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關於第二份渾水報告之

澄清公告

茲提述中國輝山乳業控股有限公司（「本公司」）分別於 2016年 12月 16日及 2016年 12月 19日發

出的有關渾水報告的公告（統稱「澄清公告」）。除文義另有界定外，本公告所用詞彙與澄清

公告所界定者具有相同涵義。

誠如澄清公告所述，Muddy Waters Capital LLC於2016年12月18日刊發「第二份」報告（「第二

份報告」），當中載有針對本集團的指控。第二份報告再次作出毫無根據且含有各種有關本

集團之失實陳述、惡意及虛假指控以及明顯的實際錯誤，本公司謹就此做出以下澄清。

渾水報告評註：「國家稅務總局（「國家稅務局」）的增值稅數據顯示輝山呈報巨額欺詐性收

益」

第二份報告提及「 2015日曆年度的產成品銷售額」為人民幣23.52億元，並聲稱該數據是從國

家稅務總局（「國家稅務局」）獲得，而又解釋「這些來自國家稅務局的數據沒有經過官方簽

章確認」。本集團已核實國家稅務局官方數據，且注意到第二份報告所提本公司下屬四家附

屬公司遼寧輝山乳業集團有限公司、輝山乳業（瀋陽）銷售有限公司、輝山乳業（錦州）銷售

有限公司及遼寧輝記良品商貿有限公司於 2015日曆年所申報的銷售收入分別為約人民幣

– 1 –



10.02億元、人民幣21.98億元、人民幣4.77億元和人民幣 0.084億元，合計銷售收入為約人民

幣 36.85億元，這些數據與這四間附屬公司同年在國家工商局（「國家工商局」）備案的財務資

料完全一致。本集團有關成員公司向國家稅務局及國家工商局報告的財務資料是一致的，
但與第二份報告中提及的數據是相悖的，而向國家工商局呈報的數據是不需要「內部交易

抵銷的」。

渾水報告評註：「輝山的問題在於乳牛單產故事是虛假的」

本公司注意到在第二份報告的表格一中，僅列示其他國家的乳牛的年單產量，並沒有包括

在香港上市以中國為營業基地的其他牧業公司（包括原生態牧業有限公司（股份代號 1431）
及中國現代牧業控股有限公司（股份代號1117）），而這些同行的其他牧業公司的乳牛於2015
年的年單產平均在 9.1噸至 9.9噸之間，這與本公司的乳牛年單產相一致。本公司長期與國

內外養殖專家和牧場設計師保持密切的合作，確保為乳牛提供一個適合（如非最好）的環

境，以優化產奶量和品質。

渾水報告評註：「我們認為，輝山宣稱2017年第一季度銷售額因平均售價增加有所增加純屬

造假」

截至 2016年 9月 30日止六個月本集團出售的乳製品含有更多的巴氏奶產品及已優化以含有

更高的蛋白質成分的產品，從而產生更高利潤。這使得本集團產品的平均售價有所上升，
轉而從整體上提升本集團銷售收入。

渾水報告評註：「此外，輝山聲稱其原奶平均售價高於市場整體平均售價。然而，主要競爭

對手蒙牛和伊利注意到牛奶價格巨大的下行壓力，且更為專注高端產品導致收入增加。」

根據在香港證券交易所上市的兩家可比牧業公司報告，其 2016年 1 – 6月份期間原料奶平均

銷售單價分別為約人民幣4,040元╱噸與約人民幣4,005元╱噸。相比之下，本集團2016年4–
9月份期間的原料奶平均銷售單價為約人民幣 4,144元╱噸，至少高於上述可比牧業公司

2.6％。此外，基於本集團與多家乳製品行業的第三方客戶從 2016年 9月至今簽署的原料奶

銷售合同，本集團原料奶平均銷售單價至少為人民幣4,500元╱噸。

承董事會命

中國輝山乳業控股有限公司

主席

楊凱

香港，2016年12月19日
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