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证券代码：605077 证券简称：华康股份 公告编号：2025-059

债券代码：111018 债券简称：华康转债

浙江华康药业股份有限公司

关于上海证券交易所对公司 2024年年度报告的信息披露

监管问询函的回复公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或

者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

浙江华康药业股份有限公司于 2025年 4月 28日收到上海证券交易所下发

的《关于浙江华康药业股份有限公司 2024年年报的信息披露监管问询函》（上

证公函【2025】0459号）（以下简称“《监管问询函》”），根据上海证券交易所

的要求，经公司认真研究、核实与分析，现就《监管问询函》有关问题回复如

下：

一、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：（1）本期在建工程前十大支付对象名称、是否为新增供

应商、关联关系、交易金额、交易内容、资产交付情况等，说明交易对方与公

司及其董监高、控股股东、实际控制人之间是否存在资金或业务往来，实际资

金是否存在直接或间接流向关联方的情形；（2）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。
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公司回复如下：

（一）本期在建工程前十大支付对象名称、是否为新增供应商、关联关系、

交易金额、交易内容、资产交付情况等，说明交易对方与公司及其董监高、控

股股东、实际控制人之间是否存在资金或业务往来，实际资金是否存在直接或

间接流向关联方的情形

本期在建工程前十大支付对象均系公司主要在建项目的土建及配套工程承

包商、设备供应商等，具体情况如下：

序 号 支付对象名称

是否为

新增供

应商

交易金额

（万元）
交易内容 资产交付情况

与公司及其董

监高、控股股

东、实际控制

人之间是否存

在资金或业务

往来

实际资

金是否

存在直

接或间

接流向

关联方

1

信实环境建设

集团有限公司

舟山定海分公

司

否 17,113.00 舟山华康项目土

建及配套工程
工程进度 78% 否 否

2 浙江博宇建筑

有限公司
否 11,119.80 舟山华康项目土

建及配套工程
已完工 否 否

3
山东兆光色谱

分离技术有限

公司

否 5,452.14 舟山华康项目色

谱成套设备
已交付 否 否

4 大明金属科技

有限公司
否 4,724.88 舟山华康项目不

锈钢板
已交付 否 否

5 景津装备股份

有限公司
否 3,788.19 舟山华康项目压

滤机及配套设备
已交付 否 否

6 浙江万马股份

有限公司
是 3,206.34 舟山华康项目电

缆
已交付 否 否

7 宁波市宝旭商

贸有限公司
是 2,982.51 舟山华康项目钢

材
已交付 否 否

8 盛华建设有限

公司
否 2,800.25 华康人才公寓项

目等建筑工程
已完工 否 否

9 迈安德集团有

限公司
否 2,690.90

舟山华康项目胚

芽压榨设备及配

件

已交付 否 否

10
上海远安流体

设备科技有限

公司

否 2,560.41 舟山华康项目管

道设备及配件
已交付 否 否

小 计 56,438.42

经核查本期公司前十大支付对象的工商信息，核实相关交易对方与公司及

其董监高、控股股东、实际控制人之间不存在关联关系；结合相关交易原始单

据的检查、执行现场查看及会计师的年报函证等程序，上述款项均由公司按照

合同约定直接支付至相关工程及设备供应商的公司账户；经公司及其董监高、
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控股股东、实际控制人确认，本期公司前十大支付对象与公司董监高、控股股

东、实际控制人之间不存在资金或业务往来，不存在实际资金直接或间接流向

关联方的情形。

（二）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

1.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。



4

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%。

2.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1。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

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。

1
赤藓糖醇产量、产能及需求量数据来自 2024 年 1 月在智研咨询发布的《2023 中国赤藓糖醇行业市场

发展概况》，2024 年 2 月保龄宝在深圳证券交易所网站披露的《2023 年年度报告》和 2024 年 4 月三元生

物在深圳证券交易所网站披露的《2023 年年度报告》
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万元/吨。 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
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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。

3.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。
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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。

由上可知，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。

（三）会计师核查过程及结论

1.了解并评价公司与资本开支相关的内部控制的设计和运行有效性；

2. 实施分析程序，询问管理层，了解期末固定资产及在建工程大幅增长的

原因及与经营计划进行比较，评价相关投入是否匹配及大幅增长的合理性；

3. 选取样本，进行应付账款函证以及期后发生额测试；选取样本，将报告

期内资本支出与相关支持性文件（包括采购协议/订单、验收单、工程施工合同、

工程进度报告、银行支付水单等)进行核对，检查固定资产、在建工程和其他长

期资产入账金额是否准确，检查支付对象是否与公司及其董监高、控股股东、

实际控制人之间存在业务往来或关联关系。

经核查，会计师认为：

本期前十大支付对象与公司董监高、控股股东、实际控制人之间不存在关

联关系；支付款项均由公司按照合同约定直接支付至相关工程及设备供应商的

公司账户；经与公司及其董监高、控股股东、实际控制人确认，本期前十大支

付对象与公司董监高、控股股东、实际控制人之间不存在资金或业务往来，不

存在实际资金直接或间接流向关联方的情形。

（四）保荐机构核查程序及核查意见

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；
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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。

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。
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二、关于存货和贸易业务

根据年报，2024年末公司存货规模 6.97亿元，同比增长 147.26%，增长主

要系本期舟山华康项目根据项目建设进度原料储备增加所致。其中，原材料账

面余额 4.48亿元，同比增长 385.15%，未计提减值；库存商品 1.04亿元，同比

增长 40.87%，本期计提减值 61.38万元。公司现金流量表中，净额法确认的贸

易业务支付的现金 11.47亿元，同比增长 198.58%。公司称，开展贸易主要是

因为舟山华康项目后续投产对玉米需求量较大，通过玉米贸易等方式提前建立

采购渠道。请公司补充披露：（1）按业务板块列示报告期末存货的主要构成、

对应的数量及金额、库龄结构、存放情况，结合市场供需变化、舟山华康项目

建设进度和投产计划等，分别说明公司库存商品和原材料规模大幅增加的原因；

（2）结合相关产品价格走势、库龄情况等，说明公司对库存商品进行减值测

试的过程，以及报告期内库存商品减值准备计提是否充分；（3）贸易业务支付

金额前十大的供应商情况，包括具体名称、关联关系、是否为本年新增、采购

内容、交易金额、货物交付方式和周期等，说明是否存在资金流向关联方、货

物长时间未交付等情形。

公司回复如下：

(一)按业务板块列示报告期末存货的主要构成、对应的数量及金额、库龄

结构、存放情况，结合市场供需变化、舟山华康项目建设进度和投产计划等，

分别说明公司库存商品和原材料规模大幅增加的原因

1.分业务板块列示报告期末存货的主要构成、对应数量及金额、库龄结构

具体如下：

（1）糖醇板块

项 目 明 细

期末结存 库龄（金额：万元）

数量（吨）
金额（万

元）
1年以内 1至 2年 2年以上 合计

原材料

玉米芯 121,091.41 5,635.27 5,635.27 5,635.27

木糖 3,779.00 3,522.06 3,522.06 3,522.06

精制白砂糖 2,673.20 1,275.81 1,275.81 1,275.81

淀粉 3,737.50 1,048.65 1,048.65 1,048.65

其他[注] / 2,180.45 1,576.36 207.45 396.64 2,180.45
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在产品

晶体糖醇产

品
8,601.62 4,144.19 4,144.19 4,144.19

液体糖、醇

及其他产品
4,442.96 1,728.41 1,728.41 1,728.41

库存商品

晶体糖醇产

品
11,102.09 9,966.31 9,963.32 2.99 9,966.31

液体糖、醇

及其他产品
551.13 178.14 178.14 178.14

其他[注] / 180.95 180.95 180.95

发出商品

晶体糖醇产

品
4,717.25 2,962.24 2,962.24 2,962.24

液体糖、醇

及其他产品
2,473.82 611.51 611.51 611.51

其他[注] / 45.18 45.18 45.18

委托加工物

资
其他[注] / 3.49 3.49 3.49

合同履约成

本
其他[注] / 575.41 575.41 575.41

在途物资 淀粉 7,618.83 2,056.12 2,056.12 2,056.12

小 计 36,114.19 35,507.11 210.44 396.64 36,114.19

占比（%） 98.32 0.58 1.10 100.00

（2）玉米精深加工板块

项 目 明 细

期末结存 库龄（金额：万元）

数量（吨）
金额（万

元）
1年以内 1至 2年 2年以上 合计

原材料

玉米 145,678.90 29,921.78 29,921.78 29,921.78

食用葡萄糖 603.77 180.88 180.88 180.88

其他[注] / 728.98 728.98 728.98

在产品

晶体糖醇产

品
3,930.69 2,109.60 2,109.60 2,109.60

其他[注] / 17.58 17.58 17.58

库存商品

晶体糖醇产

品
58.30 31.36 31.36 31.36

其他[注] / 86.93 86.93 86.93

发出商品

晶体糖醇产

品
762.26 275.24 275.24 275.24

其他[注] / 5.56 5.56 5.56

小 计 33,357.91 33,357.91 33,357.91

占比（%） 100.00 100.00

（3）热电板块
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项 目 明 细

期末结存 库龄（金额：万元）

数量（吨）
金额（万

元）
1年以内 1至 2年 2年以上 合计

原材料

燃煤 2,901.48 214.20 214.20 214.20

其他[注] / 113.75 29.76 20.49 63.50 113.75

小 计 327.95 243.96 20.49 63.50 327.95

占比（%） 74.39 6.25 19.36 100.00

[注]其他存货因计量单位不统一，仅统计金额，不统计数量

2.分业务板块列示报告期末存货的存放情况具体如下：

单位：万元

项 目

糖醇板块 玉米精深加工板块 热电板块 合 计

金额
占比

（%）
金额

占比

（%）
金额

占比

（%）
金额

占比

（%）

公司工厂及仓库 25,381.02 70.28 10,512.33 31.52 327.95 100.00 36,221.30 51.90

海外第三方仓库 1,522.98 4.22 1,522.98 2.18

国内第三方仓库 311.01 0.86 16,863.18 50.55 17,174.19 24.60

运输途中 8,899.18 24.64 5,982.39 17.93 14,881.57 21.32

合 计 36,114.19 100.00 33,357.90 100.00 327.95 100.00 69,800.05 100.00

由上表可知，公司各板块存货主要存放在公司工厂及仓库中，其中玉米精

深加工板块国内第三方仓库结存较大，主要系其主要原材料玉米来源集中于东

北地区，供应商一般于辽宁港口交货，公司在港口租赁第三方仓库暂存。

3.结合市场供需变化、舟山华康项目建设进度和投产计划等，分别说明公

司库存商品和原材料规模大幅增加的原因

2024年年末，公司原材料同比增长 385.15%，主要系舟山华康公司原材料

结存增加 29,206.30万元所致：舟山华康公司“100万吨玉米精深加工健康食品配

料项目”于 2022年 8月启动，项目建设期为 5年，分两个阶段，第一阶段建设

期 2年，第二阶段建设期 3年。舟山华康部分产品计划于 2024年四季度开始投

产，项目投产后对玉米的需求量大（月投入玉米量在 10万吨左右），为保障后

续生产的顺利进行，舟山华康公司提前建立采购渠道并测试公司采购调度协调

能力，2024年舟山华康公司的玉米采购量大幅增加，期末原料玉米结存大幅增

加。期末结存的玉米中除用于舟山华康生产以外，有 16,535.93吨用于玉米贸易

业务，期后己全部实现销售，根据贸易业务的实质按照净额法确认收入。
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2024年年末，公司库存商品较期初增加 3,030.04万元、同比增长 40.87%，

主要系焦作华康公司的“年产 3万吨 D-木糖绿色智能化提升改造项目”稳定生产

后自产木糖产能提升，导致自产木糖产品结存增加所致。

(二)结合相关产品价格走势、库龄情况等，说明公司对库存商品进行减值

测试的过程，以及报告期内库存商品减值准备计提是否充分

公司晶体糖醇产品和液体糖、醇及其他产品 2023 年度平均售价分别为

12,872.65元/吨和 3,242.84元/吨，2024年度平均售价分别为 11,520.08元/吨和

3,238.84元/吨，主要产品销售价格整体呈下降趋势。

公司期末库存商品结存 10,443.69 万元，其中 1 年以内库存商品结存

10,440.70万元、1-2年库存商品结存 2.99万元，库存商品库龄集中在一年以内，

不存在滞销或长期积压情况。

公司库存商品的可变现净值，按照预计销售价格扣除相关销售费用及税费

后的金额确定，并依据成本与可变现净值孰低原则计提跌价准备。2024年年末，

根据上述方法测算，公司计提库存商品跌价准备 61.38万元。公司主要产品市

场价格呈下降趋势，但由于公司主营业务毛利率仍保持正值，且库存商品库龄

集中在一年以内，不存在滞销或长期积压情况，整体减值风险较低，现有跌价

准备计提充分。

(三)贸易业务支付金额前十大的供应商情况，包括具体名称、关联关系、

是否为本年新增、采购内容、交易金额、货物交付方式和周期等，说明是否存

在资金流向关联方、货物长时间未交付等情形

本期贸易业务支付金额前十大的供应商情况具体如下：

序号 支付对象名称
关联

关系

是否为新

增供应商
采购内容

交易金额

（万元）

货物交付

方式和周

期

是否存在资

金流向关联

方

货物长时

间未交付

1

辽宁省粮食发

展集团有限责

任公司沈阳贸

易分公司

无 是 玉米 3,813.33 款到发

货，2天 否 否

2
白城市豐谷粮

油贸易有限公

司

无 否 玉米 3,595.33 先货后

款，5天 否 否

3 长春金富粮食

贸易有限公司
无 是 玉米 3,240.09 先货后

款，30天 否 否

4
昌图县翔天粮

食收储有限公

司

无 是 玉米 2,978.25 先货后

款，3天 否 否

5 吉林省达源农

业开发有限公
无 否 玉米 2,833.00 先货后

款，5天 否 否
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序号 支付对象名称
关联

关系

是否为新

增供应商
采购内容

交易金额

（万元）

货物交付

方式和周

期

是否存在资

金流向关联

方

货物长时

间未交付

司

6
黄冈市良丰储

备粮油管理有

限公司

无 否
小麦、玉

米
2,772.13 先货后

款，5天 否 否

7
安徽省玉蜀黍

农业发展有限

公司

无 否
小麦、玉

米
2,744.54 先货后

款，5天 否 否

8 富锦圣海工贸

有限公司
无 是 玉米 2,677.07 先货后

款，2天 否 否

9
吉林省长英粮

食加工有限公

司

无 是 玉米 2,647.82 先货后

款，2天 否 否

10 吉林省旺升源

饲料有限公司
无 否

玉米蛋白

粉
2,630.84 先货后

款，30天 否 否

小计 29,932.40

经核查本期贸易业务支付金额前十大的供应商的工商信息，核实相关交易

对方与公司及其董监高、控股股东、实际控制人之间不存在关联关系；结合相

关交易原始单据的检查、会计师函证、公司确认等程序，不存在资金流向关联

方的情形，亦不存在货物长时间未交付的情形。

(四)会计师核查过程及结论

1.了解与采购及存货管理相关的关键内部控制，评价这些控制的设计，确

定其是否得到执行，并测试相关内部控制的运行有效性；

2.获取存货明细表，分析各类存货变动的原因及合理性；

3.获取存货库龄明细表，分析主要存货库龄结构；

4. 获取公司存货盘点表和盘点小结，了解存货状态；对公司主要存货实施

监盘程序；

5.获取并复核存货跌价准备明细表，复核存货可变现净值测算依据，核查

存货跌价准备计提、转回、转销情况，分析存货跌价准备变动的原因及合理性；

6.询问舟山华康公司管理层、销售及采购负责人等，了解贸易业务的主要

产品、经营主体、主要客户和供应商、业务模式、毛利率、货物流转、资金流

转等情况；

7.选取样本，核查玉米、小麦等贸易业务过程中相关原始记录，包括：采

购合同、销售合同、出入库记录、货物运输合同、运费结算记录、资金流水记

录等；
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8.查询本期贸易业务支付金额前十大的供应商的工商信息。

经核查，会计师认为：

公司库存商品和原材料规模大幅增加的原因符合公司实际经营情况，具有

合理性，报告期内库存商品跌价准备计提是充分的；公司贸易业务支付的现金

合理，经公司及其董监高、控股股东、实际控制人确认，不存在资金流向关联

方的情形，亦不存在货物长时间未交付的情形。
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三、关于往来款项

根据年报，2024年末公司应收账款账面价值 6.98亿元，同比增长 79.71%，

主要系玉米贸易业务增加、部分客户合同账期改变导致账期内应收款增加；预

付款项 3463.95万元，同比增长 179.98%，主要系预付玉米采购款增加所致；

其他应收款 2670.46 万元，同比增长 341.25%，期末已累计计提坏账准备

218.51万元，其中押金保证金账面余额 2140.98万元。

请公司补充披露：（1）分业务类别列示前五大欠款方具体情况，包括但

不限于客户名称、关联关系、销售产品内容、期初和期末欠款金额、账龄、坏

账计提金额、期后回款情况等；（2）结合公司业务模式、信用政策、结算方

式等变化，说明公司在营业收入增长放缓情况下，期末应收账款大幅增长的原

因及合理性，是否存在放宽信用政策促进销售的情形；（3）预付款项前五大

付款方名称、关联关系、形成原因和时间、金额等，说明是否存在货物交付超

出约定期限的情形；（4）其他应收款中押金保证金前五大欠款方名称、关联

关系、形成原因、金额、账龄等情况，并说明期末大幅增加的原因及合理性。

公司回复如下：

(一)分业务类别列示前五大欠款方具体情况，包括但不限于客户名称、关

联关系、销售产品内容、期初和期末欠款金额、账龄、坏账计提金额、期后回

款情况等

公司 2024年末应收账款余额（包含应收款项融资中的应收账款）中，贸易

业务前五大欠款方具体情况如下：

序号 客户名称
关联关

系

销售产品内

容

期末欠款金额

（万元）

1年以内

（万元）

坏账计提金

额（万元）

期初欠款金

额（万元）

期后回款

情况[注]

1 北京右信供应链

管理有限公司
无 玉米、小麦 8,960.75 8,960.75 448.04 已全部回

款

2 浙江中储粮轮换

购销有限公司
无 玉米 2,003.27 2,003.27 100.16 已全部回

款

3 成都绿科商贸有

限责任公司
无 玉米 1,397.13 1,397.13 69.86 300.00 已全部回

款

4 湖南金汇龙科技

有限公司
无 玉米 1,175.29 1,175.29 58.76 已全部回

款

5
益海嘉里（澄

迈）商贸有限公

司

无 玉米 960.98 960.98 48.05 已全部回

款

小计 14,497.42 14,497.42 724.87 300.00 已全部回

款

注：期后回款统计截至 2025年 4月 30日，下同

公司 2024年末应收账款余额（包含应收款项融资中的应收账款）中，主营
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及其他业务前五大欠款方具体情况如下：

序号 客户名称
关联

关系

销售产品内

容

期末欠款

金额

（万元）

1年以内

（万元）

1-2年
（万元）

坏账计提

金额

（万元）

期初欠款

金额

（万元）

期后回

款情况

1 亿滋集团 无

山梨糖醇、

木糖醇、麦

芽糖醇等

13,063.22 13,063.22 653.16 6,788.12 已回款
66.45%

2 箭牌集团 无

山梨糖醇、

木糖醇、麦

芽糖醇等

10,658.48 10,658.48 532.92 13,104.65 已回款
99.75%

3 不凡帝集

团
无

山梨糖醇、

木糖醇、麦

芽糖醇

8,737.64 8,737.64 436.88 3,479.24 已回款
51.36%

4 可口可乐

集团
无 果葡糖浆 2,648.31 2,648.31 132.42 2,776.19 已全部

回款

5 Arcor 无

木糖醇、山

梨糖醇、液

体麦芽糖醇

1,958.20 1,489.08 469.12 121.37 1,753.92 已回款
55.30%

小计 37,065.85 36,596.73 469.12 1,876.75 27,902.12 已回款
74.28%

(二)结合公司业务模式、信用政策、结算方式等变化，说明公司在营业收

入增长放缓情况下，期末应收账款大幅增长的原因及合理性，是否存在放宽信

用政策促进销售的情形

本期应收账款增长率远高于营业收入增长率主要系受公司业务类型、客户

结构等因素影响。

（1）分业务类型变动分析

应收账款余额（包含应收款项融资中的应收账款，下同）分业务类型变动

情况如下：

业务类型
2024年末余额

（万元）
占比(%) 2023年末余

额（万元）
占比(%) 变动金额

（万元）
变动幅度

(%)

贸易业务 18,776.62 23.80 4,413.82 8.82 14,362.80 325.41

主 营 及 其

他业务
60,103.68 76.20 45,657.59 91.18 14,446.09 31.64

合 计 78,880.30 100.00 50,071.41 100.00 28,808.89 57.54

公司 2024年末应收账款余额（包含应收款项融资中的应收账款）较 2023

年末增加 28,808.89万元，其中贸易业务应收账款余额增加 14,362.80万元，主

营及其他业务应收账款余额增加 14,446.09万元。

贸易业务期末应收账款余额较上期大幅增加主要系 2024年四季度贸易业务

量较大，应收授信额度未到期所致。公司贸易业务净额法将采销差额计入“其他

业务收入”，故贸易业务中，应收账款增长率远高于收入增长率。
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主营及其他业务应收账款余额增加，主要系前五大客户应收账款增加所致。

前五大客户因国际贸易结算问题、信用政策变化等原因导致客户回款周期增加，

业务模式未发生变化，应收账款增长率高于收入增长率。

（2）分客户变动分析

主营及其他业务期末应收账款前五大客户应收账款及信用政策变动对比如下：

客户名称 应收账款变动金额（万元）
应收账款增长率

（%）
信用政策变动

亿滋集团 6,275.10 92.44 否

箭牌集团 -2,446.17 -18.67 否

不凡帝集团 5,258.40 151.14 由 90天调整为 180天

可口可乐集团 -127.88 -4.61 否

Arcor 204.28 11.65 否

小计 9,163.73

亿滋集团应收账款余额较上期增加 6,275.10万元，主要原因有：1）本期信

用政策较上期保持不变，下半年度销售收入较上年同期增加，导致应收账款余

额增加 987.57万元；2）俄罗斯业务受国际货币结算受限导致余额中有 2,022.13

万元存在逾期，期后已回款；3）公司通过花旗银行进行应收账款保理的金额减

少，2024年期末已回款尚未到期金额较上年末减少，导致应收账款余额增加

2,131.92万元。

不凡帝集团应收账款增加 5,258.40万元，主要原因有：1）2023年 10月不

凡帝完成收购亿滋部分业务，公司经与不凡帝多次谈判，2024年下半年对其应

收款账期由 90天调整为与亿滋集团业务账期相同的 180天，导致应收账款余额

增加 4,141.85万元；2）本期第四季度销售收入较上期增加，导致应收账款余额

增加 1,766.30万元。

因此，公司期末应收账款大幅增长，具有合理性，不存在为促进销售放宽

信用政策的情形。

(三)预付款项前五大付款方名称、关联关系、形成原因和时间、金额等，

说明是否存在货物交付超出约定期限的情形

本期期末预付款项前五大付款方具体情况如下：

序号 供应商名称
关联关

系
形成原因

期末金额

（万元）
约定交付计划

期后交付情况

[注]

是否存在货

物交付超出

约定期限
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序号 供应商名称
关联关

系
形成原因

期末金额

（万元）
约定交付计划

期后交付情况

[注]

是否存在货

物交付超出

约定期限

1
吉林玉米中心

批发市场有限

公司

无

预付玉米采购

货款 21.76万
元及保证金

790万元（保

证金可冲抵最

后一笔货款）

811.76 2024年 10-11
月交付

剩余货物已交

付，保证金已

退回

否

2 舟山恒桥旅游

开发有限公司
无 预付水费 700.00

预付的水费将

在每月水费中

逐步抵扣

预付水费未抵

扣系公司尚未

具备取水条件

否

3
密山市德誉粮

食经销有限公

司

无
预付玉米采购

货款
229.85 2024年 12月交

付
已交付 是

4
意大利菲堤司

特国际集团有

限公司

无
预付白砂糖采

购货款
181.22

不晚于 2024年
12月 15日±5
日前提供海运

提单及装柜信

息

已交付 否

5 林口县海诚粮

贸有限公司
无

预付玉米采购

货款
177.87 2024年 11月交

付
已交付 是

小计 2,100.69

注：期后交付情况统计截至 2025年 4月 30日

由上表可知，公司期末预付前五大均系采购业务产生，其中密山市德誉粮

食经销有限公司和林口县海诚粮贸有限公司的产品交付超出约定期限，主要系

舟山工厂延期生产，未按合同约定时间提货所致。

(四)其他应收款中押金保证金前五大欠款方名称、关联关系、形成原因、

金额、账龄等情况，并说明期末大幅增加的原因及合理性

本期期末其他应收款中押金保证金前五大欠款方具体情况如下：

序 号 供应商名称
关联

关系
形成原因

期末金额

（万元）

1年以内

（万元）

期末大幅增

加的原因

期后是否

退回

1 中储粮储运

有限公司
无

参与中储粮

补库业务，

缴纳保证金

604.80 604.80
合同履约

中，保证金

尚未退回

是

2 中粮贸易河

南有限公司
无

采购远期玉

米，缴纳保

证金

258.66 258.66
合同履约

中，保证金

尚未退回

否

3
江苏华穗粮

食（集团）

有限公司

无

采购远期非

转基因玉

米，缴纳保

证金。

248.00 248.00
合同履约

中，保证金

尚未退回

否

4
中粮贸易磐

石粮食储运

有限公司

无

采购远期玉

米，缴纳保

证金

189.20 189.20
合同履约

中，保证金

尚未退回

否

5 中粮贸易江

苏有限公司
无

采购远期玉

米，缴纳保

证金

183.08 183.08
合同履约

中，保证金

尚未退回

否
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序 号 供应商名称
关联

关系
形成原因

期末金额

（万元）

1年以内

（万元）

期末大幅增

加的原因

期后是否

退回

小计 1,483.74 1,483.74

由上表可见，其他应收款中押金保证金大幅增加主要系采购远期玉米需要

缴纳保证金，截至期末相关合同尚未履行完毕，保证金尚未退回所致。

(五)会计师核查过程及结论

1.选取样本，进行应收账款函证以及期后回款测试；选取项目检查销售收

入确认相关的支持性文件，包括销售合同、订单、销售发票、出库单、客户签

收单、出口报关单、货运提单、发运签收记录等；实施分析程序，查明应收账

款变动及营业收入变动原因；了解主要客户信用政策，识别是否存在重大或异

常波动，并查明原因；

2.核查本期期末预付款项前五大付款方相关原始记录，包括：采购合同签、

入库记录、采购发票、支付资金流水等，关注货物交付是否异常；

3.核查本期期末其他应收款中押金保证金前五大欠款方相关原始记录，包

括采购合同、支付申请等，关注保证金支付是否具有合理性。

经核查，会计师认为：

公司期末应收账款大幅增长的原因符合公司实际经营情况，具有合理性，

不存在为促进销售放宽信用政策的情形；公司期末预付款项前五大付款方中，

密山市德誉粮食经销有限公司和林口县海诚粮贸有限公司的产品交付超出约定

期限，主要系舟山工厂延期生产，未按合同约定时间提货所致；公司期末其他

应收款中押金保证金大幅增加主要系合同尚在履约中，保证金尚未退回，余额

大幅增加具有合理性。
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四、关于收购标的业绩和商誉

前期公司以 5.23亿元收购浙江华和热电有限公司（以下简称“华和热电”）

及舟山新易盛贸易有限公司各 95%的股权，作为舟山华康公司项目运营的蒸汽

供应保障，主要为蒸汽和电力的生产经营。本次收购形成商誉 3.20亿元，收益

法下评估预测华和热电 2023-2024年收入分别为 1.12亿元、1.41亿元，净利润

427.01万元和 1822.88万元。2023-2024年华和热电分别实现营业收入 1.39亿元、

1.08亿元，净利润 2291.74万元、1282.17万元，其中 2024年收入和净利润分

别下滑 22.07%、44.05%，下滑幅度较大且未达到前期预测水平，2024年公司

未对相应商誉计提减值准备。

请公司：（1）补充披露 2023-2024年华和热电前五大客户情况，包括主体

名称、关联关系、蒸汽用汽量、收入金额、期末应收账款金额，并说明业绩变

化原因、与预测产生差异的原因、前期预测是否审慎合理；（2）结合华和热电

的营业收入、收入增长率、净利润、毛利率、费用率、折现率等重点指标，说

明商誉减值测试具体步骤和详细计算过程，并说明相关指标的选取依据、合理

性以及与收购时相比是否发生变动；（3）结合上述信息及舟山华康项目后续投

产规划等，分析说明公司未计提商誉减值的合理性。

公司回复如下：

(一)补充披露 2023-2024年华和热电前五大客户情况，包括主体名称、关联

关系、蒸汽用汽量、收入金额、期末应收账款金额，并说明业绩变化原因、与

预测产生差异的原因、前期预测是否审慎合理

1. 华和热电公司主营业务主要客户情况

(1) 2024 年度

客户名称 关联关系
交易内容

（数量单位）
销售量 收入（万元）

占营业收

入比例

期末应收款

（万元）

舟山中海粮油

工业有限公司
无 蒸汽（万吨） 22.87 4,699.27 43.45% 306.01

舟山良海粮油

有限公司
无 蒸汽（万吨） 17.68 3,622.83 33.50% 4.26

舟山华康生物

科技有限公司

同受华康

股份控制

蒸汽（万吨） 4.86 960.37 8.88%

1,079.75
压缩空气

（万立方米）
738.27 84.93 0.79%

国网浙江省电

力有限公司舟

山供电公司

无 电（万度） 3,041.25 1,361.29 12.59% 164.51

小 计 10,728.70 99.20% 1,554.53
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(2) 2023 年度

客户名称 关联关系
交易内容

（数量单位）
销售量 收入（万元）

占营业收入

比例

期末应收款

（万元）

舟山中海粮油工

业有限公司
无 蒸汽（万吨） 27.17 6,068.01 42.05% 46.79

舟山良海粮油有

限公司
无 蒸汽（万吨） 27.17 6,107.24 42.32% 6.58

国网浙江省电力

有限公司舟山供

电公司

无 电（万度） 4,736.85 2,120.23 14.69% 241.47

小 计 14,295.48 99.07% 294.84

2. 业绩变化原因、与预测产生差异的原因、前期预测是否审慎合理

华和热电经营业务主要系蒸汽业务和电力业务。2023 年下半年下游客户用

汽量大幅回升，加上当年公司与下游客户重新签订的蒸汽价格标准提高，故

2023 年营业收入及净利润超之前预测。2024 年受下游客户用汽量下降和煤价下

降以致蒸汽价格下降，供汽量下降后，售电量出现下降，上述综合影响导致华

和热电 2024 年收入和净利润均出现下滑。下游客户用汽量预测量与完成量差异

情况如下：

单位：万吨

客户名称 2023 年预测量 2023 年完成量 2024 年预测量 2024 年完成量

舟山良海粮油有限公司 21.12 27.17 27.72 17.68

舟山中海粮油工业有限公司 24.75 27.17 26.40 22.87

舟山华康生物科技有限公司 9.00 4.86

合 计 45.87 54.34 63.12 45.41

华和热电公司经营业务主要系蒸汽业务和电力业务。2023 年下游客户用汽

量大幅回升，全年蒸汽销量 54.34 万吨大于收购时预测的 45.87 万吨，加上当

年公司与下游客户重新签订销售合同，约定的蒸汽基准价格提高，故 2023 年营

业收入及净利润超过收购时预期。2024 年受下游客户用汽量下降和煤价下降以

致蒸汽价格下降，该项目系热电联产，供汽量下降后，售电量同时也出现下降，

受上述因素影响以致华和热电 2024 年营业收入和净利润均出现下滑，蒸汽销量

不及预期主要原因如下：舟山良海粮油有限公司和舟山中海粮油工业有限公司

2024 年对生产线进行了节能改造，工程施工导致生产线开工率下降，对全年用

汽量下降造成较大的影响。另外舟山华康部分项目 2024 年第三季度建成投产，

第四季度产能爬坡用汽量才开始逐步增长，比之前预测量略低。
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对比华和热电前期预测和实际经营情况，公司 2023 年实际经营情况超预期，

2024 年受下游客户生产线改造及项目投产初期产能爬坡等影响，收入及利润低

于预期。下游客户均属粮油食品加工行业，行业下游需求稳定，虽年度间会存

在一定的波动，但长期趋势仍存稳健发展的态势。综上，前期预测系根据当时

的市场及客户情况做出的，具有合理性。

(二)结合华和热电的营业收入、收入增长率、净利润、毛利率、费用率、

折现率等重点指标，说明商誉减值测试具体步骤和详细计算过程，并说明相关

指标的选取依据、合理性以及与收购时相比是否发生变动

1.商誉减值测试具体步骤

公司根据对资产组预计的使用安排、经营规划及盈利预测，以及对商誉形

成的历史及目前资产状况的分析，确定与商誉相关资产组。2023 年 1 月，公司

收购华和热电公司和舟山新易盛贸易有限公司（以下简称新易盛公司），作为舟

山华康公司项目运营的蒸汽供应保障，主要经营活动为蒸汽和电力的生产经营，

由于新易盛公司仅为华和热电公司提供土地租赁，故整体作为一个热电业务部

资产组进行减值测试。减值测试以包含商誉的资产组的可收回金额为基础，资

产组的可收回金额按照资产组预计未来现金流量的现值确定。如果可收回金额

低于账面价值（含商誉），则相关差额确认为商誉减值损失。

2.商誉减值计算过程

(1)整体资产组或资产组组合账面价值

根据坤元资产评估有限公司出具的评估报告（坤元评报〔2025〕77 号），

按照收益法评估的华和热电公司包含商誉的资产组或资产组组合可收回金额为

59,700 万元，包含商誉的资产组或资产组组合的账面价值为 56,836.77 万元，

本期公司未计提商誉减值准备。具体减值测试过程如下：

单位：万元

资产组名称

归属于母公司

股东的商誉账

面价值

归属于少

数股东的

商誉账面

价值

全部商誉

账面价值

资产组或资产

组组合内其他

资产账面价值

包含商誉的资

产组或资产组

组合账面价值

热电业务部 32,004.59 1,684.45 33,689.04 23,147.73 56,836.77

(2) 预计未来现金流量的现值
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资产组名称 预测期间
预测期营业收

入

预测期营业

收入增长率
预测期净利润

预测期毛

利率

预测期

费用率

热电业务部 2025-2029 年度
17,192.97 至

25,576.07

-1.76%至

58.97%

2,436.57 至

4,925.2

22.20%至

28.73%

2.08%至

2.76%

（续上表）

资产组名称 稳定期
稳定期营业

收入

稳定期营业

收入增长率

稳定期

净利润

稳定期毛

利率

稳定期

费用率
折现率

预计未来

现金流量

的现值

热电业务部
2030 年

至永续
25,125.11 0.00% 4,925.2 28.73% 2.19%

8.69%

(税后)
59,700.00

(3) 商誉减值损失的计算

资产组名称

包含商誉的资产

组或资产组组合

账面价值

可回收金额
整体商誉

减值准备

归属于母公

司股东的商

誉减值准备

以前年度计

提的商誉减

值准备

本年度商誉

减值损失

热电业务部 56,836.77 59,700.00 0 0 0 0

3. 相关指标的选取依据、合理性

主要指标 选取依据

营业收入、

收入增长率

参考华和热电公司生产能力、历史经营情况、客户用汽量、历史煤价水平、目前市场

情况、煤热价格联动机制等，并结合管理层的判断和未来市场发展空间分析等，综合

确定未来年度的营业收入。

毛利率
根据历史原料市场价格波动情况，结合历史营业成本中料工费占比数据及预测期营业

收入确定预测期毛利率情况。

净利润 根据预测的营业收入、营业成本、税金及附加、期间费用计算预测期间的净利润

费用率

对于职工薪酬，结合公司未来人力资源配置计划，同时考虑未来工资水平按一定比例

增长进行测算。

对于折旧摊销的测算，根据固定资产的未来投资计划(未来年度的资本性支出形成的固

定资产)测算折旧、摊销。

对于租赁费结合租赁需求、合理的市场租金水平等进行预测。

对于业务招待费、安全消防费、环保绿化费等其他费用与公司经营活动相关的支出，

与公司收入关系比较密切，本次预测采用趋势分析法，以营业收入为参照系数，根据

历史数据，分析各费用项目的发生规律，根据企业未来面临的市场环境，对公司未来

发生的费用进行了预测。

折现率
结合可比公司的β值、无风险收益率、市场风险溢价及企业特定风险调整系数等因素

确定预测期折现率情况。

4. 相关预测与收购时预测数据的差异情况

项目
2025 年度 2026 年度

年报预测数据 收购预测数据 差异 年报预测数据 收购预测数据 差异

营业收入 17,192.97 18,157.80 -964.83 20,484.35 21,800.53 -1,316.18

营业成本 13,376.61 13,454.50 -77.89 15,508.16 15,519.23 -11.07

毛利率 22.20% 25.90% -3.71% 24.29% 28.81% -4.52%

管理费用 477.62 623.56 -145.94 503.36 664.10 -160.74
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项目
2025 年度 2026 年度

年报预测数据 收购预测数据 差异 年报预测数据 收购预测数据 差异

息前税后

利润
2,436.57 3,014.87 -578.30 3,278.15 4,140.38 -862.23

折现率

（税后）
8.69% 9.84% -1.15% 8.69% 9.84% -1.15%

收入增长

率
58.97% 28.52% 30.45% 19.14% 20.06% -0.92%

（续上表）

项目

2027 年度 永续期

年报预测数据 收购预测数据 差异 年报预测数据
收购预测数

据
差异

营业收入 23,895.87 26,027.34 -2,131.47 25,125.11 26,027.34 -902.23

营业成本 17,641.46 17,930.06 -288.60 17,907.26 17,326.47 580.79

毛利率 26.17% 31.11% -4.94% 28.73% 33.43% -4.70%

管理费用 520.42 696.95 -176.53 552.51 683.39 -130.88

息前税后利

润
4,217.73 5,469.44 -1,251.71 4,925.20 5,939.34 -1,014.14

折现率

（税后）
8.69% 9.84% -1.15% 8.69% 9.84% -1.15%

收入增长率 16.65% 19.39% -2.73% 0.00% 0.00% 0.00%

商誉减值测试和收购评估时在主要假设、测试方法、参数选取方法及依据、

具体测试过程方面不存在重大差异。公司仅根据华和热电的业务情况及客户的

用能需求、市场利率变动等对部分参数的具体数值进行了适当调整。

(1) 营业收入

华和热电公司经营业务主要系蒸汽业务和电力业务，2024 年新增压缩空气

业务。

本次商誉测试预测期的蒸汽业务营业收入与收购时相比较为接近，稳定期

预测的蒸汽销量及价格较为接近。华和热电项目实行煤、汽等综合因素联动的

定价机制，收购完成后，公司与下游客户重新商议蒸汽定价机制，蒸汽价格基

准价格由收购时的 160 元/吨提高到 2023 年的 181 元/吨，2025 年最新基准价

格调整为 195 元/吨，基准价格逐步提高大幅增强公司的盈利能力。本次商誉减

值测试时，最新的蒸汽基准价格尚未最终协商确定，故未来预测的基准价格仅

按 181 元/吨测算。随着未来经营规模扩大，规模效益显现，但基于谨慎考虑，
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预测期蒸汽价格在基准价格基础上考虑一定下降幅度。

2024 年华和热电投资建设了压缩空气设备为舟山华康提供压缩空气，生产

压缩空气需要消耗电力，故本次未来预测期电力销量较收购时略有下降，但同

时增加一块压缩空气销售收入，两者合计后营业收入总体差异较小。

(2)毛利率

华和热电公司主要生产核心指标稳定，营业成本由直接材料、人工成本和

制造费用构成，直接材料主要系动力煤成本，与收购时相比，稳定期动力煤价

格预测价格一致，人工成本和制造费用等总体较为接近。随着未来经营规模扩

大，规模效益显现，基于谨慎考虑，预测期蒸汽价格在基准价格基础上考虑一

定下降幅度，故预测期毛利率有所下降。

(3)费用率

华和热电功能期间费用为管理费用，主要由职工薪酬、折旧摊销、业务招

待费、租赁费、安全消防费、环保绿化费及其他等构成。本次商誉测试较收购

时预测管理费用下降，费用率下降。管理费用下降主要系预测的职工薪酬下降

及科研经费下降所致。华和热电公司收购后对管理部门进行了优化设置，实际

经营中所需管理人员人数远少于收购预测人数，故本次结合公司实际经营情况

对未来预测管理人员人数进行下调处理。另外华和热电项目技术成熟且运营稳

定，连续多年无科研经费发生，故本次对该费用不作预测。

(4)折现率

本次商誉测试税前折现率为 11.42%，经测算后得到税后折现率为 8.69%，

较收购时的税后折现率 9.84%有下降，主要系收购后无风险报酬率(评估基准日

的国债到期收益率曲线上 10 年和 30 年期限的平均收益率)一直处于下降趋势所

致，该系数由收购时 2.86%下降到本次的 1.80%，市场风险溢价略有下降。权益

风险系数 Beta 和企业特定风险调整系数基本接近。

(三)结合上述信息及舟山华康项目后续投产规划等，分析说明公司未计提

商誉减值的合理性

华和热电项目实行煤、汽等综合因素联动的定价机制，2025 年度调整了基

准价格，目前最新基准价格为 195 元/吨，基准价格逐步提高有利于增强公司的

盈利能力。本次商誉减值测试时，由于最新基准价格尚未最终协商确定，未来
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预测的基准价格仅按 181 元/吨测算。基准价格的提高，有助于提升华和热电公

司的财务状况和盈利能力。

舟山华康公司“200 万吨玉米精深加工健康食品配料项目”一期项目“100

万吨玉米精深加工健康食品配料项目”的晶体山梨糖醇产线已经投产，其他产

线预计将在 2025 年陆续投产，该项目预计满产状态下，蒸汽年需求量约为 90

万吨，远超收购预期的年需求量 53 万吨，为华和热电公司未来发展提供了积极

有利的影响。同时舟山华康公司“200 万吨玉米精深加工健康食品配料项目”

二期项目建设投产后会进一步增加蒸汽需求量，但由于二期项目尚未启动，投

产时间存在不确定性，商誉减值测试及收购评估时均暂未考虑二期项目的需求

量，未来二期项目的建设投产亦能大幅提高华和热电公司的业务量。

综合商誉减值测试过程、华和热电下游客户的用能需求及舟山华康项目的

投产规划，华和热电公司商誉减值测试过程较谨慎，未计提商誉减值准备具有

合理性。

(四)会计师核查过程及结论

1.了解公司管理层对公司商誉所属资产组或资产组组合的认定，了解进行

商誉减值测试时采用的关键假设和方法，评价资产组或资产组组合认定、相关

假设和方法的合理性；

2.访谈管理层，了解华和热电的未来经营计划及舟山华康项目的投产规划；

3.评价管理层委聘的外部评估专家的胜任能力、专业素质和客观性；

4.获取评估机构出具的评估报告及公司编制的商誉减值测试表，了解商誉

减值的评估情况，包括但不限于评估方法、主要评估假设和参数，检查评估报

告、评估说明等底稿，复核商誉减值测算的计算过程及相关参数；

5.获取并复核管理层编制的商誉所属资产组可收回金额的计算表，比较商

誉所属资产组的账面价值与其可收回金额的差异，确认是否存在商誉减值情况；

6.检查与商誉减值相关的信息是否已在财务报表中作出恰当列报。

经核查，会计师认为：

华和热电公司 2023-2024 年度业绩变化及与预测产生差异的原因符合公司

实际经营情况，前期预测审慎合理；公司商誉减值测试过程符合企业会计准则

规定，未计提商誉减值具有合理性。
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五、关于主营业务

根据年报，2024年公司实现营业收入 28.08亿元，同比增长 0.93%，综合

毛利率 21.44%，其中直销模式和经销模式收入分别为 24.54亿元、3.41亿元，

毛利率分别为 20.97%、24.81%。近三年来看，2022-2024年经销模式客户收入

分别为 2.45 亿元、3.38 亿元、3.41 亿元，毛利率分别为 23.71%、18.37%、

24.81%，经销模式业务毛利率波动较大。

请公司补充披露：（1）分业务模式披露各明细产品收入、成本、毛利率、

产销量，结合两种业务模式特点等，说明经销模式毛利率高于直销模式的原因

及其合理性；（2）2022-2024年前十大经销模式客户具体情况，包括客户名称、

是否新增客户、关联关系、销售金额、交易产品等，如销售金额变动超过 20%，

请进一步说明原因；（3）结合上述信息、产品结构变化、市场变化情况等，分

析说明公司经销客户毛利率波动原因及合理性。

公司回复如下：

(一)分业务模式披露各明细产品收入、成本、毛利率、产销量，结合两种

业务模式特点等，说明经销模式毛利率高于直销模式的原因及其合理性

公司主要业务为生产和销售晶体糖醇产品和液体糖、醇及其他产品等，公

司主要向直销客户进行产品销售，同时将部分产品销售给贸易客户，2024年主

营业务分销售模式分产品明细如下：

销售

模式
产品明细

收入

（万元）
占比

成本

（万元）
毛利率

销量

（吨）

产量

（吨）

直销

客户

晶体糖醇产品 164,804.01 67.17% 121,668.37 26.17% 140,359.30 /

液体糖、醇及

其他产品
70,872.76 28.89% 64,379.29 9.16% 221,572.79 /

其他[注] 9,683.39 3.95% 7,868.52 18.74% / /

小计 245,360.16 100.00% 193,916.18 20.97% 361,932.95 /

贸易

客户

晶体糖醇产品 29,455.97 86.37% 21,738.92 26.20% 28,267.99 /

液体糖、醇及

其他产品
4,648.56 13.63% 3,903.62 16.03% 11,601.14 /

其他[注] / / / / / /

小计 34,104.53 100.00% 25,642.54 24.81% 39,869.13 /

主营

业务

晶体糖醇产品 194,259.98 69.51% 143,407.29 26.18% 168,627.29 172,197.93

液体糖、醇及

其他产品
75,521.32 27.02% 68,282.91 9.58% 233,173.93 232,665.50

其他[注] 9,683.39 3.46% 7,868.52 18.74% / /

小计 279,464.69 100.00% 219,558.72 21.44% 401,802.08 /
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注：其他因计量单位不统一，仅统计金额，不统计数量

由上表可知，公司分产品明细的贸易客户毛利率和直销客户毛利率差异不

大，2024年度贸易客户销售毛利率 24.81%高于直销客户销售毛利率 20.97%，

主要系贸易客户模式与直销客户模式下明细产品结构比例不同所致。

2024年度公司晶体糖醇产品两种销售模式下销售毛利率基本一致。液体糖、

醇及其他产品，贸易客户模式毛利率 16.03%高于直销客户模式毛利率 9.16%，

原因系公司果葡糖浆产品属于低毛利液体糖产品，主要以直销客户模式为主：

公司果葡糖浆产品毛利率-0.88%，直销客户销售比例为 98.48%、贸易客户销售

比例为 1.52%，从而导致液体糖、醇及其他产品整体毛利率贸易客户模式高于

直销客户模式。

因此，公司贸易客户模式毛利率高于直销客户模式毛利率，具有合理性。

(二)2022-2024年前十大经销模式客户具体情况，包括客户名称、是否新增

客户、关联关系、销售金额、交易产品等，如销售金额变动超过 20%，请进一

步说明原因

公司 2022-2024年前十大贸易客户具体情况如下：

(1) 2022年

序 号 客户名称
是否新增

客户

关联

关系

销售金额

(万元) 交易产品

销售金额

是否变动

超过 20%
变动原因

1 汕头市麒丰糖业

有限公司
否 无 4,938.42 山梨糖醇等 是

客户需求方面的

波动

2 **GmbH 是 无 1,159.25 木糖醇、山

梨糖醇等
是

瑞 典 客 户 服 务

商，2022 年完成

产品测试后开始

销售

3 **CO.,LTD 否 无 917.37 木糖醇、山

梨糖醇
是

由于价格支持，

客户取得更多的

下游订单

4 ** Ltd 否 无 913.04 木糖醇、麦

芽糖醇等
否

5 **Commercial Co
Ltd 否 无 490.24 木糖醇 否

6 **Finland OY 否 无 476.99 木糖醇 是

北 欧 地 区 代 理

商，客户需求方

面的轻微波动

7 ** SL 否 无 458.82 麦芽糖醇、

山梨糖醇
是

客户开拓西班牙

麦芽糖醇市场导

致需求波动

8 象山县**有限公

司
否 无 440.39 山梨糖醇、

木糖醇
是

客 户 为 渔 业 公

司，根据市场需



29

序 号 客户名称
是否新增

客户

关联

关系

销售金额

(万元) 交易产品

销售金额

是否变动

超过 20%
变动原因

求波动

9 ** B.V 否 无 415.59 麦芽糖醇、

木糖醇
是

西 欧 地 区 代 理

商，客户需求方

面波动

10 舟山**有限公司 否 无 413.38 山梨糖醇等 是

客 户 为 渔 业 公

司，根据市场需

求波动

小计 10,623.48

(2) 2023年

序 号 客户名称
是否新增

客户

关联

关系

销售金额

(万元) 交易产品

销售金额

是否变动

超过 20%
变动原因

1 汕头市麒丰糖业

有限公司
否 无 7,565.93 山梨糖醇等 是

客户需求方面的波

动

2 ** Privated Ltd. 否 无 891.32 麦芽糖醇、

木糖醇等
是

印度地区的代理

商，多年合作，产

品种类扩展

3 象山县****有限

公司
否 无 826.70 山梨糖醇、

木糖醇
是

客户为渔业公司，

根据市场需求波动

且产品销售价格较

低

4 **Commercial Co
Ltd 否 无 793.16 木糖醇、山

梨糖醇
是

韩国木糖醇代理 ,
客户新增临时订单

导致波动

5 **CO.,LTD 否 无 668.18 木糖醇 是
客户丢失部分下游

订单导致波动

6 ** Ltd 否 无 630.40 麦芽糖醇、

木糖醇等
是

日本几个客户的服

务商，因下游客户

业务调整导致木糖

醇需求下降

7 西安**有限公司 否 无 576.21 液体麦芽糖醇 是

与该客户2022年11月
开始合作，2023年
度，积极推进合作导

致波动

8 义乌市**有限公

司
否 无 440.21 山梨糖醇、

木糖醇
是

客户开拓了部分海

外市场业务，导致

产品销售上升

9 ** Indústria e
Comércio Ltda 否 无 428.35

山梨糖醇、

麦芽糖醇、

木糖醇

是

新开拓巴西地区的

代理商，业务量逐

渐加大

10 ** SL 否 无 411.90
麦芽糖醇、

山梨糖醇、

木糖醇

否

小计 13,232.36

(3) 2024年
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序 号 客户名称
是否新增

客户

关联

关系

销售金额

(万元) 交易产品

销售金额

是否变动

超过 20%
变动原因

1 汕头市麒丰糖业

有限公司
否 无 4,061.16 山梨糖醇等 是

其个别下游客户因

需求直接向公司购

买导致波动

2 **SHIPPING CO.,
LTD 是 无 2,243.38 防冻剂 是

新产品开拓的客

户， 2024 年开始

销售

3 ** Privated Ltd. 否 无 1,634.31 山梨糖醇、

液体醇等
是

印度市场人口基数

大，对糖醇需求有

所增涨

4 **GmbH 否 无 1,151.68 木糖醇、液

体醇
是

客户需求稳定，因

客户备货需求，

2023 年第一季度

的货物提前提货导

致 2023 年销售金

额较低

5 **SL 否 无 878.12
麦芽糖醇、

山梨糖醇、

液体醇

是

西班牙市场麦芽糖

醇业务代理商，

2024 年度公司通

过价格策略调整使

得市场份额增加

6 象山县**有限公

司
否 无 757.09 山梨糖醇、

木糖醇
否

7 **Commercial Co
Ltd 否 无 744.20 木糖醇 否

8 ** Ltd 否 无 678.49

木糖醇、山

梨糖醇、麦

芽糖醇、赤

藓糖醇

否

9 ** PENA S A 否 无 550.70 麦芽糖醇 是

西班牙市场麦芽糖

醇业务代理商，

2024 年度公司通

过价格策略调整使

得市场份额增加

10 ** Chemicals Ltd 否 无 508.15 木糖醇、山

梨糖醇
是

客户开拓了部分加

拿大市场业务，导

致产品销售上升

小计 13,207.27

由上表可见，公司 2022-2024年前十大贸易客户中，存在部分客户销售金

额变动超过 20%的情形，变动的主要原因有：1）客户因下游需求及其市场开拓

导致波动；2）个别下游客户因需求直接向公司购买导致波动；3）公司新产品

开发，新业务增加导致波动。

(三)结合上述信息、产品结构变化、市场变化情况等，分析说明公司经销

客户毛利率波动原因及合理性
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公司 2022-2024年贸易客户模式毛利率变动具体情况如下：

产品类型
2022 年度 2023 年度 2024 年度

收入占比 毛利率 收入占比 毛利率 收入占比 毛利率

晶体糖醇产品 87.70% 23.83% 84.55% 19.62% 86.37% 26.20%

液体糖、醇及

其他产品
12.30% 22.91% 15.45% 11.58% 13.63% 16.03%

小 计 100.00% 23.71% 100.00% 18.37% 100.00% 24.81%

公司 2022-2024年贸易客户模式毛利率分别为 23.71%、18.37%和 24.81%，

呈现先降后升的趋势。各年度不同产品销售占比随客户需求波动，2022年度及

2024年度贸易客户毛利率基本一致，2023年度毛利率较低，主要系以下原因导

致：

1.公司 2022-2024年向贸易客户主要销售木糖醇、山梨糖醇及麦芽糖醇等晶

体糖醇产品，木糖醇和麦芽糖醇属于高毛利产品，山梨糖醇产品毛利率相对较

低。2022-2024年山梨糖醇产品占贸易客户收入比例分别为 35.37%、47.34%、

36.72%，2023年度，因汕头市麒丰糖业有限公司等贸易商客户需求波动，山梨

糖醇产品收入占比较高。

2.2023 年贸易客户模式下，木糖醇产品毛利率下降。贸易客户模式下，

2022-2024年木糖醇产品中内销销售占比分别为 27.77%、43.01%、29.29%，内

销毛利率低于外销毛利率，故 2023年度该产品毛利率相比于 2022年度及 2024

年度毛利率较低。

3.2023年贸易客户模式下，麦芽糖醇产品毛利率下降。贸易客户模式下，

麦芽糖醇产品销售主要以外销方式为主，外销毛利率高于内销毛利率，2022年

度麦芽糖醇贸易客户外销收入主要以 FOB模式为主，销售毛利率较高，2023年

度麦芽糖醇贸易客户外销收入中，以 CIF模式结算的方式增加，境外费用增加

导致毛利率较 2022年度有所下降，2024年度毛利率较 2023年度变动不大。

因此，2023年度贸易客户模式整体毛利率低于 2022年度及 2024年度贸易

客户模式毛利率。

(四)会计师核查过程及结论

1.通过访谈公司销售负责人、查阅公司销售制度和主要贸易客户销售合同

等方式，了解公司贸易客户模式的相关业务流程以及内控制度；
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2.获取公司收入成本明细，复核 2022-2024年度贸易客户销售收入、毛利占

比数据；

3.选取样本，进行销售收入函证；选取项目检查销售收入确认相关的支持

性文件，包括销售合同、订单、销售发票、出库单、客户签收单、出口报关单、

货运提单、发运签收记录等；实施分析程序，查明贸易客户收入波动的原因，

分析贸易客户模式毛利率高于直销客户模式毛利率的原因。

经核查，会计师认为：

公司2024年度贸易客户模式毛利率高于直销客户模式符合实际经营情况，

具有合理性。公司2022-2024年前十大贸易客户中，基于公司及客户的市场开拓、

深入合作、新产品开发等因素，存在部分客户销售金额变动超过20%的情形。

2022-2024年贸易客户模式毛利率存在波动，主要系各年度产品结构占比不同，

产品毛利率波动所致。

特此公告。

浙江华康药业股份有限公司

2025年 5月 27日
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