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中信证券股份有限公司 

关于山西锦波生物医药股份有限公司 

2025年度向特定对象发行股票涉及关联交易的核查意见 

 

中信证券股份有限公司（以下简称“中信证券”或“保荐机构”）作为山西

锦波生物医药股份有限公司（以下简称“锦波生物”“公司”或“上市公司”）向

不特定合格投资者公开发行股票并在北京证券交易所上市的保荐机构，根据《证

券发行上市保荐业务管理办法》《北京证券交易所股票上市规则》《北京证券交易

所上市公司持续监管办法（试行）》等有关法律、法规和规范性文件的要求，对

锦波生物 2025 年度向特定对象发行股票涉及关联交易的情况进行了核查，具体

情况如下： 

一、关联交易概述 

（一）关联交易基本情况 

锦波生物本次向特定对象发行股票数量为不超过 7,175,660 股（含本数），占

本次发行前公司总股本的 6.24%，未超过本次发行前公司总股本的 30%。本次发

行对象为养生堂，就本次向特定对象发行事项，养生堂于 2025 年 6 月 26 日与公

司签订了《山西锦波生物医药股份有限公司向特定对象发行股票之附条件生效的

股份认购暨战略合作协议》（以下简称“《附条件生效的股份认购暨战略合作协

议》”）。发行对象以现金方式认购公司本次向特定对象发行的股份。 

（二）关联关系说明 

本次发行的发行对象为养生堂。本次发行完成后，养生堂将持有公司 5%以

上股份，构成公司关联方，养生堂认购本次向特定对象发行股票构成与公司的关

联交易。 

（三）关联交易的审批情况 



2 

 

本次关联交易事项已经公司第四届董事会第四次独立董事专门会议决议、第

四届董事会第十二次会议及第四届监事会第七次会议审议通过，董事会审议该议

案时关联董事回避了该议案的表决。 

本次关联交易尚须获得公司股东会的批准，关联股东将放弃在股东会上对相

关议案的投票权。本次关联交易尚需获得北京证券交易所的审核批准以及中国证

监会的注册批复后方可实施。本次关联交易不构成《上市公司重大资产重组管理

办法》中规定的重大资产重组情形。 

二、关联方基本情况 

本次向特定对象发行关联方养生堂的主要情况如下： 

（一）基本情况 

公司名称 养生堂有限公司 

企业性质 有限责任公司（自然人投资或控股） 

成立日期 1993 年 3 月 12 日 

注册地址 浙江省杭州市西湖区双浦镇夏铜街 1 号 3 幢 3 层 

法定代表人 钟睒睒 

注册资本 10,000 万元 

统一社会信用代

码 
91460000620312080M 

经营范围 

一般项目：技术服务、技术开发、技术咨询、技术交流、技术转让、

技术推广；信息技术咨询服务；信息咨询服务（不含许可类信息咨询

服务）；社会经济咨询服务；旅游开发项目策划咨询；企业管理；企

业管理咨询；市场营销策划；广告设计、代理；广告发布；广告制作；

货物进出口；技术进出口；住房租赁；租赁服务（不含许可类租赁服

务）；非居住房地产租赁；办公设备租赁服务；平面设计；专业设计

服务；图文设计制作；工业设计服务；包装材料及制品销售；农副产

品销售；食用农产品初加工；食用农产品批发；食用农产品零售；水

产品收购；水产品批发；餐饮管理；化妆品批发；化妆品零售；日用

百货销售；日用品批发；日用品销售；服装服饰批发；包装服务；服

装服饰零售；鞋帽批发；鞋帽零售；母婴用品制造；母婴用品销售；

五金产品批发；五金产品零售；针纺织品及原料销售；针纺织品销

售；文具用品批发；体育用品及器材批发；文具用品零售；体育用品

及器材零售；办公用品销售；家具销售；电子专用设备销售；办公设

备耗材制造；计算机及办公设备维修；办公设备销售；办公设备耗材

销售；机械设备销售；珠宝首饰批发；珠宝首饰零售；工艺美术品及

收藏品批发（象牙及其制品除外）；工艺美术品及礼仪用品销售（象



3 

 

牙及其制品除外）；化工产品销售（不含许可类化工产品）；专用化学

产品销售（不含危险化学品）；饲料原料销售；初级农产品收购；互

联网销售（除销售需要许可的商品）；酒店管理；品牌管理；企业总

部管理（除依法须经批准的项目外，凭营业执照依法自主开展经营活

动）。 

（二）股权控制关系 

截至本核查意见披露日，养生堂的股权结构如下所示： 

 

钟睒睒直接持有养生堂 98.38%的股份，并通过杭州友福企业管理有限公司

间接持有养生堂 1.62%的股份，合计持有养生堂 100%的股份，为养生堂控股股

东、实际控制人。 

（三）主营业务及最近三年财务情况 

养生堂主要从事投资控股并提供咨询服务，具备较强的盈利能力。养生堂最

近三年的主要财务数据如下： 

单位：万元 

项目 2024年度/2024年末 2023年度/2023年末 2022年度/2022年末 

总资产 9,580,397.72 8,743,315.41 7,361,493.35 

净资产 7,177,162.64 6,267,585.15 5,365,520.95 

营业收入 4,734,685.64 5,060,692.39 4,669,266.14 

主营业务收入 4,652,079.56 5,011,485.94 4,608,278.83 

净利润 1,212,791.90 1,188,284.00 1,217,010.73 

净资产收益率 18.04% 20.43% 25.90% 

资产负债率 25.08% 28.32% 27.11% 

注：上述数据已经天健会计师事务所审计 
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（四）构成关联关系说明 

根据《北京证券交易所股票上市规则》的相关规定，根据签署的相关协议安

排在未来 12 个月内养生堂将直接或者间接持有上市公司 5%股权，具有与上市

规则所列举的关联方规定情形之一的，可被视为上市公司的关联人。本次发行完

成后，养生堂将持有公司 5%以上股份，构成公司关联方，本次发行构成关联交

易。 

三、关联交易标的基本情况 

本次交易的标的为公司本次向特定对象发行的人民币普通股（A 股）股票。 

四、关联交易定价及原则 

本次发行股票的定价基准日为公司第四届董事会第十二次会议决议公告日。

本次发行股票的发行价格为 278.72 元/股，不低于定价基准日前 20 个交易日（不

含定价基准日）股票交易均价的 80%（结果保留两位小数并向上取整）。定价基

准日前 20 个交易日公司股票交易均价=定价基准日前 20 个交易日股票交易总额

/定价基准日前 20 个交易日股票交易总量。 

在定价基准日至发行日期间，若公司发生派发现金股利、送红股或公积金转

增股本等除息、除权事项，本次向特定对象发行股票的发行价格将作相应调整。

调整方式如下： 

派发现金股利：P1=P0-D； 

送红股或转增股本：P1=P0/（1+N）； 

派发现金同时送红股或转增股本：P1=（P0-D）/（1+N）； 

其中，P0 为调整前发行价格，D 为每股派发现金股利，N 为每股送红股或

转增股本数，P1 为调整后发行价格。 

五、交易协议的主要内容 
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《附条件生效的股份认购暨战略合作协议》的主要内容详见公司披露的《山

西锦波生物医药股份有限公司 2025 年度向特定对象发行股票募集说明书（草案）》

第二节之“四、附条件生效的股份认购暨战略合作协议的签署情况”。 

六、关联交易目的及对公司的影响 

（一）本次向特定对象发行股票的目的 

1、积极响应我国大健康产业需求，弥补国内市场空缺 

随着社会对健康需求的日益增长，以及临床医学对高效、安全治疗手段的迫

切需求，创新医疗器械和高端医疗产品的研发显得尤为重要。目前，国内在皮肤

肌肉修复、软骨修复、毛发增量及干眼症治疗等领域，现有临床治疗方案仍存在

一定局限性，尤其是高端医疗器械自主研发能力相对较弱，仍依赖于进口，国产

替代需求较大。 

公司采用先进的生物合成技术，成功制备出重组人源化胶原蛋白，克服了传

统动物源胶原蛋白的局限性，同时提供具有天然胶原生物学功能的高端医疗产品，

显著提升治疗效果和患者生活质量。本次募集资金项目的顺利实施，将有助于减

少我国对进口产品的依赖，同时推动国内医疗健康产业的转型升级，促进产业链

上下游的协同发展，积极响应我国大健康产业需求，弥补国内市场空缺。 

2、顺应行业发展趋势，解决行业研发痛点 

当前，生物合成领域在发展过程中面临诸多痛点。传统生物合成研发方法存

在研发周期长、成本高、效率低等痛点。同时，生物合成过程中涉及大量复杂的

数据，传统方法难以有效整合和利用这些数据，限制了研发的精准性和创新性。

随着人工智能技术的快速发展，对研究胶原蛋白的氨基酸序列、结构、功能、产

业及应用均有重要推动作用，能够加速蛋白质结构预测、功能优化和新药研发，

提高研发效率和准确性，推动生物合成从传统实验方法向智能化、自动化方向转

变，对我国早日实现 28 种型别胶原蛋白产业化有重大战略作用。 

本次募集资金项目的顺利实施，将实现从序列设计到生产工艺的全链条整合，

AI 设计参数直接对接工业化生产体系，确保研发成果快速转化，并且持续累积
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的实验反馈数据形成“数据+算法”双重护城河，为公司建立不可复制的竞争优

势，进而助力公司快速响应市场需求，抢占市场先机，增强核心竞争力。 

3、拓展产品矩阵应用领域，提高企业盈利能力 

公司作为现代生物合成领域的领军企业，已经建立以 A 型重组人源化胶原

蛋白为核心原材料的各类终端医疗器械产品、功能性护肤品为核心的产品矩阵，

终端产品主要应用于医疗美容、皮肤科、妇科、外科、五官/口腔科、肛肠科、护

肤等不同场景。由于重组胶原蛋白作为一种高性能、高附加值的生物材料，具有

广泛的应用前景和市场需求，在当前生物医药市场竞争愈发激烈的环境下，进一

步拓展公司产品矩阵应用领域，加大产能规模，提高盈利能力，是符合公司可持

续发展和战略规划的重要举措。 

本次向特定对象发行募集资金扣除发行费用后将用于人源化胶原蛋白 FAST

数据库与产品开发平台项目和补充流动资金。人源化胶原蛋白 FAST 数据库与产

品开发平台项目的顺利实施，不仅能够填补公司在伤口护理、骨科植入材料、毛

发健康、眼科药物领域的空白，还能够提升公司产品的技术含量和附加值，从而

增强市场竞争力。同时，通过研发和应用重组胶原蛋白，公司能够进一步巩固在

生物合成领域的领先地位，提升品牌影响力，为企业的长远发展奠定坚实基础。

此外，通过使用本次发行募集资金补充流动资金，一方面有利于增加公司所有者

权益，优化资本结构，缓解公司经营层面的资金压力，减少公司后续的外部债务

融资诉求，降低偿债风险；另一方面有利于进一步壮大公司资金实力，通过资本

结构的改善和流动性水平的提升增强公司抵御风险的能力，为后续公司实现可持

续高质量发展创造良好的基础条件。 

4、引入战略投资者，实现战略业务协同 

本次发行对象为养生堂。养生堂是一家专业生产经营健康产品为主的现代高

科技企业。经过二十多年发展，公司产业横跨软饮料、食品、生物制药、化妆品、

药品保健品及科研等多个领域。旗下两家上市公司农夫山泉（9633.HK）和万泰

生物（603392.SH）分别是中国饮用水及饮料领域的龙头以及中国第一家自主研

发出 HPV 疫苗的公司。养生堂拥有成熟的大规模工业化生产体系、体系化的消

费品商业化路径和完善的市场渠道建设和维护能力，同时又具备对严肃医疗产品
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从研发到规模化生产的深刻理解和成熟经验。引入养生堂作为战略投资者，可以

为公司在产品研发、工业化生产、商业化推广、市场战略和经营管理等多方面进

行赋能，在原材料、食品饮料添加、化妆品添加、药品开发、现有产品的商业化

转化及大规模工业化生产人源化胶原蛋白等多个领域形成合作，从而帮助上市公

司突破产能建设、产品商业化、市场渠道建设和管理等瓶颈，推动公司高质量发

展。 

（二）本次向特定对象发行股票对公司的影响 

1、本次发行对上市公司经营管理的影响 

本次向特定对象发行募集资金扣除发行费用后将用于人源化胶原蛋白 FAST

数据库与产品开发平台项目和补充流动资金，系围绕公司主营业务展开，符合国

家相关的产业政策，与公司发展战略及现有主业紧密相关，有利于进一步提高公

司盈利水平，在巩固原有优势的前提下，加速研发成果快速转化，拓展产品矩阵

应用领域。通过研发和应用重组胶原蛋白，进一步巩固公司在生物合成领域的领

先地位，提升品牌影响力，为企业的长远发展奠定坚实基础。 

2、本次发行完成后上市公司的业务及资产的变动或整合计划 

本次向特定对象发行募集资金扣除发行费用后将用于人源化胶原蛋白 FAST

数据库与产品开发平台项目和补充流动资金。本次发行完成后，公司的主营业务

保持不变。本次发行有助于提升公司的资本实力，充实营运资金，优化财务结构，

增强抗风险能力，为公司可持续发展奠定基础，对公司经营管理有积极的意义。

本次发行不涉及对公司现有资产的整合，不会改变公司主营业务，发行后公司业

务和资产不存在整合计划。 

3、本次发行完成后，上市公司财务状况、持续经营能力及现金流量的变动

情况 

（1）对公司财务状况的影响 

本次发行后上市公司总股本将有所增加，短期内可能导致净资产收益率、每

股收益等财务指标出现一定程度的摊薄，但募集资金到位并投入使用后，公司筹

资活动现金流入将大幅增加，公司总资产与净资产规模将有所增加，资金实力将
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得到增强，为公司的持续、稳定、健康发展提供有力的资金保障；公司的资本结

构将更加稳健，资产负债率有所下降，有利于降低财务风险，提高偿债能力、后

续融资能力和抗风险能力。 

（2）对公司盈利能力的影响 

本次向特定对象发行募集资金扣除发行费用后将用于人源化胶原蛋白 FAST

数据库与产品开发平台项目和补充流动资金。本次发行完成后，公司总股本增大，

短期内公司的每股收益可能会被摊薄，净资产收益率可能会有所下降。但从中长

期来看，本次发行有利于公司扩大业务规模，提升竞争实力，对公司的可持续发

展能力和盈利能力起到良好的促进作用。 

（3）对公司现金流量的影响 

本次发行完成后，公司筹资活动现金流入将大幅增加。本次募集资金有效增

强了公司的资金实力，充足的流动性将为公司的战略发展提供有力的资金支撑，

有助于增加未来经营活动产生的现金流量。 

4、本次发行完成后，上市公司与发行对象及发行对象的控股股东和实际控

制人从事的业务存在同业竞争或潜在同业竞争的情况 

本次发行完成后，杨霞仍为公司控股股东、实际控制人。养生堂是一家专业

生产经营健康产品为主的现代高科技企业。经过二十多年发展，公司产业横跨软

饮料、食品、生物制药、化妆品、药品保健品及科研等多个领域，其中：生物制

药板块主要为万泰生物（603392.SH），其聚焦诊断试剂和疫苗业务；化妆品板块

主要为 YOSEIDO，其产品主要以桦树汁为原料，通过桦褐孔菌和桦树汁发酵，

生产出独有专利核心成分——逆时因 FerSivin™，核心作用通过阻断衰老信号的

传递进而延缓肌肤老化。虽然养生堂业务涉及生物制药及化妆品领域，但与发行

人产品特征、产品用途、主要原材料、技术要求、工艺流程上存在较大差异。因

此，公司与养生堂及其关联人之间不存在同业竞争或潜在同业竞争的情况。 

5、本次发行完成后，上市公司与发行对象及发行对象的控股股东和实际控

制人可能存在的关联交易的情况 
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本次发行的发行对象为养生堂。本次发行完成后，养生堂将持有公司 5%以

上股份，构成公司关联方，养生堂认购本次向特定对象发行的股票构成与公司的

关联交易。 

本次发行完成后，养生堂与上市公司不会因本次发行而增加新的关联交易。

若未来公司因正常的经营需要与养生堂发生关联交易，公司将按照相关制度的规

定履行相应的审批程序，按照公平、公开、公正的原则确定关联交易价格，保证

关联交易的公允性，以保障公司及非关联股东的利益。 

6、本次发行完成后，对公司负债的影响 

本次发行完成后，公司总资产及净资产规模均相应增加，不存在通过本次发

行增加负债（包括或有负债）的情况。本次发行完成后，公司的资产负债率将有

所下降，资产负债结构进一步优化，偿债能力进一步提高，抗风险能力进一步加

强。 

7、本次发行完成后，上市公司控制权结构的变化 

本次发行前，公司实际控制人为杨霞。本次向特定对象发行股票不会导致公

司控制权发生变化，具体情况参见公司披露的《山西锦波生物医药股份有限公司

2025 年度向特定对象发行股票募集说明书（草案）》第二节之“六、本次发行是

否将导致公司控制权发生变化”的有关内容。 

8、本次发行对其他股东权益的影响 

本次募集资金将用于与公司主营业务相关的用途，有利于保障公司经营的正

常发展，从而提高公司整体经营能力，增加公司的综合竞争力，为公司后续发展

带来积极影响。本次发行后公司的总资产及净资产规模均有提升，对其他股东权

益或其他类别股东权益有积极影响。 

七、当年年初至披露日与该关联人累计已发生的各类关联交易的总金额 

2025 年年初至本核查意见披露日，除公司已在定期报告或临时公告中披露

的关联交易外，发行对象与公司之间不存在其他重大交易情况。 

八、关联交易的审核程序 
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（一）独立董事专门会议审议情况 

2025 年 6 月 26 日，公司独立董事召开第四届董事会第四次独立董事专门会

议决议，同意将本次关联交易事项提交公司第四届董事会第十二次会议审议。 

（二）董事会审议 

2025 年 6 月 26 日，公司召开第四届董事会第十二次会议，审议通过了关于

公司 2025 年度向特定对象发行股票事项的相关议案。前述审议过程中，关联董

事已对相关议案回避表决。 

（三）监事会审议 

2025 年 6 月 26 日，公司召开第四届监事会第七次会议，审议通过了关于公

司 2025 年度向特定对象发行股票事项的相关议案。 

本次发行尚须取得公司股东会批准，关联股东将回避表决。本次发行尚须北

京证券交易所审核通过并经中国证监会同意后注册。 

九、保荐机构核查意见 

经核查，保荐机构认为：公司本次向特定对象发行股票涉及关联交易事项已

经公司独立董事专门会议决议、董事会（关联董事已回避表决）、监事会审议通

过，履行了必要的审批程序。本事项尚需提交公司股东会进行审议，股东会审议

通过后经北京证券交易所审核通过并经中国证券监督管理委员会同意注册后方

可实施。本次关联交易决策程序符合《北京证券交易所股票上市规则》《山西锦

波生物医药股份有限公司章程》等有关规定。 

综上，保荐机构对公司 2025 年度向特定对象发行股票涉及关联交易事项无

异议。 
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（本页无正文，为《中信证券股份有限公司关于山西锦波生物医药股份有限公司

2025 年度向特定对象发行股票涉及关联交易的核查意见》之签章页） 
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邓俊 
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中信证券股份有限公司 

年    月    日 


