
1

财通证券股份有限公司

关于杭州民生健康药业股份有限公司

变更部分募集资金用途及调整内部投资结构的核查意见

财通证券股份有限公司（以下简称“保荐机构”）作为杭州民生健康药业股

份有限公司（以下简称“民生健康”或“公司”）首次公开发行股票并在创业板

上市的保荐机构，根据《证券发行上市保荐业务管理办法》《深圳证券交易所创

业板股票上市规则》《深圳证券交易所上市公司自律监管指引第 2号——创业板

上市公司规范运作》《上市公司募集资金监管规则》等有关规定，对公司使用部

分超募资金永久补充流动资金的事项进行了审慎核查，具体情况如下：

一、变更部分募集资金用途的概述

（一）募集资金基本情况

经中国证券监督管理委员会《关于同意杭州民生健康药业股份有限公司首次

公开发行股票注册的批复》(证监许可[2023]1204号)同意注册，并根据深圳证券

交易所《关于杭州民生健康药业股份有限公司人民币普通股股票在创业板上市的

通知》（深证上〔2023〕821号），公司向社会公开发行了人民币普通股(A 股)

股票 8,913.86万股，发行价为每股人民币 10.00元，共计募集资金总额为人民币

89,138.60 万元，扣除与发行有关的各项费用人民币 9,808.87 万元后，公司本次

募集资金净额为 79,329.73万元。上述募集资金到位情况业经中汇会计师事务所

(特殊普通合伙)审验，并由其于 2023年 8月 28日出具了《验资报告》(中汇会验

[2023] 8934号)。公司已将上述募集资金全部存放于募集资金专户管理，并连同

保荐机构与存放募集资金的银行签订了《募集资金专户三方监管协议》。

（二）募集资金使用情况

截至2025年12月31日止，公司已累计使用募集资金总额21,623.98万元，结余

募集资金（含利息收入扣除银行手续费的净额）余额为61,024.48万元，具体情况

如下：

项目 金额（万元）

募集资金总额 89,138.60
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项目 金额（万元）

减：保荐及承销费用 6,455.16

2023年 8月 28 日收到募集资金金额 82,683.44

减：支付各项发行费用[注 1] 3,333.87

其中：置换的以自筹资金预先支付的发行费用 300.29

减：2023年度直接投入募投项目的金额 2,192.65

其中：置换的以自筹资金预先投入的金额 518.58

2024年度直接投入募投项目的金额 6,458.39

2025年度直接投入募投项目的金额 12,972.94

减：银行手续费支出 0.61

加：利息收入 3,299.50

2025年 12 月 31日募集资金余额 61,024.48

其中：存放募集资金专户余额 12,424.48

募集资金现金管理余额 48,600.00

注 1：与发行费用总额差异 19.84万元，系未从募集资金专户支付的印花税；

注 2：上述数据存在尾差，系数据精确到万元四舍五入所致。

（三）本次变更部分募集资金用途及调整内部投资结构概况

根据公司长期战略规划和发展需求，结合行业市场变化，经谨慎研究和论证

分析，为进一步推动业务发展、满足市场需求、提升产品竞争力，同时提高募集

资金使用效率，公司拟调整保健食品智能化生产线技改项目、维矿类 OTC产品

智能化生产线技改项目的部分产品剂型规划，并调整内部投资结构。

本次变更不涉及募集资金投资项目实施主体、实施地点、实施方式和投资金

额的变更，不涉及募集资金投资项目延期，不构成关联交易，也不构成《上市公

司重大资产重组管理办法》规定的重大资产重组。

（四）项目报批或备案情况

公司已就保健食品智能化生产线技改项目、维矿类 OTC产品智能化生产线

技改项目的新增剂型生产产线取得备案通知书，环评批复手续正在办理中。

二、本次变更部分募集资金用途及调整内部投资结构的原因

（一）保健食品智能化生产线技改项目
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1、保健食品智能化生产线技改项目原计划和实际使用情况

保健食品智能化生产线技改项目总投资 32,926.40 万元，全部为募集资金投

入，其中建设投资 31,526.37万元，铺底流动资金 1,400.03万元，拟在公司现有

场地基础上，新增建设厂房和保健食品智能化生产线。项目达到预定可使用状态

日期为 2026年 9月 30日，实施主体为杭州民生健康药业股份有限公司。本项目

建成达产后，将形成新增年产维矿类保健食品 10.8亿片和软胶囊 3.5亿粒的生产

能力。

截至 2025 年 12 月 31日，保健食品智能化生产线技改项目建设的具体内容

及投资金额如下：

单位：万元

序号 投资内容
拟投入募集资金

金额

截至2025年12月31日已

投入募集资金金额

1 建设投资 31,526.37 15,886.53

1.1 工程费用 28,842.00 14,663.74

1.1.1 建筑工程费 9,783.00 7,785.47

1.1.2 软硬件购置费 18,180.00 6,534.36

1.1.3 安装工程费 879.00 343.91

1.2 工程建设其他费用 1,819.11 1,222.79

1.3 预备费 865.26 -

2 铺底流动资金 1,400.03 -

合计 32,926.40 15,886.53

2、保健食品智能化生产线技改项目变更原因

近年来，中国膳食营养补充剂市场正经历深刻的结构性变革，消费者需求从

基础的“泛化补充”向“精准营养”与“便捷高效”加速升级，新剂型产品整体

呈现功能复合化、技术高端化、服用体验友好化等发展趋势。在片剂领域，包芯

片、双层片等具有差异化释放特性、更高技术壁垒的剂型，能够有效解决维生素

与矿物质混合易反应、影响营养活性的行业痛点，显著提升产品稳定性与功效精

准度，正逐步替代传统单层片剂，成为高端保健食品的主流形态。而口服液等液

体饮品剂型，凭借吸收快、服用方便、口感友好等优势，有利于培养消费者日常
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服用习惯，也为行业创造了新的增量市场；同时国家政策层面也在积极释放信号，

2025 年备案新规已将部分热门原料的口服液剂型纳入备案范围，进一步激活了

液态营养市场。

基于上述市场环境变化，结合公司自身发展需求，为进一步优化产业布局，

提高募集资金的使用效率，公司拟调整保健食品智能化生产线技改项目的部分产

品剂型规划，将部分单层片剂型升级为包芯片、双层片等高技术含量、高附加值

的剂型，并增加口服液剂型，以顺应消费升级与剂型变革趋势，提升产品竞争力。

因此，公司拟将原保健食品智能化生产线技改项目中 764.00 万元募集资金

变更用于包芯片、双层片等高技术含量、高附加值的剂型及口服液剂型；同时，

根据项目实际建设情况，结合原有设备搬迁复用、国产设备替代及竞争性谈判等

带来的设备采购节约，对内部投资结构进行调整。

（二）维矿类 OTC产品智能化生产线技改项目

1、维矿类 OTC产品智能化生产线技改项目原计划和实际使用情况

维矿类 OTC产品智能化生产线技改项目总投资 9,369.90 万元，全部为募集

资金投入，其中建设投资 8,951.86 万元，铺底流动资金 418.04 万元，拟在公司

现有场地基础上，通过新增设备，打通包衣、压片、流转等瓶颈环节，实现产能

扩充。项目达到预定可使用状态日期为 2026年 9月 30日，实施主体为杭州民生

健康药业股份有限公司。本项目建成达产后，将形成新增年产 6亿片维矿类 OTC

产品的生产能力。

截至 2025年 12月 31日，维矿类 OTC产品智能化生产线技改项目建设的具

体内容及投资金额如下：

单位：万元

序号 投资内容
拟投入募集资金

金额

截至2025年12月31日已

投入募集资金金额

1 建设投资 8,951.86 3,822.02

1.1 工程费用 8,032.50 3,365.75

1.1.1 建筑工程费 2,730.00 2,241.27

1.1.2 软硬件购置费 5,050.00 1,068.26
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1.1.3 安装工程费 252.50 56.22

1.2 工程建设其他费用 678.38 456.27

1.3 预备费 240.98 -

2 铺底流动资金 418.04 -

合计 9,369.90 3,822.02

2、维矿类 OTC产品智能化生产线技改项目变更原因

随着人口老龄化进程加速及全民健康意识持续提升，骨骼健康相关品类展现

出强劲的增长韧性。国家统计局数据显示，2025年末我国 65岁及以上人口已达

2.24亿人，占总人口的 15.9%。庞大的老年群体为骨骼健康市场构筑了坚实的需

求基础，同时，运动人群养护意识觉醒、儿童长高需求不断增长，推动骨骼健康

市场呈现全龄化、刚需化的特征。公司始终在积极拓展维矿类 OTC产品矩阵，

在原有复合维生素产品基础上，顺应功能细分化趋势，拟深入布局骨骼健康，增

加硬胶囊剂型，持续优化产品结构。

公司原计划新增 6亿片维矿类 OTC产品产能，系基于当时市场环境，经过

审慎的市场调研和分析论证后作出的规划。第三方数据显示，在经历 2021年、

2022年的高速增长后，维矿类 OTC产品的线下零售市场整体增长动力减弱。公

司经过综合研判后，决定调整该项目部分产能为骨骼健康相关产品，因此，公司

拟调减维矿类 OTC片剂产品的产能，增加硬胶囊类骨骼健康产品，以匹配当前

及未来市场需求，优化资源配置。

综上，公司拟将原维矿类 OTC产品智能化生产线技改项目中 330.00万元募

集资金变更用于硬胶囊剂型；同时，根据项目实际建设情况，结合国产设备替代、

竞争性谈判等带来的设备采购节约，对内部投资结构进行相应调整。

三、本次变更部分募集资金用途及调整内部投资结构的具体情况

（一）保健食品智能化生产线技改项目

1、变更后保健食品智能化生产线技改项目的基本情况

变更后，保健食品智能化生产线技改项目总投资 32,926.40万元，其中建设

投资 30,134.21 万元，铺底流动资金 2,792.19万元。项目达到预定可使用状态日
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期为 2026年 9月 30日，实施主体为杭州民生健康药业股份有限公司。达产后，

本项目将形成新增年产维矿类保健食品 9.7 亿片、软胶囊 3.5 亿粒、口服液 0.2

亿条的生产能力，投资建设的具体内容如下：

单位：万元

序号 投资内容 变更后拟投入募集资金金额

1 建设投资 30,134.21

1.1 工程费用 27,389.16

1.1.1 建筑工程费 12,870.00

1.1.2 软硬件购置费 13,775.39

1.1.3 安装工程费 743.77

1.2 工程建设其他费用 1,923.38

1.3 预备费 821.67

2 铺底流动资金 2,792.19

合计 32,926.40

2、变更后保健食品智能化生产线技改项目的可行性分析及经济效益分析

1）市场持续扩容，消费结构升级，市场空间广阔

从市场规模层面看，我国膳食营养补充剂市场处于持续扩容阶段。根据欧睿

国际数据，2024年我国膳食补充剂市场规模达 2,323.29亿元，2010-2024年年均

复合增长率约为 8.90%，行业整体保持较快增长态势。从消费动力看，居民健康

消费意愿持续增强。国家统计局数据显示，2025 年我国居民人均医疗保健消费

支出已达 2,573 元，2016-2025 年均复合增长率达 7.82%，健康消费正成为居民

日常支出的重要组成部分。

从消费结构看，市场正从基础营养补充向多元化、精细化方向深度发展。一

方面，老龄化进程加速为行业注入长期增长动力，庞大的中老年群体对营养保健

品的刚性需求持续释放。另一方面，年轻消费群体加速入场，逐渐成为营养健康

食品消费的中坚力量。此外，我国人均膳食补充剂消费量仅为国际发达国家的五

分之一左右，渗透率仍有显著提升空间。

整体而言，行业市场空间广阔、消费需求多元、渠道日趋丰富，为项目产能
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的消化提供了坚实的市场基础。

2）国家战略赋能，监管体系完善，政策保障有力

近年来，国家高度重视国民健康事业发展，出台了一系列支持大健康行业的

产业政策。《"健康中国 2030"规划纲要》《"十四五"国民健康规划》《促进健康

消费专项行动方案》等政策从顶层设计到具体举措，系统推动了健康消费从治病

向预防保健转型，为行业发展注入强劲动力。同时，国家持续深化保健食品注册

备案双轨制改革，为行业创新发展提供了有力的制度保障。《中华人民共和国食

品安全法》《食品标识监督管理办法》《食品安全国家标准 保健食品良好生产

规范》等法律法规和标准的出台，进一步规范了保健食品生产经营行为，强化了

全过程质量控制。

多层次、系统性的产业政策持续强化全民健康管理，引导居民树立科学的健

康消费观念，为项目的合规落地与高效推进提供了充分的政策保障。

3）技术体系成熟，渠道网络完善，运营基础扎实

公司深耕维生素与矿物质补充剂领域，依托长期的研发实践与产业化落地经

验，公司已搭建一整套涵盖产品配方、生产工艺、质量管控与检验检测全环节的

核心技术体系，并在此基础上对技术体系持续进行完善、优化与迭代升级，保障

技术体系的适配性与实用性。在渠道方面，公司已构建覆盖全国的线上线下一体

化营销网络，线下与全国主要医药流通商建立了长期稳定的合作关系，产品广泛

覆盖连锁药店、基层医疗等终端网点；线上全面布局天猫、京东、拼多多、抖音、

小红书等主流电商及内容平台，自营与分销协同发展。深厚的技术积淀与完善的

全渠道网络，为项目产能的有效转化与市场导入提供了坚实保障。

综上，变更后的保健食品智能化生产线技改项目顺应了行业消费升级与剂型

变革趋势，具备广阔的市场空间、明确的政策导向以及公司成熟的技术与渠道保

障。因此，项目实施具备充分的可行性，符合公司长远发展战略及全体股东利益。

变更后，保健食品智能化生产线技改项目的所得税后内部收益率为 21.56，

税后静态投资回收期为 7.12年。

3、变更后保健食品智能化生产线技改项目可能面对的风险及应对措施
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本次变更系公司根据当前市场环境及公司实际发展需求做出的审慎调整，相

关经济效益主要依据公司历史运营期的同类产品或市场同类产品销售价格、采购

价格、人工成本及各项费率指标，并结合未来行业发展状况进行测算。募投项目

在运营过程中面临多种不确定性因素，可能存在因宏观经济波动、技术迭代、消

费者需求变化、行业竞争加剧等影响，导致预期经济效益指标无法实现，进而对

公司整体盈利水平产生不利影响。

对此，公司将加强市场变化跟踪，强化前瞻性研判，及时掌握行业发展趋势

及技术更新动态，强化渠道协同与品牌联动，降低因外部环境变化及内部执行偏

差导致募投项目收益不达预期的可能，切实保障公司及全体股东的利益。

（二）维矿类 OTC产品智能化生产线技改项目

1、变更后维矿类 OTC产品智能化生产线技改项目的基本情况

变更后维矿类 OTC产品智能化生产线技改项目总投资 9,369.90万元，其中

建设投资 9,044.51 万元，铺底流动资金 325.39 万元。项目达到预定可使用状态

日期为 2026年 9月 30日，实施主体为杭州民生健康药业股份有限公司。达产后，

本项目将形成新增年产 2.5亿片维矿类 OTC产品、1.75亿粒硬胶囊的生产能力，

投资建设的具体内容如下：

单位：万元

序号 投资内容 变更后拟投入募集资金金额

1 建设投资 9,044.51

1.1 工程费用 8,084.30

1.1.1 建筑工程费 3,962.00

1.1.2 软硬件购置费 3,926.00

1.1.3 安装工程费 196.30

1.2 工程建设其他费用 717.68

1.3 预备费 242.53

2 铺底流动资金 325.39

合计 9,369.90

2、变更后维矿类 OTC产品智能化生产线技改项目的可行性分析及经济效益
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分析

1）政策规范引领，驱动市场扩容

近年来，医药行业陆续出台多项政策，规范并利好行业发展。国务院修订通

过《中华人民共和国药品管理法实施条例》，国家药监局发布《关于进一步做好

<药品生产许可证>发放有关事项的公告》、2025年版《中华人民共和国药典》

《处方药转换为非处方药申请范围指导原则》《非处方药适应症范围确定原则（修

订稿）》，通过一系列举措强化药品全生命周期监管，有力推动药品质量标准提

升，推进“药转非”工作，促进非处方药市场进一步扩容。一系列政策的出台，

为项目提供了明确的合规指引与制度保障，也为项目产品的质量控制与品质提升

提供了更高标准的法规依据。

2）全生命周期的质量控制体系，牢筑产品安全根基

公司始终坚持把产品质量作为公司生产经营的第一要务，建立了覆盖产品全

生命周期的质量管理体系，从供应商选择、原材料检验、产品生产过程取样与检

验到成品检验等环节均严格遵循 GMP要求及公司质量标准的规定实施，检验合

格后方可进入下一环节，确保最终流向市场的产品质量符合法律法规的要求。公

司拥有药品 GMP证书，ISO14001环境管理体系、ISO45001 职业健康安全管理

体系、ISO9001质量管理体系等多项认证证书，完善的工艺和质量控制体系确保

了产品的安全性，为项目的实施提供了可靠保障。

3）国民品牌积淀深厚，全渠道协同支撑

通过持续高质量的经营与品牌建设，公司核心品牌“21 金维他”已经发展

为国内维矿领域的领军品牌，品牌价值与市场影响力持续攀升，多次荣膺西普金

奖药品榜、“西普会品牌榜金榜”、“品牌中国•中国医药品牌榜”、“西鼎奖•

中国药品零售市场畅销品牌”。上市四十余年来，“21 金维他”始终深受消费

者信赖，积累了深厚的品牌美誉度和广泛的市场认知度。

在渠道方面，公司已构建覆盖全国的线上线下一体化营销网络，线下与全国

主要医药流通商建立了长期稳定的合作关系，产品广泛覆盖连锁药店、基层医疗

等终端网点；线上全面布局天猫、京东、拼多多、抖音、小红书等主流电商及内
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容平台，自营与分销协同发展。

“21金维他”强大的品牌势能与全渠道覆盖的格局，为项目的市场导入与

终端动销提供了坚实的品牌与渠道支撑。

综上，变更后维矿类 OTC产品智能化生产线技改项目符合政策导向，依托

成熟的质量管控体系以及“21 金维他”强大的品牌与渠道优势，具备扎实的实

施基础。因此，项目实施具备充分的可行性，符合公司长远发展战略及全体股东

利益。

变更后，维矿类 OTC产品智能化生产线技改项目的所得税后内部收益率为

14.13%，税后静态投资回收期为 8.34年。

3、变更后维矿类 OTC产品智能化生产线技改项目可能面对的风险及应对措

施

本次变更系公司根据当前市场环境及公司实际发展需求做出的审慎调整，相

关经济效益主要依据公司历史运营期的同类产品或市场同类产品销售价格、采购

价格、人工成本及各项费率指标，并结合未来行业发展状况进行测算。募投项目

在运营过程中面临多种不确定性因素，可能存在因宏观经济波动、技术迭代、消

费者需求变化、行业竞争加剧等影响，导致预期经济效益指标无法实现，进而对

公司整体盈利水平产生不利影响。

对此，公司将加强市场变化跟踪，强化前瞻性研判，及时掌握行业发展趋势

及技术更新动态，强化渠道协同与品牌联动，降低因外部环境变化及内部执行偏

差导致募投项目收益不达预期的可能，切实保障公司及全体股东的利益。

四、履行的审议程序及相关意见

（一）审计委员会审议情况

2026年 4月 17日，公司召开了第二届董事会审计委员会第八次会议，审议

通过了《关于变更部分募集资金用途及调整内部投资结构的议案》。审计委员会

认为：公司本次调整保健食品智能化生产线技改项目、维矿类 OTC产品智能化

生产线技改项目的部分产品剂型规划，并调整内部投资结构，符合公司长期战略

规划和发展需求，结合了行业市场变化，经过谨慎研究和论证分析，能够进一步
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推动业务发展、满足市场需求、提升产品竞争力，同时提高募集资金使用效率。

因此，审计委员会同意本次变更部分募集资金用途及调整内部投资结构。

（二）董事会审议情况

2026年 4月 22日，公司召开了第二届董事会第十三次会议，审议通过了《关

于变更部分募集资金用途及调整内部投资结构的议案》，同意公司将原保健食品

智能化生产线技改项目中 764.00 万元募集资金变更用于包芯片、双层片等高技

术含量、高附加值的剂型及口服液剂型；同时，根据项目实际建设情况，结合原

有设备搬迁复用、国产设备替代及竞争性谈判等带来的设备采购节约，对内部投

资结构进行调整；将原维矿类 OTC产品智能化生产线技改项目中 330.00万元募

集资金变更用于硬胶囊剂型；同时，根据项目实际建设情况，结合国产设备替代、

竞争性谈判等带来的设备采购节约，对内部投资结构进行相应调整。本议案尚需

提交股东会审议。

五、保荐机构核查意见

经核查，保荐机构认为：

民生健康本次变更部分募集资金用途及调整内部投资结构事项，已经公司董

事会和审计委员会审议通过，公司就此事宜履行了必要的法律程序，该事项尚需

经公司股东会审议。公司本次变更部分募集资金用途及调整内部投资结构事项系

根据公司实际情况做出的调整，符合公司实际经营需要，不存在损害公司和股东

利益的情形，符合《上市公司募集资金监管规则》《深圳证券交易所创业板股票

上市规则》《深圳证券交易所上市公司自律监管指引第 2号——创业板上市公司

规范运作》等相关规定。

综上，保荐机构对民生健康本次变更部分募集资金用途及调整内部投资结构

事项无异议。

（以下无正文）



12

（本页无正文，为《财通证券股份有限公司关于杭州民生健康药业股份有限公司

变更部分募集资金用途及调整内部投资结构的核查意见》之签字盖章页）

保荐代表人：_________________ _________________

熊文峰 许昶

财通证券股份有限公司

年 月 日
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