将持有来思尔55%的股权，来思尔将成为皇氏乳业的控股子公司。
	二、皇氏乳业增资收购来思尔事项
	（一）增资收购事项基本情况
	皇氏乳业根据公司发展战略，为扩大广西区外市场，拟使用超募资金9,777万元增资收购来思尔55%股权。增资完成后，来思尔注册资本由500万元变更为5,000万元，皇氏乳业认购其注册资本2,750万元，占来思尔注册资本比例为55%。
	（二）来思尔的基本情况
	1、基本情况
	来思尔成立于2001年4月6日（前身为大理羊苴咩乳业有限公司），住所为云南大理市大理镇食品工业园区，法定代表人为董建升，注册资本为500万元，经营范围为乳制品、蛋白饮料、果蔬食品等产品开发、加工、销售。
	本次增资前，来思尔股东的出资情况如下：
	上述来思尔原股东与皇氏乳业控股股东、实际控制人及其董事、监事、高级管理人员不存在关联关系。
	2、审计情况
	经天健正信会计师事务所有限公司2011年6月13日出具的天健正信审（2011）NZ字第13008号标准无保留意见的审计报告，来思尔的主要财务数据如下：
	单位：元
	3、其他情况
	根据中联资产评估集团有限公司2011年6月20日出具的《广西皇氏甲天下乳业股份有限公司拟增资大理来思尔乳业有限责任公司评估项目资产评估报告》中联评报字［2011］第347号，来思尔存在下列问题：
	来思尔公司二期工程中的约32.15亩土地已支付了土地补偿费及其他相关费用共303.62万元，尚未办理土地证，未拥有权属，目前在预付账款及在建工程中反映。皇氏来思尔公司组建后公司将督促、完善土地权证手续。
	截至评估基准日2011年4月30日，来思尔不存在对外担保事项；不存在相关资产的重大争议、诉讼或仲裁事项，不存在查封、冻结等司法措施等事项。来思尔公司于2011年3月28日与中国工商银行大理古城支行签订合同号为25150295-2011年市行（抵）字0012号的《最高额抵押合同》，公司以主车间、仓库等房屋建筑物和一期用地土地使用权为来思尔公司从2011年3月28日至2016年3 月28日之间向中国工商银行大理古城支行借入的不超过1,400万元的借款提供抵押担保，至评估基准日止实际已贷款700万元。
	除此以外，来思尔公司原股东承诺：如发生由本次增资扩股事项所涉及之所有未决事项、或有事项、法律纠纷等不确定因素而导致公司损失的，由其承担损失。
	（三）增资收购定价原则
	皇氏乳业对来思尔的投资定价，参考了中联资产评估集团有限公司2011年6月20日出具的《广西皇氏甲天下乳业股份有限公司拟增资大理来思尔乳业有限责任公司评估项目资产评估报告》中联评报字［2011］第347号：收益法评估来思尔于2011年4月30日的股东全部权益的价值为8,333.50万元；该评估值较账面值4,382.61万元，增值3,950.89万元，增值率90.15%。同时考虑到来思尔所拥有的专有技术、销售网络、管理技术、市场口碑、土地以及该公司正处于发展成长期等因素，作为发展势头良好的皇氏乳业，收...
	有鉴于此，经各方协商确定：皇氏乳业出资9,777万元增资收购来思尔2,750万元的注册资本，即认购其55%股权。协议各方确定来思尔公司增资扩股前的净资产作价4,350万元，溢价倍数为1.839倍。以2011年4月30日为基准日，本次增资后每一份注册资本对应的净资产为2.832元，本次认购价格相当于增资后净资产的1.26倍。
	（四）增资协议的主要内容
	2011年6月22日，皇氏乳业与来思尔原有股东董建升、杨子彪、李国武、云南省大理农业学校签订了《增资扩股协议》，约定皇氏乳业向来思尔增资事宜。该协议的主要内容如下：
	1、增资方案
	（1）根据协议，来思尔原有股东在皇氏乳业增资前首先完成资本转增，使注册资本将由500增加至2,250万元，新增注册资本1,750万元；转增中所涉及的税费由原股东另行承担支付；
	（2）皇氏乳业以现金9,777万元认购来思尔注册资本2,750万元；同时，来思尔原有股东一致同意放弃该新增注册资本的优先认购权；
	（3）本次增资完成后，来思尔的出资情况如下：
	2、出资及股东权益
	皇氏乳业将按约定在本协议签订后，并完成相应审批手续后，分三次支付本次增资收购款存入来思尔所在地银行验资专户：①第一笔2,750万元出资款于2011年6月30日前存入；②第二笔3,000万元出资款于2011年7月10日前存入；③第三笔4,027万元出资款于2011年8月25日前存入。
	3、增资后的经营管理
	（1）本次增资完成后，来思尔名称将变更为“云南皇氏来思尔乳业有限公司”（以下简称“皇氏来思尔”）；
	（2）本次增资完成后，皇氏来思尔将按约定完成更换其董事、监事、高级管理人员的相关安排，具体如下：①皇氏来思尔董事会由7人组成，其中：皇氏乳业委派4人，原股东委派3人，皇氏乳业委派董事担任皇氏来思尔董事长，原股东委派董事担任皇氏来思尔副董事长；②皇氏来思尔监事会由3人组成，皇氏乳业推荐1人，原股东推荐1人，原来思尔工会推荐1人。监事会主席由原股东推荐的监事担任；③皇氏来思尔总经理由皇氏乳业提名，并经该公司董事会聘任产生；财务总监由皇氏乳业提名，财务经理由自然人股东提名，该等提名均经该公司董事会聘任产...
	（3）本次增资完成后，来思尔原品牌归皇氏来思尔所有，皇氏来思尔继续保留原有品牌，并通过加强原有品牌的宣传和产品推广，扩大原有品牌在区域市场的影响力；
	（4）根据皇氏来思尔经营的需要，充分利用皇氏乳业品牌和产品优势，依托皇氏来思尔的经营平台销售皇氏乳业品牌的部份中高档产品，弥补皇氏来思尔原有欠缺品种，稳定和丰富渠道，扩大云南区域市场；
	（5）皇氏来思尔经营皇氏乳业提供的中高档产品是对其品种的拾遗补缺，不会与其原有品牌和产品经营相冲突，皇氏乳业将按统一的省级经销商销售政策对待皇氏来思尔，确保皇氏来思尔经营利益。
	5、协议的生效条件
	该协议经各方相应权力机构批准生效。
	三、本次增资必要性
	（一）本次增资目的
	（二）存在的风险分析
	本次交易完成后，皇氏乳业将参与皇氏来思尔的经营管理，需要各方在管理方式、企业文化等方面进行融合，皇氏乳业与原股东各方已经充分协商，并初步商定皇氏来思尔的经营管理架构和未来的经营战略安排，尽量减少由收购后所带来的经营管理风险。
	（三）对公司的影响
	四、承诺事项
	五、本次超募资金使用所履行的决策程序
	2011年6月16日，来思尔召开股东会，审议通过增资事项。2011年6月22日，皇氏乳业与董建升、杨子彪、李国武、云南省大理农业学校签订了《增资扩股协议》。
	2011年6月22日，皇氏乳业第二届董事会第二十四次会议审议通过了《关于使用部分超募资金增资控股大理来思尔乳业有限责任公司的议案》，同意公司使用超募资金9,777万元增资来思尔。
	皇氏乳业独立董事已就使用超募资金9,777万元增资来思尔事项发表同意的独立意见。
	2011年6月22日，皇氏乳业第二届监事会第十五次会议审议通过了《关于使用部分超募资金增资控股大理来思尔乳业有限责任公司的议案》，同意公司使用超募资金9,777万元增资来思尔。
	五、保荐机构核查意见
	经核查，光大证券认为：皇氏乳业本次超募资金增资收购来思尔股权符合公司发展战略，其资金使用于公司主营业务，不属于证券投资等高风险投资，没有与原募集资金投资项目的实施计划相抵触，不会影响原募集资金投资项目的正常实施，也不存在变相改变募集资金投向、损害股东利益的情形，符合《深圳证券交易所股票上市规则》、《中小企业板上市公司募集资金管理细则》等相关规定。
	上述使用部分超募资金增资收购来思尔股权事项已经皇氏乳业董事会审议通过，公司独立董事和监事会发表了明确的同意意见，符合《深圳证券交易所股票上市规则》、《深圳证券交易所中小企业板上市公司规范运作指引》以及公司章程等相关规定的要求，履行了必要的法律程序。本保荐机构同意皇氏乳业使用部分超募资金增资收购来思尔股权事项。
	（以下无正文）

