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国浩律师（杭州）事务所

关于浙江华康药业股份有限公司

发行股份及支付现金购买资产暨关联交易之

补充法律意见书（一）

致：浙江华康药业股份有限公司

国浩律师（杭州）事务所作为华康股份聘任的为其发行股份及支付现金购买

资产暨关联交易提供法律服务的专项法律顾问，于 2025年 3月出具了《国浩律

师（杭州）事务所关于浙江华康药业股份有限公司发行股份及支付现金购买资产

暨关联交易之法律意见书》（以下简称“原法律意见书”）。

本所及经办律师依据《中华人民共和国证券法》《律师事务所从事证券法律

业务管理办法》等法律、法规和规范性文件的有关规定，本着律师行业公认的业

务标准、道德规范和勤勉尽责精神，遵照中国证券监督管理委员会的要求，现就

上海证券交易所于 2025年 5月 14日出具的《关于浙江华康药业股份有限公司发

行股份及支付现金购买资产暨关联交易申请的审核问询函》（上证上审（并购重

组）〔2025〕30号）（以下简称“《审核问询》”）提出的相关事项进行核查并出具

本补充法律意见书。

本补充法律意见书系对原法律意见书的补充、修订或者进一步说明，本补充

法律意见书应当与原法律意见书一并使用。

本所律师在原法律意见书中所述的出具依据、律师声明事项、释义等相关内

容仍然适用于本补充法律意见书；除非文义另有所指，本补充法律意见书所使用

的简称和释义与原法律意见书中的含义相同。
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第一部分 审核问询回复

一、审核问询问题 10

关于关联交易。根据重组报告书和申报材料，（1）A公司在报告期内曾为标

的公司前五大客户，标的公司曾向 A公司采购部分糖醇类产品。A公司和上市

公司及标的公司均为功能性糖醇厂商；（2）乐湛特为标的公司副总经理李玉斌、

员工林忠刚共同控制的企业，报告期内是标的公司的前五大客户之一；标的公司

与李玉斌、林忠刚签订了关于乐湛特业务调整和竞业禁止的协议。

请公司披露：（1）A公司同时为标的公司供应商、客户及同行业公司的合理

性，是否符合行业特征，双方合作关系的稳定性、持续性；（2）标的公司同时向

乐湛特进行采购和销售的原因及合理性，交易的定价公允性；对乐湛特进行业务

调整和竞业限制的原因和具体内容，业务调整的最新进展，相关调整对标的公司

未来业务及评估预测的影响。

请独立财务顾问、律师和会计师核查并发表明确意见。请评估师对问题(2)

核查并发表明确意见。

回复如下：

就此事项，本所律师主要履行了以下核查程序：

（1）公开查询国家企业信用信息公示系统、企查查、信用中国网等网站及

网络媒体报道、查阅客户访谈笔录了解A公司业务经营、产能等情况，分析标的

公司向其采购和销售的类别、数量、金额情况，分析其必要性；

（2）查阅标的公司期后对A公司销售情况、在手合同，分析其业务合作稳

定性；

（3）对标的公司管理人员进行了访谈，了解与同行业公司合作的情况；

（4）访谈乐湛特股东及实际控制人，了解乐湛特控制权和经营情况；

（5）通过公开信息查询了解乐湛特历史业务经营情况；
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（6）向标的公司管理层访谈了解与乐湛特开展业务和业务终止原因；

（7）查阅了乐湛特实际控制人与标的公司签署的《关于业务调整的确认书》

及其补充协议；

（8）查阅乐湛特2025年1-5月的销售明细表及相关业务合同、凭证；

（9）查阅并分析了功能糖醇行业发展前景、行业竞争格局、终端客户流失

风险及在期后标的公司实际经营情况。

本所律师核查后确认：

（一）A公司同时为标的公司供应商、客户及同行业公司的合理性，是否符

合行业特征，双方合作关系的稳定性、持续性；

1、A公司与标的公司合作情况及其合理性

A公司是国内较早的知名功能性糖醇生产企业，主要产品包括木糖、木糖醇、

L-阿拉伯糖、麦芽糖醇、赤藓糖醇等，主要客户包括卡夫、玛氏箭牌、可口可乐、

伊利、蒙牛等国内外知名品牌。

随着对产能和工艺持续投入，豫鑫糖醇已成为木糖醇领域主要生产商，其具

备行业领先的产能和质量管理能力，A公司自 2018年开始逐步与标的公司建立

合作，向标的公司采购以木糖醇和木糖为主。根据访谈了解，A公司因自身产能

安排原因，需部分向外部购买木糖醇和木糖等产品，标的公司木糖醇产品产能和

产品质量等方面具备优势，且发展早期以代工业务起步，开展业务合作的基础较

好，双方建立了紧密合作关系。

标的公司向 A 公司采购产品主要为晶体麦芽糖醇，主要系标的公司因产能

阶段性安排需要，向外部采购以满足客户对晶体麦芽糖醇产品的需求。双方销售

和采购品种不存在重叠，相关采购具有合理性。

2、相关情况是否符合行业特征，双方合作关系的稳定性、持续性

由于功能性糖醇领域产品种类较多，部分客户需要一站式采购多种产品，而

行业内不同厂商在不同糖醇品种上具有各自的市场或技术优势，且行业内具备稳

定的质量控制水平、产能充裕、成本价格有竞争力的厂商较少，因此，部分同行

业企业在具备合作互信关系的情况下，互相采购原材料或产成品，以满足经营需
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求。由于豫鑫糖醇的木糖、木糖醇在质量、成本等方面具备优势，A公司根据需

求向标的公司采购木糖醇等产品具备商业合理性，符合行业特征。

A公司作为老牌功能性糖醇厂商，市场份额较为稳定，预计未来将持续存在

对外采购产品的需求。2025 年 1-5 月，标的公司向 A公司销售业务正常开展。

标的公司与其合作关系具有稳定性、持续性。

（二）标的公司同时向乐湛特进行采购和销售的原因及合理性，交易的定价

公允性；对乐湛特进行业务调整和竞业限制的原因和具体内容，业务调整的最新

进展，相关调整对标的公司未来业务及评估预测的影响。

1、标的公司向乐湛特进行采购和销售的情况、原因及合理性

乐湛特系由标的公司副总经理李玉斌、员工林忠刚共同控制的公司，包括青

岛乐湛特贸易有限公司、青岛鑫禹乐湛特贸易有限公司、樂湛特（香港）有限公

司三个主体。由于李玉斌和林忠刚在功能性糖醇行业具有多年销售工作经验，并

积累了丰富的行业内客户资源渠道，在二人 2019年入职标的公司之前，其已开

始从事功能性糖醇经销业务，并已具有较大经营规模，2018 年青岛乐湛特贸易

有限公司已成为三元生物赤藓糖醇产品的主要经销商之一。李玉斌和林忠刚入职

标的公司之后，乐湛特主要经销豫鑫糖醇产品。

报告期内，标的公司向乐湛特进行采购和销售情况如下：

单位：万元、吨

项目/年度 2024年度 2023年度

豫鑫糖醇

向乐湛特

销售

产品类别 销售金额 数量 销售金额 数量

木糖醇 4,713.67 2,579.50 5,993.05 3,017.87
木糖 940.65 721.83 1,620.82 1,006.38

阿拉伯糖 1,462.51 355.68 101.10 25.26
晶体麦芽糖醇 957.60 1,006.87 867.59 862.59
液体麦芽糖醇 231.86 539.45 3.48 7.15

赤藓糖醇 753.16 697.39 255.33 259.98
其他 52.66 99.05 - -
合计 9,112.12 5,999.76 8,841.37 5,179.21

豫鑫糖醇

向乐湛特

采购

产品类别 采购金额 数量 采购金额 数量

赤藓糖醇 - - 1,002.06 1,282.64
木糖 - - 537.01 366.00
其他 - - 31.67 10.60
合计 - - 1,570.74 1,659.24
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报告期内，标的公司向乐湛特公司销售的产品主要包括木糖醇、木糖、阿拉

伯糖、晶体麦芽糖醇、液体麦芽糖醇及赤藓糖醇等，涵盖了标的公司的各主要产

品，主要系乐湛特积累了较多选择向经销商采购的客户，该类客户出于自身经营

模式安排、供应渠道信息保护、采购便利性等考虑，向乐湛特采购功能性糖醇产

品，因此乐湛特经销标的公司的多种主要产品有助于扩展销售渠道，满足各类型

客户需求。

标的公司向乐湛特销售产品的同时，也通过乐湛特向同行业生产企业采购赤

藓糖醇、木糖，主要系部分生产企业出于相关商业考虑需通过经销商向同行业企

业销售产品，因此在标的公司 2023 年出现阶段性产能不足时，需通过乐湛特对

外采购木糖、赤藓糖醇。2024年标的公司不存在向乐湛特采购。

综上，标的公司同时向乐湛特进行采购和销售系出于扩展客户销售渠道，满

足实际采购业务需求，该情况具有合理性。

2、标的公司与乐湛特交易的定价公允性

标的公司向乐湛特销售均价与总体销售均价对比情况如下：

单位：万元、吨

2024年度

豫鑫

糖醇

向乐

湛特

销售

产品类

别

豫鑫糖

醇向乐

湛特销

售数量

豫鑫

糖醇

向乐

湛特

销售

单价

豫鑫糖醇

销售总数

量

豫鑫

糖醇

销售

单价

说明

木糖醇 2,579.50 1.83 31,884.91 1.86 乐湛特作为标的公司主要客户，

销量较大，单价不存在显著差异

木糖 721.83 1.30 5,917.90 1.41 为更广泛开拓市场，强化品牌效

益，乐湛特作为主要经销渠道，

给与一定优惠价格
阿拉伯

糖
355.68 4.11 951.03 4.35

晶体麦

芽糖醇
1,006.87 0.95 7,785.31 1.00 市场开拓阶段，乐湛特作为主要

经销渠道，给与一定优惠价格

液体麦

芽糖醇
539.45 0.43 9,094.86 0.37

乐湛特主要用于出口销售，外销

价格更高，因此高于平均销售价

格

赤藓糖

醇
697.39 1.08 3,073.35 1.06

赤藓糖醇主要通过外购后销售，

参考采购成本定价，单价不存在

显著差异

2023年度

产品类 豫鑫糖 豫鑫 豫鑫糖醇 豫鑫 说明
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豫鑫

糖醇

向乐

湛特

销售

别 醇向乐

湛特销

售数量

糖醇

向乐

湛特

销售

单价

销售总数

量

糖醇

销售

单价

木糖醇 3,017.87 1.99 24,848.34 2.01 乐湛特作为标的公司主要客户，

销量较大，单价不存在显著差异

木糖 1,006.38 1.61 5,645.75 1.63 单价不存在显著差异

阿拉伯

糖
25.26 4.00 61.86 4.21 市场开拓阶段，乐湛特作为主要

经销渠道，给与一定优惠价格

晶体麦

芽糖醇
862.59 1.01 4,249.10 1.01 单价不存在显著差异

液体麦

芽糖醇
7.15 0.49 4,813.13 0.40

乐湛特主要用于出口销售，外销

价格更高，因此高于平均销售价

格

赤藓糖

醇
259.98 0.98 2,577.13 1.01

赤藓糖醇主要通过外购后销售，

参考采购成本定价，单价不存在

显著差异

标的公司向乐湛特采购均价与总体采购均价对比情况如下：

单位：万元、吨

2023年度

豫鑫

糖醇

向乐

湛特

采购

产品类

别
数量

单

价

豫鑫糖

醇采购

总数量

豫鑫

糖醇

采购

单价

说明

赤藓糖

醇
1,282.64 0.78 2,200.64 0.83

按照乐湛特向生产企业采购成本

0.73 万元每吨定价，因供应商清

理库存价格较低，其他供应商采

购渠道价格较高

木糖 366.00 1.47 15,888.72 1.41 按照乐湛特向生产企业采购成本

定价，采购量较少，价格稍高

通过上表对比，标的公司向乐湛特销售产品价格除部分产品出于市场推广、

销售量和外销定价差异等因素存在一定差异外，其销售单价与标的公司总体销售

价格相比不存在显著差异。标的公司向乐湛特采购产品价格主要取决于乐湛特向

生产企业采购成本，其采购单价与标的公司总体采购价格相比不存在重大差异。

综上，标的公司与乐湛特交易的定价具有公允性。

3、对乐湛特进行业务调整和竞业限制的原因和具体内容，业务调整的最新

进展

标的公司为提高规范经营水平，避免高级管理人员从事与公司相竞争性业务

和潜在利益冲突，2024 年 11 月及 2025 年 3月，豫鑫糖醇（甲方）与李玉斌、
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员工林忠刚（合称“乙方”）分别签署了《关于业务调整的确认书》及《<关于

业务调整的确认书>之补充协议》，确认乙方在标的公司任职期间关于竞业禁止

的主要约定如下：①未经豫鑫糖醇股东会决议同意，不通过直接或间接方式与甲

方、华康股份订立合同或进行交易，不谋取属于甲方、华康股份的商业机会，不

得自营、委托他人经营甲方、华康股份同类业务；②乐湛特于 2024 年 11 月 30

日后不得签署任何新的与甲方、华康股份存在同业竞争的产品（包括但不限于木

糖醇、麦芽糖醇、木糖、阿拉伯糖、赤藓糖醇）合同/订单，亦不产生新的与甲

方、华康股份存在同业竞争的业务。在 2025年 3月 31日前，乙方及乙方控制的

乐湛特应停止经营与甲方、华康股份存在同业竞争的产品及业务，且此后乙方及

其控制的企业不得再继续经营前述同业竞争业务；③如乙方违反约定，经营与甲

方、华康股份存在同业竞争的产品及业务，甲方有权取消乙方当年度奖金，并另

由乙方承担违约赔偿责任，赔偿金额按照以下两项金额孰高者确定：A.乙方违约

从事同业竞争业务金额；B.甲方实际受到损失金额。

2025年 3月 26日，豫鑫糖醇召开股东会，审议通过了《关于确认 2023年 1

月至 2024年 12月公司高级管理人员相关关联交易的议案》《关于规范公司高级

管理人员等人自营公司同业竞争业务的议案》等议案。

2025 年，乐湛特剩余业务主要为履行完成前期已签订或承诺的订单，其从

事功能性糖醇等与标的公司同类业务金额已显著减少，截至本补充法律意见书出

具日，乐湛特已停止相关业务。

4、相关调整对标的公司未来业务及评估预测的影响。

（1）功能糖醇行业发展前景良好

随着社会整体消费观念的改变和生活水平的提高，人们的饮食消费逐渐由温

饱型向营养型、保健型转变。在这种背景下，功能性糖醇作为低热量、不致龋齿、

对人体健康有益的甜味剂，越来越受到人们的喜爱。包括木糖醇、麦芽糖醇、山

梨糖醇、阿拉伯糖等功能性糖醇产品的下游客户主要来自于食品、饮料、日化等

多种与人们日常生活息息相关的行业。随着全球经济的增长、生活水平的提高以

及人们消费理念的升级，上述下游行业也将持续稳定增长，带动功能性糖醇产品

需求提升，行业发展前景良好。



国浩律师（杭州）事务所 补充法律意见书（一）

6-4-8

（2）行业竞争格局

功能性糖醇包含较多种类（如木糖醇、山梨糖醇、麦芽糖醇、赤藓糖醇、甘

露醇等）以及液体与固体/晶体等不同规格，不同品种的功能性糖醇市场供求关

系有一定差异。经过数十年发展，全球功能性糖醇行业市场集中度不断提高。全

球功能性糖醇生产企业主要包括华康股份、丹尼斯克、罗盖特、保龄宝、三元生

物、山东天力、肇庆焕发、标的公司等。经过多年发展，我国功能性糖醇行业产

业竞争格局逐步成熟，市场集中度较高，除华康股份及标的公司外，目前国内主

要功能性糖醇厂商情况如下所示：

公司名称 公司概况/主营产品

罗盖特

罗盖特主要从事淀粉深加工及多元醇的生产、研发、销售，是世界领先的山

梨糖醇生产企业，生产销售业务遍布全球；其在中国投资的子公司主要生产

山梨糖醇、麦芽糖醇、变性淀粉等

保龄宝

保龄宝是深交所上市公司，主要从事益生元、膳食纤维、减糖甜味剂等功能

性配料的研发、生产、销售。主要产品包括益生元、膳食纤维、减糖甜味剂

（赤藓糖醇、阿洛酮糖、结晶果糖）、淀粉糖及其他产品等

三元生物
三元生物是深交所上市公司，主要从事赤藓糖醇、阿洛酮糖、优质甜菊糖（莱

鲍迪苷 M）等功能糖及其复配产品的研发、生产和销售

山东天力
山东天力从事山梨糖醇、甘露醇、葡萄糖、麦芽糖醇、维生素 C等产品的生

产、研发、销售，客户遍及食品、药品、化工及家庭护理产品等行业

肇庆焕发

肇庆焕发是以玉米为原料生产淀粉糖及其衍生物的企业，主营业务包括淀粉

糖、山梨醇、焦糖色、植脂末、烘焙、油脂、结晶糖醇等系列产品的生产和

销售

上表可见，除华康股份及标的公司外，国内主要功能性糖醇厂商产品主要为

山梨糖醇、麦芽糖醇、赤藓糖醇、果葡糖浆、淀粉糖等以淀粉为初始原料的产品

以及部分其他产品，一般不包括木糖醇。

具体到木糖醇市场，鉴于其供应链建设（如玉米芯等半纤维素材料水解为木

糖之工艺）相较于其他主要糖醇品种而言门槛相对更高，其供求关系与全球竞争

格局目前相对更为稳定，包括上市公司、丹尼斯克、标的公司在内的前几大厂商

已占据全球大部分市场，市场集中度较高，国际市场不断增长的需求为我国木糖

醇厂商提供了充足的市场空间。

（3）行业终端客户特征

乐湛特主要向标的公司采购商品木糖和木糖醇后销售给下游客户。根据前述

分析可得，目前全球木糖醇市场从供应端而言已进入高度集中化的阶段，上市公

司与标的公司已占据全球及国内较大的产能与实际市场份额，木糖醇终端客户能
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购买木糖醇的可选择性相对较小。上述客户长期采购标的公司糖醇的产品，无论

产品品质、供应链稳定及售后服务等方面都深得客户认可。

对于分布于食品、饮料、日化及医药等行业的终端客户，特别是海外客户而

言，由于木糖醇等糖醇产品具有在最终产品中用量占比相对低、但却对品质呈现

起到关键作用的特点，其对于糖醇产品的质量水平与稳定性、供应的及时与稳定

性等具有很强的诉求，因此不会轻易变更其产品配方及供应商，无论其直接采购

或通过经销商采购，中间渠道的改变不会引起该等需求特性与数量的改变，对于

终端和渠道而言，改变生产供应商是综合考虑成本和风险的综合性慎重决策。

（4）在乐湛特业务停止后，标的公司经营符合预期

根据前述分析可得，在乐湛特业务调整后，标的公司 2025 年 1-5 月营业收

入及净利润完成情况良好。标的公司销售团队具有多年功能性糖醇市场推广与客

户服务经验，基于对市场动态与客户需求的充分理解，不断加强市场开拓，扩大

客户群体，2025年 1-5月期间新增 100余家客户，新增客户贡献销售额 1,822.14

万元，新增客户的开拓和良好的实际经营情况表明标的公司的经营符合本次评估

预测。

综上分析，综合行业发展前景、行业竞争格局、行业终端客户特征及业务调

整后实际经营情况等方面剖析，评估人员认为乐湛特进行业务调整对标的公司未

来业务影响较小。

无论是从我国功能性糖醇行业历史长期发展情况，还是该行业未来发展前

景，以及与同行业可比公司综合对比分析来看，标的公司预测期内营业收入增长

率处于合理水平，未来预测合理审慎，符合行业整体市场变动趋势。

（三）核查意见

本所律师核查后认为：

1、标的公司向 A公司采购产品主要为晶体麦芽糖醇，主要系标的公司因产

能阶段性安排需要，向外部采购以满足客户对晶体麦芽糖醇产品的需求。双方销

售和采购品种不存在重叠，相关采购具有合理性；A公司根据产能安排需求向标

的公司采购木糖醇等产品具备商业合理性，符合行业特征，根据其报告期后交易
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金额和在手订单，预计未来持续存在对外采购产品的需求，标的公司与 A 公司

合作关系具有稳定性、持续性。

2、标的公司同时向乐湛特进行采购和销售系出于扩展客户销售渠道，满足

实际采购业务需求，该情况具有合理性；其销售价格与标的公司总体销售价格相

比不存在显著差异，其采购产品价格主要取决于乐湛特向生产企业采购成本，与

标的公司总体采购价格相比不存在重大差异，标的公司与乐湛特交易的定价具有

公允性。

3、乐湛特进行业务调整和竞业限制主要系标的公司为提高规范经营水平，

避免高级管理人员从事与标的公司相竞争性业务和潜在利益冲突；2025 年，乐

湛特与标的公司同类业务金额已显著减少，截至本补充法律意见书出具日，乐湛

特已停止相关业务。

4、综合行业发展前景、行业竞争格局、经营管理团队能力、终端客户特征

及业务调整后实际经营情况等方面剖析，中介机构认为乐湛特进行业务调整对标

的公司未来业务影响较小。

二、本所律师认为需要说明的其他事项

根据标的公司提供的资料和相关说明，标的公司出口到欧盟、美国的赤藓糖

醇产品涉及到以下反倾销、反补贴调查事项，具体如下：

1、反倾销、反补贴调查的基本情况

欧盟委员会于 2023 年 11月 21 日发布公告，对原产于中国的赤藓糖醇产品

发起反倾销调查。2025年 1月 16日，欧盟委员会公布了关于本次赤藓糖醇反倾

销调查终裁公告，决定对中国涉案产品征收反倾销税，对标的公司涉案产品赤藓

糖醇（纯赤藓糖醇或混合后其他产品含量低于 10%的赤藓糖醇）征收 152.9%的

反倾销税。上述反倾销措施于欧盟终裁公告发布次日（即 2025年 1月 17日）起

生效，实施期限为 5年。

2025年 5月 13日，美国商务部公布了对原产于中国的赤藓糖醇产品反补贴

调查的初裁结果，标的公司将征收 3.47%的反补贴税。根据相关公告文件，反补

贴税的终裁结果将与反倾销终裁结果将不晚于 2025年 9月 24日同日发布。
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2、可能对标的公司的影响及标的公司目前的应对措施

经查阅标的公司收入明细表，报告期内，标的公司外销产品主要为木糖醇、

木糖以及晶体麦芽糖醇，三项合计占同期外销收入的比例分别为 95.50%及

93.72%，标的公司外销非主要产品为赤藓糖醇，占同期外销收入的比例分别为

3.99%及 4.73%，占比较小。

为降低反倾销、反补贴调查事项对业务的影响，标的公司拟采取的防范措施

主要包括：（1）持续密切关注贸易摩擦和关税加征的相关信息和市场资讯，及

时与客户进行沟通；（2）加大国内市场客户和其他海外市场的开发力度，优化

产品全球销售区域布局；（3）加快新产品研发进度和项目储备，实现丰富产品

线，优化产品收入结构的目标。

本所律师核查后认为，本次欧盟、美国对原产于中国的赤藓糖醇反倾销、反

补贴调查事项不会对标的公司的主营业务造成实质性影响，亦不会对本次交易造

成实质性影响。

（本页以下无正文）
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第二部分 签署页

（本页无正文，为《国浩律师（杭州）事务所关于浙江华康药业股份有限公

司发行股份及支付现金购买资产暨关联交易之补充法律意见书（一）》签署页）

本法律意见书正本伍份，无副本。

本法律意见书的出具日为二零二五年 月 日。

国浩律师（杭州）事务所

负责人：颜华荣 ___________ 经办律师：俞婷婷 ___________

胡振标 ___________

徐 静 ___________
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