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浙江华康药业股份有限公司首次公开发行股票招股意向书摘要
（上接 C9 版）
2019 年起，依据新金融工具准则，公司参考历史信用损失经验，结合当前

状况以及对未来经济状况的预测，编制应收账款账龄与整个存续期预期信用
损失率对照表，计算按照组合计提坏账准备的应收账款以及应收款项融资的
预期信用损失。 公司参考历史信用损失经验，结合当前状况以及对未来经济
状况的预测， 通过违约风险敞口和未来 12 个月内或整个存续期预期信用损
失率， 计算按照组合计提坏账的其他应收款的预期信用损失。 2019 年末及
2020 年 6 月末，固定资产减值主要为焦作华康对实验效果未达预期的设备计
提的减值准备；在建工程减值主要为经调试不合格，无法使用的布袋除尘器
计提的减值准备。

报告期内，公司主要资产的减值准备计提充分、合理，符合谨慎性原则。
（2）负债结构分析

单位：万元
项目

2020.6.30 2019.12.31 2018.12.31 2017.12.31
金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

流动负债 39, 038.87 78.31% 40, 144.12 85.56% 52, 698.09 86.79% 45, 576.76 88.64%
非流动负债 10, 811.40 21.69% 6, 775.92 14.44% 8, 024.28 13.21% 5, 840.32 11.36%
负债总额 49, 850.27 100% 46, 920.04 100% 60, 722.37 100% 51, 417.08 100%

2017 年 12 月 31 日、2018 年 12 月 31 日、2019 年 12 月 31 日及 2020 年 6
月 30 日，公司负债总额分别为 51,417.08 万元、60,722.37 万元、46,920.04 万元
及 49,850.27 万元。 2018 年 12 月 31 日，公司负债总额较 2017 年 12 月 31 日
增加 9,305.29 万元，主要因为：①2018 年公司为了扩大生产经营规模，对 2 万
吨精制木糖项目和 10 万吨液体山梨糖醇项目等在建工程项目加大了投入，
使得应付票据及应付账款中的应付工程设备款上升； ②公司因 2018 年中期
分红等事项代扣代缴个人所得税以及收入规模扩大应交增值税增加致使期
末应交税费上升；③公司因项目建设需要向银行新增长期借款。 2019 年 12 月
31 日，公司负债总额较 2018 年 12 月 31 日下降 13,802.33 万元，整体来看，主
要系随着公司经营业绩水平快速增长，公司流动资金充裕，公司减少及偿还
外部借贷从而降低杠杆率所致。 2020 年 6 月 30 日，公司负债总额较 2019 年
12 月 31 日增长 6.25%，增幅较小。

从债务结构来看，公司负债以流动负债为主，2017 年 12 月 31 日、2018 年
12 月 31 日、2019 年 12 月 31 日及 2020 年 6 月 30 日，公司流动负债占负债总
额的比例分别为 88.64%、86.79%、85.56%及 78.31%。

（3）偿债能力分析
报告期内，公司主要偿债能力指标如下：

财务指标 2020.6.30 2019.12.31 2018.12.31 2017.12.31
资产负债率（合并） 37.87% 40.66% 57.93% 73.23%
资产负债率（母公司） 36.38% 40.00% 56.80% 70.80%
流动比率（倍） 1.66 1.39 0.98 0.64
速动比率（倍） 1.21 0.98 0.74 0.46

财务指标 2020年 1-6 月 2019年度 2018年度 2017年度
息税折旧摊销前利润（万元） 24, 916.36 37, 583.42 29, 144.22 12, 758.04
利息保障倍数（倍） 65.61 30.24 19.16 8.34

其中，2020 年 1-6 月公司主要偿债能力指标与上年同期对比情况如下：
财务指标 2020.6.30 2019.6.30 变动幅度

资产负债率（合并） 37.87% 51.34% -13.47 个百分点
资产负债率（母公司） 36.38% 51.15% -14.77 个百分点
流动比率（倍） 1.66 1.08 53.34%
速动比率（倍） 1.21 0.77 57.64%

财务指标 2020年 1-6 月 2019年 1-6 月 变动幅度
息税折旧摊销前利润（万元） 24, 916.36 16, 257.92 53.26%
利息保障倍数（倍） 65.61 29.50 122.44%

2017 年 12 月 31 日、2018 年 12 月 31 日、2019 年 12 月 31 日及 2020 年 6
月 30 日， 公司母公司报表口径的资产负债率分别为 70.80%、56.80%、40.00%
及 36.38%，公司合并报表口径的资产负债率分别为 73.23%、57.93%、40.66%及
37.87%。 2018 年 12 月 31 日，公司合并口径以及母公司口径资产负债率相比
于 2017 年 12 月 31 日有较大幅度的下降， 主要由于 2018 年股东增资以及
2018 年公司利润水平提高使得期末未分配利润上升所致。 2019 年 12 月 31
日， 公司合并口径以及母公司口径资产负债率与 2018 年 12 月 31 日相比有
一定程度下降， 主要系 2019 年公司利润水平持续提升使得期末未分配利润
上升，同时公司偿还及减少外部借款所致。 2020 年 6 月 30 日，公司合并口径
及母公司口径资产负债率与 2019 年 12 月 31 日及上年同期相比有所下降，
主要系公司 2020 年 1-6 月业绩提升所致。

2017 年 12 月 31 日、2018 年 12 月 31 日、2019 年 12 月 31 日及 2020 年 6
月 30 日，公司流动比率分别为 0.64、0.98、1.39 及 1.66，呈逐年上升趋势。 2018
年 12 月 31 日， 公司流动比率较 2017 年 12 月 31 日增幅较大， 主要是因为
2018 年股东增资以及公司营业收入增长使得货币资金和应收账款等流动资
产增加； 公司 2019 年 12 月 31 日流动比率上升主要系偿付到期应付票据及
短期借款使得流动负债降低所致。 2020 年 6 月 30 日， 公司流动比率较 2019
年末及上年同期增幅较大，主要系业绩增长使得货币资金等流动资产增加所
致。 报告期各期末，公司速动比率分别为 0.46、0.74、0.98 及 1.21，变动趋势与
流动比率基本一致。

2017 年、2018 年、2019 年及 2020 年 1-6 月，公司息税折旧摊销前利润分
别为 12,758.04 万元、29,144.22 万元、37,583.42 万元及 24,916.36 万元，利息保
障倍数分别为 8.34、19.16、30.24 及 65.61，呈上升趋势，公司偿债能力较强。

（4）资产周转能力分析
报告期内，公司主要资产周转能力指标如下：

财务指标 2020年 1-6 月 2019年度 2018年度 2017年度
应收账款周转率（次）1 3.41 7.24 8.34 7.44
存货周转率（次） 2.71 6.92 9.94 10.39

注 1：为保持报告期内的财务指标具有可比性，计算 2019 年度及 2020 年
1-6 月应收账款周转率时使用的应收账款账面余额包含应收款项融资中的
应收账款余额，具体计算公式为：应收账款周转率 = 营业收入 / 应收账款（包
含应收款项融资中的应收账款）期初期末平均余额（计提减值准备前）。

其中，2020 年 1-6 月主要资产周转能力指标与上年同期对比情况如下：
财务指标 2020年 1-6 月 2019年 1-6 月 变动幅度

应收账款周转率（次） 3.41 3.44 -0.78%
存货周转率（次） 2.71 3.57 -24.16%

2017 年、2018 年、2019 年及 2020 年 1-6 月，公司应收账款周转率分别为
7.44、8.34、7.24 及 3.41。 应收账款周转率变动与发行人的销售规模、客户结构
及其信用期等因素有关，报告期内，发行人客户相对稳定，长期合作的主要客
户主要为国际领先的食品与饮料行业企业，资信情况良好，回款相对及时。

2017 年、2018 年及 2019 年， 公司存货周转率分别为 10.39、9.94 及 6.92，
存货周转情况良好；2020 年 1-6 月， 公司存货周转率为 2.71， 与上年同期相
比，降幅较大，主要系受国外疫情等因素影响，部分客户外销订单延迟发货导
致公司存货增加所致。 存货周转率变动与发行人的销售规模、订单进度、备货
量等因素有关。 发行人主要采用以销定产方式进行生产管理，根据客户订单
情况合理安排原材料的采购和生产， 缩短原材料采购至产品销售之间的周
期，避免存货大量占用资金。

2、盈利能力分析
（1）营业收入分析
报告期内，公司营业收入构成如下：

单位：万元
项目

2020年 1-6 月 2019年度 2018年度 2017年度
金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

主营业务收入 70, 331.31 99.46% 150, 571.16 99.66% 139, 550.15 99.70% 92, 027.38 99.53%
其他业务收入 384.23 0.54% 514.48 0.34% 424.13 0.30% 435.93 0.47%
营业收入合计 70, 715.55 100% 151, 085.64 100% 139, 974.28 100% 92, 463.31 100%

公司主营业务突出， 报告期内主营业务收入占营业收入的比例均在
99.00%以上。 公司其他业务收入主要为公司生产过程中产生的废品废料的销
售收入，占公司营业收入的比例较低。

报告期内，公司主营业务收入按产品类别划分如下：
单位：万元

项目
2020年 1-6 月 2019年度 2018年度 2017年度
金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

木糖醇 45, 590.93 64.82% 93, 926.07 62.38% 91, 626.98 65.66% 46, 356.03 50.37%
果葡糖浆 9, 128.50 12.98% 25, 075.70 16.65% 24, 742.59 17.73% 26, 350.74 28.63%
山梨糖醇 8, 577.53 12.20% 17, 656.51 11.73% 13, 774.32 9.87% 5, 309.29 5.77%
麦芽糖醇 3, 966.28 5.64% 8, 308.50 5.52% 4, 191.80 3.00% 6, 511.44 7.08%
其他产品 3, 068.08 4.36% 5, 604.38 3.72% 5, 214.46 3.74% 7, 499.88 8.15%

合计 70, 331.31 100% 150, 571.16 100% 139, 550.15 100% 92, 027.38 100%

报告期内，公司主营业务收入主要来自木糖醇、果葡糖浆、山梨糖醇、麦
芽糖醇以及其他产品的销售。 公司主营业务收入中的其他产品主要包括液体
醇以及木糖母液等产品。

2020 年 1-6 月公司主营业务收入与上年同期对比如下：
单位：万元

项目
2020年 1-6 月 2019年 1-6 月

变动数额 变动幅度
金额 占比 金额 占比

木糖醇 45, 590.93 64.82% 47, 453.35 66.11% -1, 862.42 -3.92%
果葡糖浆 9, 128.50 12.98% 12, 671.93 17.65% -3, 543.43 -27.96%
山梨糖醇 8, 577.53 12.20% 7, 091.44 9.88% 1, 486.09 20.96%
麦芽糖醇 3, 966.28 5.64% 2, 357.10 3.28% 1, 609.18 68.27%
其他产品 3, 068.08 4.36% 2, 204.16 3.07% 863.92 39.20%

合计 70, 331.31 100% 71, 777.98 100% -1, 446.67 -2.02%

2020 年 1-6 月，公司主要产品中，木糖醇及果葡糖浆产品收入与上年同
期相比略有下降，山梨糖醇、麦芽糖醇及其他产品收入有所提高，总体上与上
年同期相比略有下降。

（2）营业成本分析
报告期内，公司营业成本构成如下：

单位：万元
项目

2020年 1-6 月 2019年度 2018年度 2017年度
金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

主营业务成本 46, 000.24 99.99% 99, 929.87 99.99% 102, 116.48 99.996% 69, 795.69 99.99%
其他业务成本 4.56 0.01% 11.34 0.01% 4.46 0.004% 8.37 0.01%
营业成本合计 46, 004.80 100% 99, 941.21 100% 102, 120.94 100% 69, 804.05 100%

报告期内，公司营业成本构成基本保持稳定，主营业务成本占营业成本
的比例均在 99%以上，公司其他业务收入主要是废品废料的销售收入，成本
较低。 公司报告期内营业成本的增加主要系产销规模增加及产品结构变化所
致。

报告期内，发行人主营业务成本按产品分类构成如下：
单位：万元

项目
2020年 1-6 月 2019年度 2018年度 2017年度
金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

木糖醇 26, 794.41 58.25% 57, 601.89 57.64% 65, 063.09 63.71% 32, 853.99 47.07%
果葡糖浆 9, 023.76 19.62% 22, 405.07 22.42% 22, 069.31 21.61% 23, 025.81 32.99%
山梨糖醇 5, 666.98 12.32% 10, 701.73 10.71% 8, 704.31 8.52% 4, 144.02 5.94%
麦芽糖醇 2, 446.56 5.32% 5, 201.44 5.21% 2, 815.01 2.76% 4, 445.34 6.37%
其它产品 2, 068.54 4.50% 4, 019.74 4.02% 3, 464.75 3.39% 5, 326.52 7.63%

合计 46, 000.24 100% 99, 929.87 100% 102, 116.48 100% 69, 795.69 100%

报告期内，公司按产品分类的主营业务成本构成与主营业务收入构成整
体上保持一致。

2020 年 1-6 月公司主营业务成本与上年同期对比如下：
单位：万元

项目
2020年 1-6 月 2019年 1-6 月

变动数额 变动幅度
金额 占比 金额 占比

木糖醇 26, 794.41 58.25% 30, 954.97 62.43% -4, 160.56 -13.44%
果葡糖浆 9, 023.76 19.62% 11, 207.52 22.60% -2, 183.76 -19.48%
山梨糖醇 5, 666.98 12.32% 4, 345.31 8.76% 1, 321.67 30.42%
麦芽糖醇 2, 446.56 5.32% 1, 564.93 3.16% 881.63 56.34%
其他产品 2, 068.54 4.50% 1, 512.25 3.05% 556.29 36.79%

合计 46, 000.24 100% 49, 584.98 100% -3, 584.74 -7.23%

2020 年 1-6 月，公司主要产品主营业务成本的变动趋势与主营业务收入
的变动趋势基本相同。 2020 年 1-6 月，由于公司木糖醇主要原料木糖价格下
降，使得木糖醇成本下降幅度大于收入下降幅度，致使公司主营业务成本总
体上与去年同期相比有所下降。

（3）主营业务毛利构成及毛利率分析
报告期内，公司主营业务毛利构成情况如下：

单位：万元
项目

2020年 1-6 月 2019年度 2018年度 2017年度
金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

木糖醇 18, 796.52 77.25% 36, 324.18 71.73% 26, 563.89 70.96% 13, 502.04 60.73%
果葡糖浆 104.73 0.43% 2, 670.64 5.27% 2, 673.28 7.14% 3, 324.94 14.96%
山梨糖醇 2, 910.55 11.96% 6, 954.78 13.73% 5, 070.01 13.54% 1, 165.27 5.24%
麦芽糖醇 1, 519.72 6.25% 3, 107.06 6.14% 1, 376.79 3.68% 2, 066.10 9.29%
其它产品 999.54 4.11% 1, 584.64 3.13% 1, 749.71 4.67% 2, 173.35 9.78%

合计 24, 331.07 100% 50, 641.29 100% 37, 433.67 100% 22, 231.69 100%

报告期内， 木糖醇业务是公司主营业务毛利的主要来源。 2017 年、2018
年、2019 年及 2020 年 1-6 月， 木糖醇的毛利占主营业务毛利的比例分别为
60.73%、70.96%、71.73%及 77.25%，占比逐年提升。 报告期内，公司随着市场行
情的变化，适时调整经营策略，逐步减少毛利率相对较低的果葡糖浆业务，在
巩固和扩大木糖醇业务的同时，加大毛利率相对较高的山梨糖醇和山梨糖醇
业务产销比例。 公司果葡糖浆产品毛利占主营业务毛利的比例由 2017 年的
14.96%下降至 2019 年的 5.27%，山梨糖醇产品毛利占主营业务毛利的比例由
2017 年的 5.24%上升至 2019 年的 13.73%。

2020 年 1-6 月公司主营业务毛利与上年同期对比如下：
单位：万元

项目
2020年 1-6 月 2019年 1-6 月

变动数额 变动幅度
金额 占比 金额 占比

木糖醇 18, 796.52 77.25% 16, 498.38 74.34% 2, 298.14 13.93%
果葡糖浆 104.73 0.43% 1, 464.41 6.60% -1, 359.68 -92.85%
山梨糖醇 2, 910.55 11.96% 2, 746.13 12.37% 164.42 5.99%
麦芽糖醇 1, 519.72 6.25% 792.17 3.57% 727.55 91.84%
其他产品 999.54 4.11% 691.91 3.12% 307.63 44.46%

合计 24, 331.07 100% 22, 193.00 100% 2, 138.07 9.63%

与上年同期相比，2020 年 1-6 月，公司主营业务毛利有所提高，主要影响
因素包括：（1） 由于木糖醇主要原料的木糖的自制单位成本和采购均价均有
所下降，及出口退税率上升等原因，木糖醇的毛利进一步提高；（2）受疫情等
因素影响，果葡糖浆的销售单价有所下降，同时由于产量下降导致果葡糖浆
单位生产成本上升， 致使果葡糖浆产品毛利下降；（3） 由于山梨糖醇销量增
加，致使山梨糖醇毛利上升；（4）麦芽糖醇 2020 年 1-6 月产销量增长，单位固
定成本下降，同时公司麦芽糖醇技改项目于 2020 年 4 月完成，产品收率有所
提高，麦芽糖醇毛利率上升，致使麦芽糖醇毛利上升。因公司自 2020 年 1 月 1
日起执行新收入准则，将与合同履约直接相关的运输保险费用、关税计入成
本，列示为营业成本项目。2020 年 1-6 月，公司发生的与合同履约直接相关的
运输保险费及关税分别为 3,094.41 万元和 1,152.40 万元， 合计影响主营业务
成本 4,246.81 万元。 为与以前各期主营业务毛利率可比性考虑，同时列示不
考虑新收入准则影响的报告期主营业务毛利率情况。 为与以前各期主营毛利
率可比性考虑， 以下对比分析用的 2020 年 1-6 月主营业务毛利率均为不考
虑新收入准则调整影响的主营业务毛利率。

报告期内，公司主营业务按产品分类的毛利率具体如下：

项目
2020年 1-6 月 2020年 1-6 月（不考虑新收

入准则列示影响） 2019年度 2018年度 2017年度

毛利率 变动 毛利率 变动 毛利率 变动 毛利率 变动 毛利率
木糖醇 41.23% 2.56 48.30% 9.63 38.67% 9.68 28.99% -0.14 29.13%
果葡糖浆 1.15% -9.50 5.67% -4.98 10.65% -0.15 10.80% -1.82 12.62%
山梨糖醇 33.93% -5.46 37.30% -2.09 39.39% 2.58 36.81% 14.86 21.95%
麦芽糖醇 38.32% 0.92 40.99% 3.59 37.40% 4.56 32.84% 1.11 31.73%
其它产品 32.58% 4.31 39.65% 11.38 28.27% -5.28 33.55% 4.57 28.98%
主营业务毛
利率 1 34.59% 0.96 40.63% 7.00 33.63% 6.81 26.82% 2.66 24.16%

注 1：表中主营业务毛利率变化单位为百分点
报告期内，公司综合毛利率情况如下：

单位：万元

项目
2020年 1-6 月 2020年 1-6 月（不考虑

新收入准则列示影响） 2019年度 2018年度 2017年度

数额 变动 数额 变动 数额 变动 数额 变动 数额
营业收入 70, 715.55 - 70, 715.55 - 151, 085.64 7.94% 139, 974.28 51.38% 92, 463.31
营业成本 46, 004.80 - 41, 758.00 - 99, 941.21 -2.13% 102, 120.94 46.30% 69, 804.05
毛利额 24, 710.75 - 28, 957.55 - 51, 144.43 35.11% 37, 853.35 67.05% 22, 659.26
综合毛利
率 1 34.94% 1.09 40.95% 7.10 33.85% 6.81 27.04% 2.53 24.51%

注 1：表中综合毛利率变化单位为百分点
2020 年 1-6 月公司综合毛利率与上年同期对比如下：

单位：万元
项目 2020年 1-6 月（不考虑新收入准

则列示影响） 2019年 1-6 月 变动数额 变动幅度

营业收入 70, 715.55 72, 012.72 -1, 297.17 -1.80%
营业成本 41, 758.00 49, 594.79 -7, 836.79 -15.80%
毛利额 28, 957.55 22, 417.93 6, 539.62 29.17%
综合毛利率 40.95% 31.13% 9.82 个百分点 31.55%

2017 年、2018 年、2019 年及 2020 年 1-6 月， 公司综合毛利率分别为
24.51%、27.04%、33.85%及 40.95%，呈逐年上升趋势。 公司营业收入及营业成
本主要由主营业务收入及主营业务成本构成，公司综合毛利率变动情况分析
详见招股意向书“第十一节 管理层讨论与分析” 之“二、 盈利能力分析”之

“（三）主营业务毛利构成及毛利率分析”。
（4）税金及附加
报告期内，公司税金及附加的情况如下：

单位：万元
项目

2020年 1-6 月 2019年度 2018年度 2017年度
金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

城市维护建设税 170.52 29.11% 297.68 27.38% 233.58 23.77% 193.16 28.10%
水资源税 67.80 11.58% 170.20 15.66% 168.55 17.16% 15.10 2.20%
教育费附加 101.41 17.31% 178.90 16.46% 138.91 14.14% 114.85 16.71%
土地使用税 91.10 15.55% 128.52 11.82% 112.04 11.40% 169.53 24.66%
环境保护税 11.20 1.91% 58.47 5.38% 93.29 9.49% - -
地方教育附加 68.13 11.63% 119.26 10.97% 92.60 9.43% 76.57 11.14%
房产税 57.33 9.79% 94.59 8.70% 82.84 8.43% 82.84 12.05%
印花税 18.28 3.12% 39.42 3.63% 60.70 6.18% 35.36 5.14%
车船税 - - - - - - 0.02 0.00%

合计 585.78 100% 1, 087.05 100% 982.52 100% 687.43 100%

2017 年至 2019 年，公司税金及附加金额保持增长趋势，主要因为：①随
着销售收入的增长，公司实际缴纳的增值税额及出口抵减内销产品纳税额有
所增加，各类附加税额相应增加；②2017 年及 2018 年开始征收的水资源税及
环境保护税导致公司相关税费上涨。

（5）期间费用分析
报告期内，公司主要费用构成及变动情况如下：

单位：万元

项目
2020年 1-6 月 2019年度 2018年度 2017年度

金额 占营业收
入比例 金额 占营业收

入比例 金额 占营业收
入比例 金额 占营业收

入比例
销售费用 757.84 1.07% 10, 478.90 6.94% 7, 432.22 5.31% 6, 887.56 7.45%
管理费用 2, 155.77 3.05% 5, 654.58 3.74% 4, 764.52 3.40% 4, 207.12 4.55%
研发费用 2, 541.71 3.59% 5, 379.50 3.56% 4, 391.88 3.14% 2, 811.88 3.04%
财务费用 -39.31 -0.06% 738.16 0.49% 1, 258.86 0.90% 2, 288.84 2.48%

合计 5, 416.01 7.66% 22, 251.14 14.73% 17, 847.47 12.75% 16, 195.42 17.52%

2017 年、2018 年、2019 年及 2020 年 1-6 月， 发行人期间费用分别为
16,195.42 万元、17,847.47 万元、22,251.14 万元及 5,416.01 万元，呈上升趋势，
主要因为公司生产经营规模逐年扩大所致。

2020 年 1-6 月公司期间费用与上年同期对比如下：
单位：万元

项目
2020年 1-6 月 2019年 1-6 月

变动数额 变动幅度
金额 占营业收入比

例 金额 占营业收入比
例

销售费用 757.84 1.07% 4, 445.52 6.17% -3, 687.68 -82.95%
管理费用 2, 155.77 3.05% 2, 439.46 3.39% -283.69 -11.63%
研发费用 2, 541.71 3.59% 2, 659.80 3.69% -118.09 -4.44%
财务费用 -39.31 -0.06% 538.28 0.75% -577.59 -107.30%

合计 5, 416.01 7.66% 10, 083.05 14.00% -4, 667.04 -46.29%

与上年同期相比，2020 年 1-6 月公司期间费用下降较多， 主要原因为：
（1） 上年同期销售费用中含 3,770.22 万元运输及保险费，2020 年 1-6 月因执
行新收入准则，列示为营业成本项目；（2）因美元兑人民币汇率上升使得汇兑
收益增加，同时因银行借款平均占用金额下降使得利息支出减少，使得财务
费用减少较多。

（6）利润表其他项目分析
报告期内，公司其他收益情况如下：

单位：万元
项目 2020年 1-6 月 2019年度 2018年度 2017年度

与收益相关的政府补助 1, 806.68 1, 018.40 1, 535.69 338.89
与资产相关的政府补助 49.49 72.86 19.51 -
个税手续费返还 31.25 - - -

合计 1, 887.42 1, 091.26 1, 555.19 338.89

财政部于 2017 年 5 月 10 日公开发布了《关于印发修订〈企业会计准则
第 16 号———政府补助〉的通知》（财会[2017]15 号），对《企业会计准则第 16
号———政府补助》进行了修订，该规定自 2017 年 6 月 12 日执行。 公司根据修
订后准则规定重新厘定了相关会计政策，在利润表中的“营业利润”项目之上
单独列报“其他收益”项目，与日常活动有关的政府补助，从利润表“营业外收
入”项目调整为利润表“其他收益”项目列报，该变更对财务状况、经营成果和
现金流量无重大影响。 公司根据修订后准则规定，对 2017 年 1 月 1 日存在的
政府补助采用未来适用法处理。

2017年度，公司其他收益为338.89万元，全部为与收益相关的政府补助。
2018年度，公司其他收益为1,555.19万元，其中与资产相关的政府补助为19.51
万元， 与收益相关的政府补助为1,535.69万元。 2019年度， 公司其他收益为
1,091.26万元，其中与资产相关的政府补助为72.86万元，与收益相关的政府补
助为1,018.40万元。 2020年1-6月，公司其他收益为1,887.42万元，其中，与收益
相关的政府补助为1,806.68万元。具体明细请参见招股意向书“第十节 财务会
计信息”之“十五、发行人资产负债表日后事项、或有事项及其他重要事项”中

的政府补助的相关内容。
报告期内，公司投资收益构成如下：

单位：万元
类别 2020年 1-6 月 2019年度 2018年度 2017年度

权益法核算的长期股权投资收益 1, 236.43 2, 699.06 2, 199.32 204.32
理财产品收益 92.86 151.84 158.99 56.30
期货投资收益 - -49.00 30.67 0.15
应收款项融资终止确认损失 -171.97 -463.45 - -

合计 1, 157.32 2, 338.46 2, 388.97 260.76

2017 年、2018 年、2019 年及 2020 年 1-6 月，公司投资收益分别为 260.76
万元、2,388.97 万元、2,338.46 万元及 1,157.32 万元。 2018 年，公司投资收益为
2,388.97 万元，较 2017 年上升 2,128.21 万元，主要因为雅华生物 2018 年实现
了 5,173.48 万元净利润并剔除内部交易未实现利润后，公司按照股权比例确
认了 2,199.32 万元投资收益所致。 2019 年， 公司投资收益与 2018 年相差不
大。

报告期内，公司信用减值损失情况如下：
单位：万元

项目 2020年 1-6 月 2019年度 2018年度 2017年度
坏账损失 -138.14 71.64 - -
其他债权投资减值损失 237.78 -180.44 - -

合计 99.63 -108.80 - -

公司 2019 年信用减值损失主要包括坏账损失及其他债权投资减值损
失，合计 -108.80 万元。 2019 年以前，公司坏账损失计入“资产减值损失”科目
核算。

报告期内，公司资产减值损失情况如下：
单位：万元

项目 2020年 1-6 月 2019年度 2018年度 2017年度
坏账损失 - - -394.53 -75.29
固定资产减值损失 - -58.31 - -
在建工程减值损失 - -61.60 -106.31 -

合计 - -119.91 -500.84 -75.29

报告期内，公司营业外收入情况如下：
单位：万元

项目 2020年 1-6 月 2019年度 2018年度 2017年度
无需支付款项 81.74 1.45 79.44 52.66
赔款收入 4.38 61.41 78.40 123.34
非流动资产毁损报废利得 - 17.34 - -
其他 0.18 2.13 2.45 10.04

合计 86.30 82.32 160.28 186.05

2017 年、2018 年、2019 年及 2020 年 1-6 月， 公司营业外收入分别为
186.05 万元、160.28 万元、82.32 万元及 86.30 万元。 无需支付款项主要是公司
对于长期挂账的应付账款的核销。 赔偿收入主要为公司根据生产经营需要购
买财产综合保险、货运险等保险获得的赔偿收入。

报告期内，公司营业外支出情况如下：
单位：万元

项目 2020年 1-6 月 2019年度 2018年度 2017年度
对外捐赠 400.00 247.00 81.65 32.45
滞纳金 - - 24.90 2.35
非流动资产毁损报废损失 112.93 80.99 19.76 -
赔款及罚款支出 - - - 10.56
地方水利建设基金 - - - 0.19
其他 8.37 2.35 1.11 11.85

合计 521.30 330.34 127.42 57.40

2017 年、2018 年、2019 年及 2020 年 1-6 月， 公司营业外支出分别为
57.40 万元、127.42 万元、330.34 万元及 521.30 万元。 公司营业外支出主要为
对外捐赠、税收滞纳金、非流动资产毁损报废损失以及赔款及罚款支出等，对
公司的经营业绩不构成重大影响。

报告期内，公司所得税明细情况如下：
单位：万元

项目 2020年 1-6 月 2019年度 2018年度 2017年度
当期所得税费用 2, 696.36 2, 776.26 1, 811.75 831.59
递延所得税费用 136.23 1, 017.45 714.14 -15.36

合计 2, 832.60 3, 793.70 2, 525.89 816.22

2017 年、2018 年、2019 年及 2020 年 1-6 月， 公司所得税费用分别为
816.22 万元、2,525.89 万元、3,793.70 万元及 2,832.60 万元。

3、现金流量分析
报告期内，公司现金流量基本情况如下：

单位：万元
项目 2020年 1-6 月 2019年度 2018年度 2017年度

经营活动产生的现金流量净额 18, 384.51 28, 130.80 14, 097.16 8, 056.07
投资活动产生的现金流量净额 -9, 776.65 -8, 633.28 -11, 658.20 -2, 812.19
筹资活动产生的现金流量净额 -369.44 -16, 529.32 6, 269.39 -4, 313.00
汇率变动对现金及现金等价物的影响 75.34 236.14 59.22 -49.78
现金及现金等价物净增加额 8, 313.75 3, 204.35 8, 767.58 881.11
期末现金及现金等价物余额 22, 543.76 14, 230.01 11, 025.66 2, 258.08

（1）经营活动产生的现金流量净额
报告期内，公司经营活动产生的现金流量情况如下：

单位：万元
项目 2020年 1-6 月 2019年度 2018年度 2017年度

销售商品、提供劳务收到的现金 73, 600.72 157, 125.12 143, 822.49 96, 601.97
收到的税费返还 1, 900.93 3, 993.18 2, 289.37 747.86
收到其他与经营活动有关的现金 4, 870.67 7, 569.32 6, 183.98 5, 418.18
经营活动现金流入小计 80, 372.32 168, 687.63 152, 295.84 102, 768.02
购买商品、接受劳务支付的现金 48, 834.29 112, 519.43 111, 467.80 73, 738.31
支付给职工以及为职工支付的现金 5, 774.65 8, 996.34 8, 086.40 6, 780.05
支付的各项税费 2, 015.22 4, 451.02 3, 886.03 1, 954.44
支付其他与经营活动有关的现金 5, 363.66 14, 590.04 14, 758.44 12, 239.14
经营活动现金流出小计 61, 987.82 140, 556.83 138, 198.68 94, 711.95
经营活动产生的现金流量净额 18, 384.51 28, 130.80 14, 097.16 8, 056.07

2017 年、2018 年、2019 年及 2020 年 1-6 月，公司经营活动产生的现金流
量净额分别为 8,056.07 万元、14,097.16 万元、28,130.80 万元及 18,384.51 万
元，整体呈增加趋势，与公司业务规模的逐步扩张相匹配。 2018 年，公司经营
活动产生的现金流量净额为 14,097.16 万元，较 2017 年上升 6,041.09 万元，主
要系 2018 年度公司营业收入增幅较大使得销售商品、 提供劳务收到的现金
增加所致；2019 年， 公司经营活动产生的现金流量净额为 28,130.80 万元，较
2018 年上升 14,033.64 万元，主要系 2019 年度公司营业收入增幅较大使得销
售商品、提供劳务收到的现金增加所致。2020 年 1-6 月，公司经营活动产生的
现金流量与上年同期对比如下：

单位：万元
项目 2020年

1-6月
2019年
1-6月 变动金额 变动比例

销售商品、提供劳务收到的现金 73, 600.72 74, 251.38 -650.66 -0.88%
收到的税费返还 1, 900.93 2, 627.40 -726.47 -27.65%
收到其他与经营活动有关的现金 4, 870.67 5, 533.83 -663.16 -11.98%
经营活动现金流入小计 80, 372.32 82, 412.61 -2, 040.29 -2.48%
购买商品、接受劳务支付的现金 48, 834.29 59, 723.31 -10, 889.02 -18.23%
支付给职工以及为职工支付的现金 5, 774.65 4, 682.99 1, 091.66 23.31%
支付的各项税费 2, 015.22 1, 889.84 125.38 6.63%
支付其他与经营活动有关的现金 5, 363.66 7, 224.40 -1, 860.74 -25.76%
经营活动现金流出小计 61, 987.82 73, 520.54 -11, 532.72 -15.69%
经营活动产生的现金流量净额 18, 384.51 8, 892.07 9, 492.44 106.75%

2020 年 1-6 月， 公司经营活动产生的现金流量净额较上年同期增幅较
大，主要系 2020 年上半年原材料采购金额降低所致。

（2）投资活动产生的现金流量净额
报告期内，公司投资活动产生的现金流量情况如下：

单位：万元
项目 2020年 1-6 月 2019年度 2018年度 2017年度

收回投资收到的现金 12, 030.00 16, 420.00 12, 127.00 5, 063.00
取得投资收益收到的现金 1, 092.86 3, 151.84 1, 689.66 56.45
处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金
净额 31.48 182.98 341.00 300.00

收到其他与投资活动有关的现金 776.33 2, 851.33 928.54 8, 893.59
投资活动现金流入小计 13, 930.67 22, 606.16 15, 086.19 14, 313.04
购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 11, 055.36 13, 220.69 12, 137.53 1, 649.23
投资支付的现金 12, 030.00 16, 420.00 11, 827.00 7, 084.00
支付其他与投资活动有关的现金 621.96 1, 598.74 2, 779.86 8, 391.99
投资活动现金流出小计 23, 707.32 31, 239.44 26, 744.39 17, 125.22
投资活动产生的现金流量净额 -9, 776.65 -8, 633.28 -11, 658.20 -2, 812.19

2017 年、2018 年、2019 年及 2020 年 1-6 月，投资活动产生的现金流量净
额分别为 -2,812.19 万元、-11,658.20 万元、-8,633.28 万元及 -9,776.65 万元。
公司投资支付的现金和收回投资收到的现金主要为滚动购买理财产品所产
生的现金流量。 公司收到 / 支付其他与投资活动有关的现金主要为与关联方
发生的投出及收回款项， 详见招股意向书“第七节同业竞争与关联交易”之

“四、关联交易”。 报告期内，随着公司生产经营规模逐步扩大，公司通过购建
固定资产及其他长期资产提升生产能力。 报告期内，公司购建固定资产、无形
资产和其他长期资产支付的现金分别为 1,649.23 万元、12,137.53 万元、
13,220.69 万元及 11,055.36 万元， 是公司投资活动产生的现金流量净额为负
的主要原因之一。

（3）筹资活动产生的现金流量净额
报告期内，公司筹资活动产生的现金流量情况如下：

单位：万元
项目 2020年 1-6 月 2019年度 2018年度 2017年度

吸收投资收到的现金 - - 9, 920.00 -
其中：子公司吸收少数股东投资收到的现金 - - - -
取得借款收到的现金 10, 874.70 30, 064.24 35, 729.60 26, 109.50
收到其他与筹资活动有关的现金 - 40.06 5, 702.00 17, 027.75
筹资活动现金流入小计 10, 874.70 30, 104.30 51, 351.60 43, 137.25
偿还债务支付的现金 5, 615.00 38, 758.60 31, 638.00 32, 569.50
分配股利、利润或偿付利息支付的现金 5, 629.14 5, 279.47 4, 649.46 2, 345.65
其中：子公司支付给少数股东的股利、利润 - - - -
支付其他与筹资活动有关的现金 - 2, 595.55 8, 794.75 12, 535.09
筹资活动现金流出小计 11, 244.14 46, 633.62 45, 082.21 47, 450.24
筹资活动产生的现金流量净额 -369.44 -16, 529.32 6, 269.39 -4, 313.00

2017年、2018年、2019年及2020年1-6月， 公司筹资活动产生的现金流量
净额分别为-4,313.00万元、6,269.39万元、-16,529.32万元及-369.44万元。
2017年，公司筹资活动产生的现金流量净额为-4,313.00万元，主要是公司偿
还银行贷款以及分配股利所致；2018年， 公司筹资活动产生的现金流量净额
为6,269.39万元，较前两年有较大幅度增长，主要是股东增资所致；2019年，公
司筹资活动产生的现金流量净额为-16,529.32万元， 主要是公司偿还银行贷
款以及分配股利所致。

4、报告期比较数据变动幅度达 30％以上的报表项目的具体情况
（1）2020 年 1-6 月比 2019 年度

单位：万元

资产负债表项目 2020.6.30 2019.12.31 变动幅度 变动原因说明
货币资金 26, 709.60 17, 521.33 52.44% 主要系公司 2020 年借款及票据保证金增加所致
应收票据 131.40 50.00 162.80% 主要系公司 2020 年 1-6 月质押的票据增加所致
其他应收款 188.03 594.86 -68.39% 主要系公司 2020 年 6 月末应收出口退税余额减少所致
其他流动资产 380.62 111.14 242.46% 主要系公司 2020 年 6 月末待抵扣进项税增加所致

在建工程 10, 343.27 3, 512.89 194.44% 主要系公司 2020 年 3 万吨山梨糖醇技改项目、40t/h 生
物质锅炉项目本期投入增加所致

预收款项 - 759.71 -100% 主要系公司自 2020 年 1 月 1 日起开始执行新收入准
则， 按照要求将预收的产品销售货款列示为合同负债项
目，2020 年 6 月末预收货款减少所致合同负债 316.73 - 100%

应付职工薪酬 1, 985.71 2, 901.38 -31.56% 主要系公司 2020 年 6 月末计提的半年度奖金较 2019
年末计提的全年奖金减少所致

应交税费 3, 054.02 1, 729.67 76.57% 主要系公司上年底预缴企业所得税致上年末余额较小，
2020 年 6 月未预缴半年度企业所得税所致

长期借款 6, 357.59 2, 744.00 131.69% 主要系公司 2020 年新增长期借款所致

（2）2019 年度比 2018 年度
单位：万元

资产负债表项目 2019.12.31 2018.12.31 变动幅度 变动原因说明
应收账款 12, 208.12 19, 127.27 -36.17% 主要系公司自 2019 年 1 月 1 日起开始执行新金融工具准

则，按照要求将按照公允价值计量的应收账款列示为应收款
项融资项目所致应收款项融资 8, 380.32 - 100%

预付款项 659.13 410.42 60.60% 主要系公司 2019 年末预付关税增加所致
其他应收款 594.86 1, 027.76 -42.12% 主要系公司 2019 年末应收出口退税余额减少所致

存货 16, 407.95 12, 497.40 31.29% 主要系随着公司规模增加，2019 年末木糖备货增加及发出
商品增加所致

在建工程 3, 512.89 8, 321.22 -57.78% 主要系公司 2019 年 2 万吨精制木糖项目、10 万吨液体山梨
糖醇项目转固所致

无形资产 5, 658.87 3, 132.94 80.63% 主要系公司及唐山华悦公司新增土地使用权所致
短期借款 14, 088.97 20, 641.60 -31.74% 主要系公司 2019 年度流动资金增加，减少银行借款所致
应付票据 3, 237.73 7, 367.33 -56.05% 主要系 2019 年末公司银行承兑汇票到期兑付所致
预收款项 759.71 275.13 176.12% 主要系公司 2019 年末预收货款增加所致
应付职工薪酬 2, 901.38 2, 022.67 43.44% 主要系公司职工人数增加及人均工资增加所致
应交税费 1, 729.67 3, 376.64 -48.78% 主要系 2019 年度公司支付了分红代扣个人所得税所致
一年内到期的非流
动负债 - 2, 555.89 -100%

主要系公司 2019 年已付清融资租赁款所致
长期应付款 51.36 925.80 -94.45%
长期借款 2, 744.00 4, 710.00 -41.74% 主要系公司到期支付长期借款所致
递延收益 2, 510.51 1, 846.81 35.94% 主要系公司本期收到与资产相关的政府补助增加所致

递延所得税负债 1, 470.04 541.67 171.39% 主要系公司将价值 500 万元以下的新增设备一次性税前扣
除导致确认的递延所得税负债增加所致

利润表项目 2019年度 2018年度 变动幅度 变动原因说明

销售费用 10, 478.90 7, 432.22 40.99%
主要系自 2018 年 9 月 24 日起， 公司向美国出口的木糖醇
被额外加征 10%的关税；自 2019 年 5 月 10 日起，被额外加
征的关税税率由 10%上调至 25%所致

财务费用 738.16 1, 258.86 -41.36% 主要系公司自 2019 年 1 月 1 日起开始执行新金融工具准
则，按照要求将应收账款保理费用转列投资收益项目所致

信用减值损失 -108.80 - 100%
主要系公司 2019 年度计提的应收账款减值准备减少所致

资产减值损失 -119.91 -500.84 -76.06%
营业外支出 330.34 127.42 159.25% 主要系公司 2019 年度对外捐赠支出增加所致

所得税费用 3, 793.70 2, 525.89 50.19% 主要系公司 2019 年度利润总额增加相应的所得税费用增
加所致

（3）2018 年度比 2017 年度
单位：万元

资产负债表项目 2018.12.31 2017.12.31 变动幅度 变动原因说明
货币资金 18, 431.10 6, 858.25 168.74% 主要系公司 2018 年收到增资 9, 920.00 万元所致

应收票据 7.77 107.44 -92.77% 主要系 2018 年底公司应收票据到期前背书转让导致应
收票据余额减少所致

应收账款 19, 127.27 12, 664.81 51.03% 主要系公司 2018 年收入增长导致应收账款增加所致
预付款项 410.42 217.51 88.69% 主要系公司 2018 年年底预付材料款增加所致
其他应收款 1, 027.76 720.02 42.74% 主要系公司 2018 年年底应收出口退税余额增加所致
存货 12, 497.40 8, 051.22 55.22% 主要系公司 2018 年度销售增长导致备货量增加所致
其他流动资产 - 559.58 -100% 主要系 2018 年底理财产品及待抵扣进项税无余额所致

在建工程 8, 321.22 561.44 1, 382.11% 主要系公司 2018 年投入 2 万吨精制木糖项目和新增 10
万吨液体山梨糖醇项目导致

递延所得税资产 89.08 261.54 -65.94% 主要系公司 2018 年将价值 500 万元以下的新增设备一
次性税前扣除导致确认的递延所得税负债增加所致

应付票据 7, 367.33 5, 347.90 37.76% 主要系 2018 年度公司项目投入增加导致应付项目供应
商的票据余额增加所致

应交税费 3, 376.64 1, 329.48 153.98% 主要系 2018 年度公司分红代扣个人所得税增加以及
2018 年度公司应交增值税增加所致

其他应付款 372.20 665.20 -44.05% 主要系 2018 年度公司将预提的运费转列应付账款列示
所致

长期借款 4, 710.00 440.00 970.45% 主要系公司 2018 年新增 4, 350.00 万项目贷款所致

长期应付款 925.80 3, 403.26 -72.80% 主要系公司 2018 年无新增融资租赁业务导致未来需要
支付的融资租赁款减少所致

利润表项目 2018年度 2017年度 变动幅度 变动原因说明
营业收入 139, 974.28 92, 463.31 51.38%

主要系公司 2018 年度产品销售销量增加所致
营业成本 102, 120.94 69, 804.05 46.30%

税金及附加 982.52 687.43 42.93% 主要系公司 2018 年度销售收入增加导致应交的附加税
增加所致

研发费用 4, 391.88 2, 811.88 56.19% 主要系公司 2018 年度研发投入增加所致
财务费用 1, 258.86 2, 288.84 -45.00% 主要系公司 2018 年度汇兑收益增加所致

资产减值损失 -500.84 -75.29 565.20% 主要系公司 2018 年度收入增长、应收账款余额增长导致
计提的应收账款坏账准备增加所致

其他收益 1, 555.19 338.89 358.90% 主要系公司 2018 年度收到的与收益相关的政府补助增
加所致

投资收益 2, 388.97 260.76 816.14% 主要系公司 2018 年度权益法核算的长期股权投资收益
增加所致

营业外支出 127.42 57.40 122.01% 主要系公司 2018 年度对外捐赠及非流动资产报废损失
增加所致

所得税费用 2, 525.89 816.22 209.46% 主要系公司 2018 年度利润总额增加相应的所得税费用
增加所致

5、影响公司盈利能力连续性和稳定性的主要因素
（1）广阔的行业发展空间
在功能性糖醇领域，一方面，随着生活水平提高，人们对具有保健功能的

食品、饮料、药品等下游市场产品的消费量不断增长，使得功能性糖醇的应用
领域不断扩大，市场需求持续增长，具备良好的发展机遇。 另一方面，为对抗
糖摄入量过多的风险，近年来全球范围内的控糖、减糖趋势日益明显。 由于功
能性糖醇是国际公认的安全的食糖替代品，能够安全的代替食糖，有助于功
能性糖醇行业市场规模的持续扩大， 成为功能性糖醇行业发展的重要动力，
功能性糖醇行业面临巨大的市场空间和广阔的发展前景。 在淀粉糖领域，近
年来，我国食品、饮料、糖果、焙烤食品等行业不断发展，尤其是饮料、糖果巧
克力、焙烤食品行业的快速发展，带动了果葡糖浆行业的发展。

功能性糖醇以及淀粉糖产品应用领域的扩展和广阔的市场前景既为公
司过去的成长提供了有力支撑，同时也为未来扩大产能、继续提升盈利能力
奠定了基础。

（2）发行人竞争优势的巩固和扩大
发行人是一家集研发、生产与销售为一体的现代化大型功能性糖醇生产

企业，生产规模与综合实力位居行业前列，现已成为全球主要的木糖醇和晶
体山梨糖醇生产企业之一。 经过多年发展，发行人已围绕木糖醇、山梨糖醇、
麦芽糖醇、果葡糖浆等构建了相对完整的产业链，在巩固木糖醇行业领先地
位的同时，积极拓展山梨糖醇、麦芽糖醇、果葡糖浆等多种功能性糖醇及淀粉
糖产品的生产，满足客户的多样性需求，形成协同效应。 发行人已打造出一支
经验丰富、素质优良、具有现代经营意识的管理团队，高度重视技术研发，将
技术研发能力视为增强公司市场竞争力的核心要素，在功能性糖醇、淀粉糖
领域积累了较强的技术和研发优势。

2017年、2018年、2019年及2020年1-6月，公司木糖醇产量分别为21,043.20
吨、34,183.62吨、34,931.82吨及15，880.25吨。 其中，2018年公司木糖醇产量约
占同期国内木糖醇产量的48%，占同期全球木糖醇产量的18.9%。 2017年、2018
年、2019年及2020年1-6月， 公司晶体山梨糖醇产量分别为9,174.58吨、
20,493.94吨、25,166.06吨及13,774.85吨，产量居于同期国内晶体山梨糖醇行业
企业前列。 2018年11月，发行人凭借木糖醇产品的市场优势以及领先的市场
占有率，成功入选工业和信息化部及中国工业经济联合会发布的《第三批制
造业单项冠军企业和单项冠军产品名单》，其生产的食品用木糖醇被评为“单
项冠军产品”。 发行人在巩固木糖醇和晶体山梨糖醇行业领先地位的同时，牢
牢把握行业发展契机，积极拓展其他多种功能性糖醇及淀粉糖产品的生产能
力。 2017年、2018年、2019年及2020年1-6月，发行人晶体麦芽糖醇产量分别为
6,209.54吨、3,147.02吨、8,180.58吨及 3,751.85吨， 果葡糖浆产量分别为
107,471.92吨、97,186.74吨、95,846.81吨及35,856.91吨， 形成了相应的协同效
应。

经过多年发展，发行人已建成立足中国、面向全球市场的产品销售网络，
覆盖国内大部分地区以及世界主要发达国家和地区，成功开拓了国内外众多
知名客户，与玛氏箭牌、亿滋、不凡帝、费列罗、好时、好丽友、可口可乐、百事
可乐、康师傅、农夫山泉、娃哈哈、蒙牛等国内外知名食品饮料行业企业建立
良好的长期合作关系，产品销往国内市场及欧洲、美洲、亚洲等全球主要国家
和地区。 随着行业的不断发展和规范，未来行业的竞争将围绕以渠道、品牌和
品质等为核心的企业综合实力展开， 有利于公司不断巩固和提高核心竞争
力，进一步提高盈利能力。

（3）本次募集资金投资项目的实施
发行人结合行业发展及实际经营情况确定本次募集资金投资项目，是对

公司现有业务进行的扩张和再发展，与现有业务具有一致性和延展性。 其中，
“年产 3 万吨木糖醇技改项目”、“年产 3 万吨山梨糖醇技改项目”为公司现有
主要产品的产能扩展项目，在现有功能性糖醇生产能力的基础上，进一步优
化产品供应能力，逐渐替换老旧产能，提高产品品质及供应稳定性，应对下游
客户对产品的大量需求。“粘胶纤维压榨液综合利用产业化项目”有助于进一
步提高公司自有木糖产能，保障对木糖醇生产的配套供应，同时提高资源利
用效率，降低生产成本，促进循环经济发展。“功能性糖醇技术研发中心建设
项目”可进一步提升公司的研发能力，对公司工艺优化升级提供技术支撑，进
而实现公司产品质量及稳定性的提升，加快公司新产品、新技术产业化速度，
夯实公司在行业内的技术领先地位，强化公司的市场竞争优势。“节能减排绿
色升级改造项目”有助于公司不断降低单位产品能耗，提高资源利用率，减少
污染物的产生和排放，并进行数字化信息化智能化升级改造，提高公司生产
效率，降低综合运营成本。“补充流动资金及偿还贷款”可有效缓解未来因为
业务规模扩张而可能导致的营运资金不足的情况，并可弥补未来因为可能出
现的重大资本性支出而带来的资金缺口。

本次募集资金投资项目达产后， 将有助于公司进一步提高市场占有率，
巩固公司在糖醇行业的领先地位，进一步提升公司核心竞争力和盈利能力。

（4）原材料采购成本的变化
发行人产品的主要原材料为淀粉、玉米芯等。 其中，淀粉主要系由玉米制

成、玉米芯系玉米种植业的副产品。 淀粉、玉米芯的价格受玉米主要产地的播
种面积、受灾程度、当年产量及国际市场行情等多方面因素影响。 目前，我国淀
粉供应量较充足，系充分竞争市场；玉米芯供应量稳定，价格主要受原材料运
输半径范围内的需求变化所影响。 经过多年的合作，公司与主要原材料供应商
之间已经建立相对稳定的合作关系， 且公司对主要原材料的市场价格变化建
立了较为完善的跟踪机制，同时制定年度采购整体计划，并根据市场行情及生
产计划制定具体采购方案，从而降低了原材料价格波动对公司的影响。

（5）产品价格的变化
报告期内，受木糖醇供应持续紧张、下游需求增长等因素影响，发行人主

要产品木糖醇的市场价格呈上涨趋势，成为发行人利润水平快速增长的原因
之一。 未来不排除出现新增竞争对手进入或原有竞争对手大规模扩张等情
况，可能导致公司面临更加激烈的市场竞争，进而使木糖醇价格出现大幅波
动或下降。 此外，公司其他主要产品山梨糖醇、麦芽糖醇、果葡糖浆等的价格
也可能受宏观经济、下游需求、市场竞争等因素的影响而发生波动。 发行人目
前在产品定价方面具有较强的议价能力，从而降低了产品价格变化对公司的
影响。 未来，发行人作为行业领先的功能性糖醇生产企业，需不断提高工艺水
平，加大产品研发投入，从而不断提升产品品质，以保持盈利能力的连续性和
稳定性。

（下转 C11 版）


