
东方证券股份有限公司

关于浙江华康药业股份有限公司

2024 年年度报告的信息披露监管问询函回复的核查意见

上海证券交易所：

根据贵所出具的《关于浙江华康药业股份有限公司 2024年年度报告的信息

披露监管问询函》（上证公函【2025】0459号）（以下简称“问询函”）的要求，

东方证券股份有限公司（以下简称“东方证券”、“保荐机构”）作为浙江华康药

业股份有限公司（以下简称“华康股份”或“公司”）首次公开发行股票并上市

的持续督导机构及向不特定对象发行可转换公司债券的保荐机构，对贵所问询函

提及的事项进行了核查、说明，并出具核查意见如下：

1、关于在建工程和募投项目。根据年报及相关公告，2024年公司购建固定

资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 14.30亿元，同比增长 106.99%；2024

年末公司固定资产 22.54亿元，同比增长 45.13%，在建工程 13.30亿元，同比增

长 357.58%，主要系本期子公司舟山华康“100万吨玉米精深加工健康食品配料

项目”（以下简称“舟山华康项目”）建设及部分转固所致。2024 年度公司募投

项目之一“年产 3万吨高纯度结晶赤藓糖醇建设项目”实现收入 7243.55万元、

营业毛利润-172.15万元，自 2022年 5月试运行以来，效益持续低于前期预算。

请公司补充披露：上述赤藓糖醇建设项目实施进展、产能、产销率等情况，

并结合市场需求变化、同行业情况等，说明项目效益较差的原因及合理性，是否

存在风险揭示不充分、信息披露不及时等情形。

【回复】

一、公司说明

（一）赤藓糖醇建设项目实施进展及产能、产销率等情况



2021年 5月，公司 2021年第二次临时股东大会审议并通过《关于公司变更

部分募集资金投资项目的议案》，公司终止“粘胶纤维压榨液综合利用产业化项

目”，将该募投项目资金部分变更用于“年产 3万吨高纯度结晶赤藓糖醇建设项

目”，预计总投资额 35,041.25万元，项目在华康股份原有厂区，通过新建厂房、

购置生产设备，进一步丰富功能性糖醇业务的产品结构和产能规模，形成年产能

3万吨高纯度结晶赤藓糖醇生产线，以满足下游客户的产品需求。该项目总体建

设期为 18 个月，2021 年开始建设，于 2022 年 9月达到预定可使用状态。截至

2024年末项目累计投入建设资金 36,268.27万元（其中 2021年投入 18,671.54万

元，2022 年投入 11,366.55 万元，2023 年合计投入 3,422.21 万元，2024 年投入

2,807.97万元），截至 2024年 12月 31日，项目整体工程进度达到 100%。

2024年度，华康股份赤藓糖醇产品产能、产量、产销率情况如下表所示：

单位：吨

项目 产能 产量 产销率 毛利率

2023年赤藓糖醇 30,000 2,410.61 130.09% -23.19%

2024年赤藓糖醇 30,000 6,834.50 97.96% -2.38%

受到行业供需、市场竞争和贸易摩擦等不利因素影响，2023 年以来，赤藓

糖醇产品价格持续下行，根据上市公司三元生物（301206.SZ）披露的市场信息，

2021年赤藓糖醇的最高报价曾达到 4万元/吨，2023年上半年报价一度降至 9,500

元/吨，2024 年随着过剩产能逐步出清和行业整合，赤藓糖醇行业的竞争格局有

所缓解，但市场价格尚未显著回升，仍处于相对低位运行阶段。根据 iFind数据，

2024年 12月相关厂商赤藓糖醇出厂价约为 1.3万元/吨。

在此背景下，综合考虑市场竞争和生产成本等因素，华康股份降低了赤藓糖

醇产量，2024年度总计生产赤藓糖醇 6,834.50吨，产销率为 97.96%。

（二）赤藓糖醇市场变化情况、同行业情况，以及项目效益未达预期的原

因及合理性

1、赤藓糖醇市场变化情况

2021年 5月，经公司 2021年第二次临时股东大会决议，公司将首次公开发

行并上市的募投项目之“粘胶纤维压榨液综合利用产业化项目”的资金部分变更



用于“年产 3万吨高纯度结晶赤藓糖醇建设项目”，至 2022年 5月，该项目开始

试运营。

该项目经过公司筹备和论证，系基于当时市场环境、技术条件以及公司自身

积累和未来发展需求等因素综合作出的投资决策。自项目启动建设至今，公司所

面临的市场环境、下游客户需求等都发生较大变化，导致项目具体实施过程中所

面临的实际情况与前期论证立项在市场环境、客户需求等方面存在一定差异，具

体情况如下：

项目 前期论证、立项情况 后续市场变化情况

市场环

境及供

需情况

赤藓糖醇的主要销售市场

为无糖饮料、糕点、乳制品

和饼干等，同时高档食品也

有部分需求。随着人们对赤

藓糖醇性能的认识逐渐提

高，国内市场对“低热量”、

适合糖尿病人、不致龋齿等

甜味剂的需求量越来越大。

另外，医药加工行业、化工

合成行业等对赤藓糖醇的

应用也得到推广，使国内市

场的赤藓糖醇消费需求呈

上升态势，市场前景的十分

看好。2017 年以来，随着

HALOTOP、Bai、元气森林

等新兴品牌需求的增加，中

国赤藓糖醇需求量呈现爆

发式增长。2021年 1-6 月赤

藓糖醇主要供应商三元生

物销售均价为 1.87 万元 /
吨。

2021年前后，受市场需求激增、利润水平良好的影响，

众多厂商决策扩大或新建赤藓糖醇产能。

截至 2023年 5月，中国赤藓糖醇产能已超 38万吨（保

龄宝在其 2023 年报中指出仅 6 家头部生产商可生产

的赤藓糖醇总产能就将达到每年 44.5万吨），生产赤

藓糖醇的企业主要包括三元生物、诸城东晓、保龄宝、

华康股份等。大量新投资者介入及新进产能在 2022
年逐步投放市场，加之行业内原有企业持续扩产，行

业供给大幅增加，产品供求关系逐渐发生改变，市场

呈现出供大于求的局面，2022 年下半年市场开始进入

调整期，赤藓糖醇价格持续下行，目前已有部分厂家

在陆续退出，但造成的价格影响仍在持续，2023 年赤

藓糖醇的市场报价一度低于 1 万元/吨。2023 年以来

激烈价格战一定程度上影响了生产企业的的积极性，

2024年随着产能逐步出清，赤藓糖醇市场竞争格局得

到一定缓解，但价格仍处于相对低位筑底阶段。

短期内，赤藓糖醇市场仍面临产能过多的问题，而在

市场机制的调控下，未来生产效率、产品质量、品牌

影响力较差的赤藓糖醇企业产能预计将不断出清，市

场供需格局与价格走势有望趋于合理。

此外，欧盟于 2025年 1月 16 日公布反倾销调查终裁

公告，对中国赤藓糖醇生产企业征收 34.4%-233.3%
不等的反倾销税；美国近期以来亦对中国商品采取加

征关税措施。未来国际贸易环境仍面临一定不确定

性。

注：相关市场及同行业公司信息来源为三元生物、保龄宝披露的 2023 年及 2024年年度

报告、招股说明书等公开披露文件，及智研咨询于 2022年 6月发布的《2021 年中国赤藓糖

醇行业现状分析》，华福证券于2024年4月发布的《浅析功能性糖醇的应用空间及市场格局》，

中国食品报于 2024 年 7月发布的《国内赤藓糖醇行业创新步伐加速》等。

2、同行业公司经营情况



行业内主要从事赤藓糖醇生产的上市公司三元生物、保龄宝 2022-2024年度

赤藓糖醇产品的经营数据和信息情况如下：

单位：万元

项目
产能情

况

2024 年度 2023 年度 2022 年度

其他信息
营业收入

毛利

率
营业收入 毛利率 营业收入 毛利率

三元生物

（赤藓糖

醇）

赤 藓 糖

醇 新 建

产能5万

吨

51,543.49 8.28% 40,792.19 -1.11% 57,474.30 10.50%

关于募投项目--年产 5万吨赤藓糖醇

及技术中心项目，三元生物披露：

项目截至 2024 年累计投入 4.46 亿

元，2023年公司赤藓糖醇整体产能

利用率较低；2023、2024年度实际

收益分别为-454.07 万元、4,266.02

万元，未达到项目预期。报告期内

赤藓糖醇市场竞争仍趋于激烈，价

格仍维持在较低水平，加之受欧盟

反倾销影响，致未达到预计收益。

保龄宝（糖

醇产品，主

要为赤藓糖

醇）

赤 藓 糖

醇 新 建

产能3万

吨

51,610.30

（减糖甜味

剂，包括赤藓

糖醇、阿洛酮

糖、结晶果

糖）

9.09% 20,686.31 -9.65% 35,540.08 14.90%

关于年产 3万吨赤藓糖醇晶体项目，

保龄宝披露：由于内外部客观环境

和市场环境发生变化，2021 年非公

开发行股票未实际实施，拟募投项

目之赤藓糖醇项目由自有资金建设

完成，受到市场情况变化影响，公

司对赤藓糖醇的产能做了调整，将

部分产能转产其他高毛利产品。

注：表中数据和信息来源于上市公司公告、定期报告

如上表所示，同行业企业三元生物和保龄宝 2023年度赤藓糖醇相关销售收

入相比 2022年度分别下降 29.03%、41.79%，毛利率分别下降 11.61%、24.55%。

2024 年度三元生物销售收入和毛利率有所回升，但其募投项目效益仍未达到预

期，保龄宝对部分赤藓糖醇产能转产其他高毛利产品，并对产品销售分类披露口

径进行调整，其收入和毛利率亦有上升，其总体变化趋势与华康股份情况相同。

综上所述，华康股份赤藓糖醇建设项目效益未达预期的原因主要系赤藓糖醇

行业市场供需格局发生较大变化，价格持续下行并处于低位所致，该情况符合实

际市场及竞争环境情况，与同行业企业经营数据和披露信息一致，具有合理性。

（三）赤藓糖醇项目的风险揭示、信息披露情况

1、临时公告的风险披露情况



公司在 2021年 5月披露的《浙江华康药业股份有限公司关于变更部分募集

资金投资项目的公告》中的风险提示章节，公司披露了“未来如公司不能及时掌

握市场行情，无法保证销售渠道畅通等，则将会影响该项目达到预期的效益目标”

的市场风险等提示。

公司在 2022年 5月披露的《关于年产 3万吨高纯度结晶赤藓糖醇建设项目

试车成功的公告》中披露了：“赤藓糖醇项目从试车成功到全面达产尚需一定时

间，短期内对公司业绩不会产生重大影响。项目生产装置、产品产量和质量的稳

定性有待于观察和不断提升；未来亦有可能存在市场环境变化、政策变化、产品

价格波动等风险。上述风险可能会导致募集资金投资项目效益不能如期实现，影

响公司经营业绩等。敬请广大投资者理性投资，注意投资风险”的风险提示。

2、募集说明书的风险披露情况

公司在 2023年 5月至 2023年 12月期间披露的《浙江华康药业股份有限公

司向不特定对象发行可转换公司债券募集说明书》中进行了风险说明，具体包括

市场竞争加剧的风险，同时还在前次募集资金投资项目实现效益情况中指出年产

3万吨高纯度结晶赤藓糖醇项目受先期赤藓糖醇行业高景气影响，大批新进赤藓

糖醇企业产能在 2022年逐步投放市场，赤藓糖醇产品供求关系逐渐发生改变，

市场呈现出供大于求的局面，公司赤藓糖醇产能利用率较低，累计实现效益低于

预计效益。上述风险提示已涵盖宏观经济波动、募集资金项目实施过程中市场环

境变化或行业竞争加剧等因素可能会对公司产生的影响。

3、定期报告的风险披露情况

公司在 2025年 2月披露的《2024年年度报告》、2024年 4月披露的《2023

年年度报告》、2023年 3月披露的《2022年年度报告》及 2022年 4月披露的《2021

年年度报告》中均进行了风险说明，具体包括产品价格波动的风险、市场竞争加

剧的风险。上述风险提示已涵盖宏观经济波动、市场竞争加剧可能会对公司产生

的影响。



针对上述风险，公司密切关注全球经济发展趋势，持续加强与全球客户的密

切沟通和联系，做好合作伙伴关系维护，加大国内和国际市场新客户的开发及老

客户的合作，降低上述风险带来的不利影响。

综上，公司在以往的相关披露文件中已进行了充分的风险提示，按照相关法

律法规、规范性文件的规定和要求使用募集资金，对募投项目不存在风险揭示不

充分及信息披露不及时等情形。

二、保荐机构核查程序及核查意见

（一）核查程序

1、现场查看募投项目建设和实际生产情况，并访谈相关人员；

2、获取并查阅募投项目建设支出相关记账凭证、付款记录、募集资金使用

情况报告等资料；

3、获取公司定期报告、销售收入和成本明细表等，分析公司相关产品生产、

销售、毛利率等情况；

4、查阅行业公开资料和同行业企业披露信息，并与公司情况进行对比分析；

5、查阅公司三会资料、公告文件，核查公司对募投项目建设进展披露和风

险提示情况。

（二）核查意见

经核查，保荐机构认为，华康股份赤藓糖醇建设项目效益未达预期的原因主

要系赤藓糖醇行业市场供需格局发生较大变化，价格持续下行并处于低位所致，

该情况符合实际市场及竞争环境情况，与同行业企业经营数据和披露信息一致，

具有合理性。公司在以往的相关披露文件中已进行了充分的风险提示，按照相关

法律法规、规范性文件的规定和要求使用募集资金，对募投项目不存在风险揭示

不充分及信息披露不及时等情形。



（本页无正文，为《东方证券股份有限公司关于浙江华康药业股份有限公司 2024

年年度报告的信息披露监管问询函回复的核查意见》之签章页）

保荐代表人： _____________ _____________

宋亚峰 冯研

东方证券股份有限公司

年 月 日
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