
 

东方证券股份有限公司 

关于浙江李子园食品股份有限公司 

变更部分募集资金投资项目的专项核查意见 

 

浙江李子园食品股份有限公司（以下简称“李子园”或“公司”）于 2022 年 11

月 26 日披露《关于变更持续督导保荐机构及保荐代表人的公告》（公告编号：

2022-067），聘请东方证券承销保荐有限公司（以下简称“东方投行”）担任公司

向不特定对象发行可转换公司债券的保荐机构，并承接公司的持续督导工作。公

司于 2024 年 9 月 5 日披露《关于持续督导保荐机构主体变更的公告》（公告编

号：2024-072），东方证券股份有限公司（以下简称“东方证券”或“保荐机构”）

获准吸收合并投行业务全资子公司东方投行，公司持续督导保荐机构由东方投行

变更为东方证券。 

根据《上市公司证券发行注册管理办法》《上市公司募集资金监管规则》《上

海证券交易所股票上市规则》《上海证券交易所上市公司自律监管指引第 1 号—

—规范运作》及《上海证券交易所上市公司自律监管指引第 11 号——持续督导》

等有关法律法规的要求，东方证券对李子园变更部分募集资金投资项目情况进行

了审慎核查，核查具体情况及专项核查意见如下： 

一、募集资金基本情况 

经中国证券监督管理委员会《关于同意浙江李子园食品股份有限公司向不特

定对象发行可转换公司债券注册的批复》(证监许可[2023]1166 号)核准，公司向

社会公开发行面值总额为 60,000 万元的可转换公司债券，期限 6 年，应募集资

金人民币 60,000 万元，扣除承销保荐费（不含税）90.00 万元，实际收到可转换

公司债券认购资金为人民币 59,910.00万元。另扣除剩余发行费用（不含税）150.21

万元后，募集资金净额为 59,759.79 万元。上述募集资金已于 2023 年 6 月 28 日

到位，已经中汇会计师事务所（特殊普通合伙）验证并出具了《验证报告》（中

汇会验[2023]8281 号）。公司开立了募集资金专用账户，对上述募集资金进行专

户存储。 



 

二、募集资金投资项目使用情况 

（一）募集资金使用情况 

公司于2025年4月26日召开了第三届董事会第二十二次会议、第三届监事会

第十六次会议，分别审议通过了《关于变更部分募集资金投资项目的议案》，监

事会发表了明确同意的意见，保荐人东方证券股份有限公司（以下简称“东方证

券”）对该事项出具了明确的核查意见。公司结合发展战略、募投项目进展及资

金需求情况，将2023年度向不特定对象发行可转换公司债券的募集资金投资项目

“年产15万吨含乳饮料生产线扩产及技术改造项目”（以下简称“原项目”）的

部分募集资金23,557.00万元变更投向用于实施公司新增的募集资金投资项目“李

子园日处理1,000吨生乳深加工项目”。原项目拟投入募集资金由48,557.00万元调

减为25,000.00万元。具体内容详见公司于2025年4月29日披露于上海证券交易所

网站（www.sse.com.cn）的《浙江李子园食品股份有限公司关于变更部分募集资

金投资项目的公告》（公告编号：2025-019）。 

截至2026年3月31日，根据公司披露的《浙江李子园食品股份有限公司向不

特定对象发行可转换公司债券募集说明书》《浙江李子园食品股份有限公司关于

变更部分募集资金投资项目的公告》，公司向不特定对象发行可转换公司债券募

集资金投资项目及募集资金使用情况如下： 

单位：万元 

项目名称 
项目总投

资金额 

募集资金拟

投入金额 

累计使用募

集资金金额 

投资进度

（%） 

募集资金

余额 

年产 15 万吨含乳

饮料生产线扩产及

技术改造项目 

25,000.00 25,000.00 4,234.96 16.94 20,765.04 

补充流动资金 11,353.00 11,353.00 11,353.00 100.00 - 

李子园日处理

1,000 吨生乳深加

工项目
注 2 

23,557.00 23,557.00 18,370.26 77.98 5,186.74 

合计 60,000.00 59,910.00 33,958.22 - 25,951.78 

注1：补充流动资金项目募集资金项目总投资金额中已扣除支付的承销保荐费（不含税）90.00万元。 

注2：经2024年年度股东大会及“李子转债”2025年第二次债券持有人会议审议通过，原项目“年产15万吨含

乳饮料生产线扩产及技术改造项目”中的“新增8万吨的450ml规格含乳饮料产线3条及成品仓库车间”及必要

配套设施内容将继续使用募集资金实施。 



 

（二）募集资金用途变更情况 

为提升募集资金使用效率，同时根据公司实际发展情况，公司拟将原项目“年

产 15 万吨含乳饮料生产线扩产及技术改造项目”的部分募集资金变更投向至新

项目“李子园日处理 1,000 吨生乳深加工项目（二期）”。本次变更募集资金金额

为 10,000 万元，占公司 2023 年向不特定对象发行可转换公司债券募集资金总额

的比例为 16.67%。本次变更募集资金投资项目不构成关联交易。具体情况如下： 

单位：万元    

原项目名称 
项目总投

资 

调整前拟使

用募集资金 
变更后项目名称 

项目总投

资 

调整后拟

使用募集

资金 

项目实施

主体 

项目

实施

地点 

年产 15 万吨

含乳饮料生产

线扩产及技术

改造项目 

25,000.00 25,000.00 

年产 15 万吨含

乳饮料生产线扩

产及技术改造项

目 

20,000.00 15,000.00 

浙江李子

园食品股

份有限公

司 

浙江

金华 

李子园日处理

1,000 吨生乳深

加工项目（二

期） 

20,000.00 10,000.00 

宁夏李子

园食品有

限公司 

宁夏

银川 

李子园日处理

1,000 吨生乳

深加工项目

（一期） 

32,000.00 23,557.00 

李子园日处理

1,000 吨生乳深

加工项目（一

期） 

32,000.00 23,557.00 

宁夏李子

园食品有

限公司 

宁夏

银川 

募集资金投资项目基本情况表 

单位：万元  币种：人民币 

发行名称 2023 年向不特定对象发行可转换公司债券 

募集资金总额 60,000.00 

募集资金净额 59,759.79 

募集资金到账时间 2023 年 6 月 28 日 

涉及变更投向的总金额 33,557.00 

涉及变更投向的总金额占比 56.01% 



 

发行名称 2023 年向不特定对象发行可转换公司债券 

改变募集资金用途类型 

改变募集资金投向 

□改变募集资金金额 

□取消或者终止募集资金投资项目 

□改变募集资金投资项目实施主体 

□改变募集资金投资项目实施方式 

实施新项目 

□永久补充流动资金 

□其他：____ 

[注]：公司募集资金净额差异 150.21 万元系公司用自有资金支付但未置换的部分发行费用。



 

变更募集资金投资项目情况表 

单位：万元  币种：人民币 

变更前募投项目 变更后募投项目 

募集资

金发行

名称 

项目名

称 

实施

主体 

实

施

地

点 

项目总投

资额 

募集资金承

诺投资总额 

截至公告日

计划累计投

资金额 

已投入

金额 

是否已

变更募

投项

目，含

部分变

更（如

有） 

募集资

金发行

名称 

项目名

称 

实施

主体 

实

施

地

点 

项目拟投

入总金额 

拟投入募

集资金金

额 

是否

构成

关联

交易 

2023 年

向不特

定对象

发行可

转换公

司债券 

年产

15 万

吨含乳

饮料生

产线扩

产及技

术改造

项目
注 2 

浙江

李子

园食

品股

份有

限公

司 

浙

江

金

华 

25,000.00 25,000.00 25,000.00 4,234.96 是 

2023 年

向不特

定对象

发行可

转换公

司债券 

李子园

日处理

1,000

吨生乳

深加工

项目

（二

期） 

宁夏

李子

园食

品有

限公

司 

宁

夏

银

川 

20,000.00 10,000.00 否 

注 1：上表中已投入金额截至 2026 年 3 月 31 日数据（未经审计）。 

注 2：经 2024 年年度股东大会及“李子转债”2025 年第二次债券持有人会议审议通过，原项目“年产 15 万吨含乳饮料生产线扩产及技术改造项目”中的“新增 8 万吨的 450ml 规

格含乳饮料产线 3 条及成品仓库车间”及必要配套设施内容将继续使用募集资金实施。 



 

（三）公司履行的审议程序 

公司于 2026 年 4 月 25 日召开了第四届董事会第六次会议，审议通过了《关

于变更部分募集资金投资项目的议案》。为确保募集资金的有效使用，结合原有

项目的具体情况、市场环境情况和公司战略发展需要，经谨慎研究论证，同意本

次募投项目变更。并提请授权经营管理层全权办理与本次变更募投项目相关的事

项，包括但不限于确定募集资金开户银行、开立募集资金专项存储账户并签署存

储监管协议及签署其他相关文件并办理有关手续。本次变更募集资金投资项目事

项尚需股东会及债券持有人会议审议通过。 

三、本次变更部分募集资金投资项目的原因 

（一）原项目计划投资和实际投资情况 

原“年产 15 万吨含乳饮料生产线扩产及技术改造项目”旨在通过新增 8 万

吨产能和改造 7 万吨老旧生产线，提升甜牛奶乳饮料系列产品的生产能力与自动

化水平。项目建设内容包括新增 3 条 450ml 规格产线及成品仓库、改造现有生产

线形成 2 条 450ml 和 1 条 225ml 规格产线、建设数字化工厂及光伏屋顶等配套

设施。 

公司分别于 2025 年 5 月 19 日召开了 2024 年年度股东大会，于 2025 年 6 月

16 日召开了“李子转债”2025 年第二次债券持有人会议，均审议通过了《关于

变更部分募集资金投资项目的议案》，同意将原项目部分募集资金 23,557.00 万

元变更投向至“李子园日处理 1,000 吨生乳深加工项目”，原项目募集资金投入

由 48,557.00 万元调减为 25,000.00 万元，未做变更的募集资金将继续实施原项目

中的“新增 8 万吨的 450ml 规格含乳饮料产线 3 条及成品仓库车间”及必要配套

设施内容。截至 2026 年 3 月 31 日，累计投入募集资金 4,234.96 万元，该项目工

程建设已基本完工，厂房、仓库等核心建筑结构全面封顶，配套基础设施正有序

推进。现为进一步提高募集资金使用效率，增强市场竞争力，原项目拟投入募集

资金由 25,000.00 万元再次调减为 15,000.00 万元，不足部分由公司自有资金支

付。 



 

（二）变更的具体原因 

鉴于当前宏观经济环境及市场形势发生变化，原计划建设的“8 万吨的 450ml

规格含乳饮料产线 3 条及成品仓库车间”项目，结合相关产品近期的销售情况、

市场趋势及未来市场预测，公司现有产能已能够满足现阶段以及未来一定期间的

市场需求。同时，为减少募集资金闲置，缓解公司营运资金压力，公司决定优先

推进更具紧迫性和战略价值的“李子园日处理 1,000 吨生乳深加工项目（二期）”

项目（以下简称“二期项目”）。二期项目计划投资 20,000.00 万元，主要建设

奶酪及中老年人配方奶粉生产线，并同步建设配套仓储等设施。深加工产品具有

更高的附加值，能够提升公司整体盈利能力和抗风险能力；同时，完善的产品结

构有助于分散市场风险，增强企业在市场波动中的稳定性。 

随着“李子园日处理 1,000 吨生乳深加工项目（一期）”建设完成并计划于

2026 年 6 月投产，公司产能布局迈入新阶段。二期项目的仓储物流体系的配套

建设成为保障生产运营的关键环节。现代化冷库设施不仅是产品质量的重要保障，

更是成本控制的有效手段。通过科学的仓储规划，公司能够显著降低库存成本，

减少因库存积压造成的资金占用，同时确保生产原料和成品的新鲜度与安全性，

避免因温度波动导致的品质损失。 

综上所述，公司将募集资金优先投入二期项目是基于当前市场环境、公司发

展战略和资金使用效率的综合考虑，这样有利于优化公司产品结构，提升整体运

营效率和市场竞争力。通过聚焦高附加值产品领域，公司不仅能够有效应对当前

的市场挑战，更能为未来发展奠定坚实基础，最终为股东创造更大价值，实现可

持续发展。 

四、新募集资金投资项目的具体情况 

（一）新项目的基本情况 

1、项目名称：李子园日处理 1,000 吨生乳深加工项目（二期）； 

2、项目实施主体：宁夏李子园食品有限公司； 

3、项目实施地点：银川经济技术开发区中关村产业基地； 



 

4、项目建设内容：本项目用地面积约为 46 亩，用于建设奶酪及中老年人配

方奶粉生产加工产线及配套仓储等设施； 

5、项目实施期限：本项目建设期限预计 36 个月，项目建设期限以实际投资

建设情况为准； 

6、项目投资金额：人民币 20,000.00 万元，项目总投资以实际投资建设情况

为准。 

（二）新项目的可行性分析 

1、有利于公司更好地应对市场需求和行业竞争 

根据中国奶业协会发布的《中国奶业质量报告(2024)》数据显示，2023 年全

国奶类产量达 4,281.3 万吨，同比增长 6.3%；乳制品产量 3,054.6 万吨，同比增

长 3.1%。全国生鲜乳抽检合格率 100%，乳蛋白平均含量达 3.28%、乳脂肪达

3.91%，主要营养和卫生指标比肩发达国家。 

从消费端看，2023 年人均乳制品消费量达 42.4 千克，比上年增加 0.4 千克。

中商产业研究院预测，2024 年全国乳制品产量将达到 3,144.7 万吨，2025 年将超

过 3,200 万吨。随着居民收入水平的提高和消费结构的升级，人们对乳制品的品

质、种类和营养价值提出了更高要求，高端乳制品、功能性乳制品在市场上受到

热捧。李子园作为甜牛奶行业龙头，正开启全国化之路。从产品结构来看，公司

产品以含乳饮料为主，公司秉持着含乳饮料大单品战略，主要精力投向于甜味含

乳饮料细分领域。然而，公司也面临业绩承压，开始多元化转型。2025 年 3 月，

公司投资约 3.2 亿元建设“李子园日处理 1000 吨生乳深加工项目”。项目将分

两期推进，二期项目计划投资 2 亿元，建设奶酪及中老年人配方奶粉生产线，并

同步建设配套仓储等设施。生乳深加工项目是李子园深耕乳制品产业、拓展全国

战略布局的重要一步。通过建设奶酪及中老年人配方奶粉生产线，公司将从传统

的含乳饮料生产向高附加值的乳制品深加工领域延伸，实现产品结构的优化升级。 

奶酪作为高附加值乳制品，在欧美国家消费量巨大，而在中国市场仍有很大

增长空间。中老年人配方奶粉则顺应了人口老龄化趋势和健康消费升级需求，市

场前景广阔。 



 

2、有利于公司优化库存管理，降低运营成本 

建设现代化仓储物流中心，是提升企业供应链管理水平和运营效率的战略性

举措。这一综合性项目不仅能够实现库存的集中管理，简化管理流程，还能显著

提高库存周转率，全面提升运营效率，同时有效降低仓储成本、物流费用、人工

成本及其他运营开支。通过集中进行科学的仓储规划和布局，可以实现空间资源

的最大化利用，减少资源浪费，为企业创造持续的价值增长。 

（三）新项目投资计划及经济效益 

本项目总投资 20,000.00 万元，其中建筑工程及其他配套设施投资预计

7,000.00 万元，设备购置及安装费用预计 9,500.00 万元，仓储物流系统建设

2,000.00 万元，铺底流动资金 1,500.00 万元。本项目规划建设期为 36 个月，公

司将在建设期内完成建筑工程、软硬件购置并投入使用。 

由于本项目不直接产生可量化的财务收益，因此未进行传统的财务测算分析。

但通过优化仓储作业流程、提升空间利用效率以及增强库存管理能力，能够提高

整体仓储作业效率，从而为公司创造间接的经济效益，为业务持续增长提供有力

保障。 

（四）新项目的市场前景和风险提示 

（一）新项目的市场前景 

“李子园日处理 1,000 吨生乳深加工项目（二期）” 规划建设奶酪及中老年

人配方奶粉生产线，并同步建设配套仓储等设施。在当前乳制品行业深度调整的

背景下，这一布局具有重要的战略意义。一方面，将有效完善公司智能仓储设施，

有效缓解现有的仓储压力，对于奶酪和中老年奶粉这类对存储条件要求严格的产

品，智能仓储系统能够实现恒温恒湿控制、批次管理和先进先出策略，确保产品

在最佳状态下储存和流转，有效保障产品质量稳定性；另一方面，项目实施能够

有效减少公司各地周转场地的人力成本，减少物流损耗，提高供应链效率，从而

提升公司经济效益；此外，仓储管理系统与公司信息化系统相衔接，将实现采购、

销售、出库的准确和快速传递，提高订单响应速度、准确发货，有利于公司增强

集约化管理能力，实现高效的管理与决策。 



 

（二）新项目的风险提示 

虽然公司已对项目进行了详尽的规划分析，但建设项目工程较大，项目所在

地地质条件、气候因素等原因都可能影响施工进度。同时，国家政策、法律法规

的调整、宏观经济环境、行业趋势的变化、竞争对手的发展、产品价格的变动等

因素也会对项目预期等产生影响。公司将依托多年发展中积累的管理经验，组建

高效的项目管理团队，采用先进的项目管理工具和方法。建立周例会、月报制度，

实时监控项目进度和质量。与设计单位、施工单位签订严格的合同条款，明确各

方责任和违约责任。 

本次募投项目建成投产后，随着业务规模的扩大，公司将可能面临核心技术

人员和管理人员缺乏的风险，如果未来公司无法吸引优秀人才加入、或公司的核

心人才流失严重，渠道进阶无法有效推进，公司的募投项目将面临经营风险。 

五、审批程序 

2026 年 3 月 4 日，项目在银川经济技术开发区管理委员会经济发展局完成

备案，备案证号：2603-640901-07-01-845439。 

六、保荐机构意见 

经核查，保荐机构认为：公司本次变更部分募集资金投资项目已经公司董

事会审议通过，符合相关法律、法规及《公司章程》的规定，该事项尚需提交

公司股东会及债券持有人会议审议通过。 

公司本次变更部分募集资金投资项目不会对公司的正常经营产生重大不利

影响，不存在变相改变募集资金投向和损害股东利益的情形，符合《上海证券交

易所股票上市规则》《上市公司募集资金监管规则》及《上海证券交易所上市公

司自律监管指引第 1 号——规范运作》等相关法律法规的规定，保荐人对本次拟

变更部分募集资金投资项目的事项无异议。 




