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一直以来保持正向增长的河南科迪乳业股份有限公司（以下简称“科迪乳业”，00
2770）近期却遭遇了资金压力。

7月31日，有超过200名奶农及原奶供应商聚集在科迪乳业，要求公司返还拖欠长
达19个月的共计约1.4亿元的原奶款项。根据现场奶农的说法，奶农希望与科迪乳
业董事长张清海签订还款协议，但张清海并未现身。

根据科迪集团内部人士的说法，早在6月份，就有科迪乳业业务员因欠薪问题在公
司进行集体维权。同样的问题，在科迪速冻也同样发生着，内部多名员工透露，科
迪速冻也同样拖欠着销售方的薪资。

《中国经营报》记者就详细问题联系科迪乳业副总经理王守礼，对方以出差并且不
了解情况为由拒绝接受采访。

对于上述种种问题，科迪速冻总经理兼法定代表人，同时也是科迪乳业董事长张清
海之女张少华在接受记者采访时承认目前整个科迪集团的资金压力较大。张少华告
诉记者，近两年（银行）收紧银根，各种抽贷，可实业企业拿到贷款是投入到生产
基地、养殖基地建设的，回报周期没那么快。对于外界的猜测和质疑，张少华表示
，科迪集团自1985年成立以来，34年只做食品行业的实业投资，家族成员也无一
移民、财富转移。同时，公司理解上下游供应商们的困难，目前上层正在积极应对
。

资金压力

整个科迪集团面临多大的资金压力，外部人士很难得知。但记者在此次维权的200
多名奶农口中得知，自2018年开始，科迪乳业就开始拖欠奶源款项，目前最近的一
次还款是在2019年春节，向奶农们发放了约2万元的奶款，在此之后，科迪乳业并
没有下发任何款项。根据奶农们的统计，被欠款最多的奶农累积长达19个月的款项
未结清，所有欠款累计超过1.4亿元。

“7月10日，我们联合起来停止向科迪供奶，并要求公司结清欠款。”维权的奶农
王超（化名）告诉记者。在王超看来，奶农们停止向科迪乳业供奶将会对科迪乳业
的生产产生巨大的影响，“科迪乳业虽然有自有牧场，但据我们了解只占其生产所
需的不到5%，超过90%的原奶都是我们这些奶农供应的。”

根据奶农们的说法，19个月之前，科迪乳业与奶农们一直保持着较好的供应关系，
也并未出现如此大规模的欠款问题，也正是因此，奶农们直到7月才停止向科迪乳
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业供奶。

在乳业专家宋亮看来，19个月的时间点并不巧合。“在2017年下半年和2018年初
，伊利和蒙牛在全国范围内开始了渠道的下沉，时间刚好与科迪乳业拖欠奶款的时
间相同，这说明了科迪乳业的市场受到很大的影响。”

从科迪乳业的业绩来看，一切似乎并未发生任何波澜。自科迪乳业上市以来，一直
维持着整体正向的增长。根据科迪乳业今年6月末发布的业绩预报来看，在2019年
上半年，科迪乳业的经营业绩同向上升，净利润较去年同期上涨28%~35%，净利
润预计超过8000万元。

但在2019年6月，网上流传出科迪乳业内部的一则公告，反映出了科迪乳业内部的
经营压力。公告显示，科迪乳业因第一季度业绩不达标将开除和处分多个大区、城
市的区域经理。该公告得到了科迪集团内部人士的确认。

与此同时，在6月份出现了下游业务员到科迪乳业集体讨薪的问题。该问题反馈到
了当地政府检查部门，商丘市委督查室回应称，科迪集团公司拖欠工资和差旅费情
况属实，已经责令科迪集团拿出解决方案，科迪集团将在7月底发放拖欠工资和差
旅费。同时，仍旧有科迪集团内部员工告诉记者，科迪速冻方面已经拖欠销售和经
销商的款项长达4个月。此外，有员工向记者表示自今年以来科迪集团经常发生停
电影响到了正常的生产工作，在发稿的本星期之内科迪集团大楼也曾发生断电。记
者致电虞城县供电公司，虞城县供电公司工作人员表示，科迪集团断电的原因是由
于自2019年1月以后科迪集团从未缴纳电费所致。

截至发稿，科迪乳业还未就欠款问题与维权奶农达成一致。

投资者的疑惑

科迪乳业自上市以来，整体经营呈现稳步上升的趋势，主要经营区域集中在河南、
山东等周边地区，尤其是在2016年，科迪小白奶走红于网络，使得科迪乳业呈现出
快速上升的状态，并初具全国化发展的苗头。董事长张清海甚至一度提出用5年时
间把公司做到全国第三位的目标。

但正是经营看似如此正向增长的优质企业，却成为供应商眼中屡屡欠款、投资者眼
中涉嫌违规信披的企业。

对上游供应商和业务员均存在欠款，看似是科迪系缺乏资金的信号，但从科迪乳业
的数据来看，公司各方面运行良好。科迪乳业在7月11日发布了2018年年度权益分
派实施公告。公告显示，除了大股东科迪食品集团股份有限公司由科迪乳业自行派
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发，其余股东红利按流程派发。

而即便科迪乳业的分红正常进行，但投资者依然提出了诸多疑问。在2019年投资者
交流会路演上，投资者反复对科迪乳业拒绝履行2016年定增时与投资人（太阳雨和
小村资本等）签署的差额补足协议进行提问。2016年底，科迪乳业定增之后股价却
节节下跌，1年锁定期到期后，最低跌至2.55元。股票市价与定增价倒挂，参与定
增的资本全部浮亏，科迪乳业大股东科迪集团和实际控制人张清海未补足差额，引
发诉讼。2018年小村资本第一次起诉，科迪集团先协调让小村资本撤诉，后对自己
签订的分期付款协议又拒绝执行。

对此，科迪乳业总经理张枫华回复称，科迪乳业未与小村资本签署过差额补足协议
，也未得知大股东科迪集团实控人（张清海）与小村资本签署过差额补足协议。但
科迪系作为张清海的家族企业，此种说法显然缺乏说服性，有投资者认为科迪乳业
董事长和实际控制人张清海无视契约精神。即便如此，科迪乳业仍旧不认为公司本
身涉嫌违规信披。对于该事件，科迪乳业始终采取不承认且回避的态度，表态该事
件为张清海个人问题，公司不知情也并未参与。

该诉讼使得大股东科迪集团的控制人张清海的股份全部冻结。而科迪集团早已将所
持的科迪乳业股份质押，截至目前质押比例高达99.96%，面临平仓。

对于银行贷款问题，同样存在着诸多疑点，其“高存高贷”问题在2019年6月曾引
起深交所关注。在投资者交流会上，投资者再次提问，科迪乳业在元氏信融村镇银
行股份有限公司营业部共计存款达6亿元且是活期，元氏信融村镇银行在河北石家
庄元氏县，公司的业务范围主要在河南、山东与江苏徐州一带，科迪乳业在此地区
没有业务销售，为何在一个县的村镇银行存款6亿元活期。

科迪乳业的解释则为公司为加强资金管理，降低财务成本，选取存款利率高的银行
存款。

记者注意到，科迪乳业公布的16.72亿元的银行存款中，共计11亿元的存款存储于
非主要业务范围内的银行，其中6亿元存于河北石家庄元氏县的元氏信融村镇银行
（活期存款），5亿元存于威海蓝海银行（定期存款）。根据公开资料显示，上述
两银行均属于典型的小微银行，其中元氏信融村镇银行成立于2011年，威海蓝海银
行成立于2017年。

对于科迪乳业“银行账上有16亿元却借款11亿元”的做法，有银行从业人士告诉记
者，这样做可以有两种解释，一是这些创立不久的小微银行确实有较高的存款利息
，而科迪乳业可以从当地银行获得利息较低的贷款，因而选择“挣一部分利息钱”
；另一种可能性就是虽然公司账上看似有如此高的存款，但实际上均为公司某业务
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的资金因而被限制使用，公司并没有权利再使用此笔资金。

香颂资本执行董事沈萌告诉记者，“高存高贷”可能性很多，比如可能是存款属于
限制使用的资金，也可能是定期存款收益比贷款成本高，所以虽然借款但更划算，
还可能是因为虽然账面有钱但实际上被调走周转并不在账户里，当然也可能是极端
的，那笔钱并不存在，是造假。记者向科迪乳业求证“高存高贷”现象的原因，科
迪乳业并未作出回应。

有科迪集团内部员工向记者出示一则据称为科迪集团2018年年底的公司内部公告的
截图，截图显示“因公司年底需要银行存款余额，故要求每人预留2018年5月份工
资，剩余部分立即汇入集团账户。”汇入的账户为科迪食品集团股份有限公司的中
国农业银行河南省虞城县纶城支行，其中有员工向记者展示了向上述账户转账的存
留。根据其说法，按照公司要求，将2018年6到11月份工资汇入，根据提供的存留
截图显示，6笔汇款从3万元至11万元不等汇入到公司账户中，该笔资金直到今年4
月份才返还。

同期，根据科迪乳业公告显示，2018年12月28日，因科迪乳业财务人员操作失误
，误将2亿元资金汇入科迪大磨坊食品有限公司（科迪集团子公司）的账户。发现
该情况后，科迪乳业立即向科迪大磨坊提出了返还资金的要求，科迪大磨坊于次日
（2018年12月29日）将上述资金及时返还科迪乳业。

从科迪集团拒绝履行兜底协议的分期付款和不承认科迪乳业对协议知情，到大股东
科迪集团以99.96%高比例质押了所持有的科迪乳业股份，再到科迪乳业“高存高
贷”的举措，使得投资者对这家家族企业疑虑重重。

路在何方

在小村资本等机构撤诉后，科迪乳业再次定增8亿元，即对科迪速冻的收购。对于
此次关联交易，外界更是有着诸多疑问，主要的问题集中在科迪速冻同为张清海家
族控制的公司，为何要以277%的高溢价完成收购？

科迪乳业在上市之初，也以高溢价收购了巨尔乳业，但巨尔乳业却面临承诺业绩不
达标、商誉减值的问题。目前，巨尔乳业的房产及土地已经被抵押。在科迪乳业年
报中，公司披露了自己的发展战略：“以保障奶源安全为基础，加快现代化奶牛养
殖基地和标准化奶牛养殖小区建设，以豫、鲁、苏、皖为根据地，以河北、湖北市
场为突破口，以地市级、县级、乡镇和农村市场为支柱，适度开发省会市场，实行
城市拉动和渠道下沉双线推进，着力打造中部乳业第一品牌。”

显然，对科迪速冻的收购与科迪乳业的战略并不相符。
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根据中原资产与科迪集团签署的《债转股意向协议》及中原资产出具的同意函，中
原资产以其对科迪集团享有的债权作为支付对价来购买科迪集团持有的科迪速冻部
分股权，中原资产同意在成为科迪速冻股东后，中原资产将作为科迪乳业本次发行
股份购买科迪速冻100%股权的交易对方。

综上所述，科迪乳业希望通过完成对科迪速冻的收购，通过债转股拉入中原资产做
股东，同时获得中原资产的资金。在投资者交流会上，投资者向科迪乳业询问寻找
战略投资者的结局，但科迪乳业并未明确回复。

作为财务数据较为良好的企业，为何科迪乳业频频需要外来资本的输血？在宋亮看
来，科迪乳业的问题并不是个例。在2014年至2015年，是乳企上市的高峰期，这
段时间内上市的大部分乳企目前都处于举步维艰的困境，与科迪乳业相似的有皇氏
乳业，也是较为典型的家族企业，上市后不久便实现多元化。而实现多元化的原因
很简单，这些企业在上市后，发现乳业在资本市场的估值普遍偏低，为了达到预期
的效果，因而开始发展各类多元化或资产加码，希望将上市公司市值抬升。“但作
为区域乳企，局限性已经摆在那里了，发展与之体量不相匹配的市场规模，注定存
在隐患。”

除此之外，科迪集团的便利店业务也似乎成了科迪系“烫手的山芋”。张清海曾公
开表示，计划从2019年开始用3年时间在全国建设科迪社区便利店或加盟店1万家
。而目前，科迪集团旗下的便利店已有上千家。但根据多方信源显示，科迪集团的
便利店已经处于亏损的状态。

自今年以来，河南的快消上市企业问题频出，莲花健康、雏鹰农牧等都面临退市的
危机。科迪乳业成为为数不多保持正向上升的上市企业，但科迪乳业的重组失败，
定增融资迟迟不能落地，无法引进新的战略投资者，让这颗刚升起不久的河南新星
充满了变数。
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