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东兴证券股份有限公司 

关于江西阳光乳业股份有限公司 

变更部分募集资金用途及募集资金项目延期的核查意见 

 

东兴证券股份有限公司（以下简称“东兴证券”或“保荐机构”）作为江西阳光乳

业股份有限公司（以下简称“阳光乳业”或“公司”）首次公开发行股票并上市的

保荐机构及持续督导机构，根据《上市公司监管指引第 2 号——上市公司募集资金

管理和使用的监管要求》《证券发行上市保荐业务管理办法》《深圳证券交易所股

票上市规则》《深圳证券交易所上市公司自律监管指引第 1 号——主板上市公司规

范运作》《深圳证券交易所上市公司自律监管指引第 13 号——保荐业务》等相关

法律、法规和规范性文件的规定，对阳光乳业关于变更部分募集资金用途及募集资

金项目延期事项进行了审慎的核查，核查情况如下： 

一、变更募集资金投资项目的概述 

（一）募集资金基本情况 

经中国证券监督管理委员会《关于核准江西阳光乳业股份有限公司首次公开发

行股票的批复》（证监许可（2022）649 号）核准，江西阳光乳业股份有限公司（以

下简称：公司）于 2022 年 5 月于深圳证券交易所向社会公众公开发行人民币普通

股(A 股)7,070 万股，发行价为 9.46 元/股，募集资金总额为人民币 668,822,000.00

元，扣除承销及保荐费用人民币 46,497,249.05元，余额为人民币 622,324,750.95 元，

另外扣除中介机构费和其他发行费用人民币 21,525,150.95 元，实际募集资金净额

为人民币 600,799,600.00 元。公司已与保荐机构、存放募集资金的商业银行签署了

《募集资金三方监管协议》和《募集资金四方监管协议》，设立了募集资金专项账

户，对募集资金实行专户存储。截至本公告披露日，公司均严格按照该《募集资金

三方监管协议》和《募集资金四方监管协议》的规定，存放和使用募集资金。 

公司募集资金投资项目为“江西基地乳制品扩建及检测研发升级项目”、“安

徽基地乳制品二期建设项目”及“营销渠道建设和品牌推广项目”，其中“安徽基

地乳制品二期建设项目”实施主体为子公司安徽华好阳光乳业有限公司（以下简称：

安徽公司），募集资金规划如下： 
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序号 项目 拟投入募集资金额（万元） 

1 江西基地乳制品扩建及检测研发升级项目 28,290.51 

2 安徽基地乳制品二期建设项目 14,260.53 

3 营销渠道建设和品牌推广项目 17,528.92 

合计 60,079.96 

（二）募集资金使用情况 

截至 2025 年 2 月 28 日，公司累计使用首次公开发行股票募集资金 9,810.64 万

元，尚未使用资金余额（含收益等）52,210.86 万元，具体情况如下： 

单位：万元 

序

号 
项目 

拟投入募集资

金额 

截至 2025年 2月底已

投入金额 

尚未使用资金余额（含

收益等） 

1 
江西基地乳制品扩建及检

测研发升级项目 
28,290.51 5,333.17 24,021.82 

2 
安徽基地乳制品二期建设

项目 
14,260.53 250.11 14,390.78 

3 
营销渠道建设和品牌推广

项目 
17,528.92 4,227.35 13,798.26 

合计 60,079.96 9,810.63 52,210.86 

（三）本次变更部分募集资金投资项目的情况 

为保护投资者利益，提升公司募集资金使用效率，优化资金和资源配置，保障

募集资金合理安全有效使用，持续提升公司价值，促进公司可持续发展，结合乳制

品行业市场变化和公司战略规划及募集资金实际使用情况，经审慎研究论证，拟将

募投项目“安徽基地乳制品二期建设项目”变更为增加“营销渠道建设和品牌推广

项目”投资，投资主体由子公司安徽公司变更为公司，建设地点由安徽省六安市裕

安区变更为江西省南昌市青云谱区。截至 2025 年 2 月 28 日，“安徽基地乳制品二

期建设项目”尚有剩余募集资金 143,907,769.56 元(含利息收益等)，占公司总募集资

金净额的比例为 23.95%，拟全部投入到“营销渠道建设和品牌推广项目”中，增加投

资后“营销渠道建设和品牌推广项目”总投资为 31,919.70 万元。 

上述变更事项经公司董事会独立董事专门会议审议通过，并经董事会和监事会

审议通过，尚需提交公司股东大会审议，董事会提请股东大会授权公司管理层重新

签署募集资金账户监管协议，并办理变更后募投项目投资的相关后续事项，包括但

不限于办理相关审批手续、项目建设运营等各项具体工作。根据《深圳证券交易所

股票上市规则》及《公司章程》等有关规定，上述变更不构成关联交易，亦不构成

《上市公司重大资产重组管理办法》规定的重大资产重组。截至目前，“营销渠道
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建设和品牌推广项目”固定资产投资备案程序已完成。 

变更前后公司募集资金投资项目情况如下： 

单位：万元 

变更前 

序号 项目名称 
项目投资总

额 

募集资金 

承诺投资金额 

已使用募集资

金金额 

未使用剩余募集资

金额（含收益等） 

1 
江西基地乳制品扩建

及检测研发升级项目 
28,290.51 28,290.51 5,333.17 24,021.82 

2 
安徽基地乳制品二期

建设项目 
14,260.53 14,260.53 250.11 14,390.78 

3 
营销渠道建设和品牌

推广项目 
17,528.92 17,528.92 4,227.35 13,798.26 

合计 60,079.96 60,079.96 9,810.63 52,210.86 

变更后 

序号 项目名称 项目投资总额 募集资金承诺投资金额 

1 
江西基地乳制品扩建

及检测研发升级项目 
28,290.51 28,290.51 

2 
营销渠道建设和品牌

推广项目 
31,919.70 31,919.70 

合计 60,210.21 60,210.21 

考虑到利息收入等影响因素，具体以实施变更时的募集资金金额为准，公司将

根据项目建设进度投入募集资金，后续如有不足部分将以自筹资金、闲置募集资金

的收益和利息收入投入。 

二、变更募集资金投资项目的原因 

（一）原募投项目计划投资和实际投资情况 

1、原募投项目计划投资情况 

公司原募投项目“安徽基地乳制品二期建设项目”实施主体为安徽公司，由六

安市裕安区发改委于 2020 年 7 月办理固定资产投资备案，项目总投资 14,260.53 万

元，建设地址为安徽省六安市裕安区，项目主要建设内容包括新建厂房、新增生产

设备和配套设施及铺底流动资金等。项目建设后，年生产奶制品 4 万吨，年均实现

营业收入 36,100 万元，税后财务内部收益率为 24.86%，项目税后投资回收期为 6.04

年，项目建设期拟定为 36 个月，项目计划投资明细为： 

序号 项目 投资金额（万元） 占投资总额比例 

1 工程建设费 13,391.96 93.91% 

1.1 建安工程 2,654.00 18.61% 
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序号 项目 投资金额（万元） 占投资总额比例 

1.2 设备购置及安装 10,530.00 73.84% 

1.3 其他费用 207.96 1.46% 

2 基本预备费 669.60 4.70% 

3 铺底流动资金 198.97 1.40% 

项目总投资 14,260.53 100% 

2、原募投项目实际投资情况 

截至 2025 年 2 月 28 日，“安徽基地乳制品二期建设项目”累计使用募集资金

250.11 万元，募集资金余额为 14,390.78 万元（含收益等），资金全部存放于募集

资金专户中。项目实际投资明细为： 

序号 项目 实际完成投资金额（万元） 占投资总额比例 

1 工程建设费   

1.1 建安工程   

1.2 设备购置及安装 250.11 1.75% 

1.3 其他费用   

2 基本预备费   

3 铺底流动资金   

项目实际总投资 250.11 1.75% 

（二）终止原募投项目的原因 

公司于 2022 年 4 月取得中国证券监督管理委员会《关于核准江西阳光乳业股

份有限公司首次公开发行股票的批复》（证监许可（2022）649 号）核准，于 2022

年 5 月 20 日在深圳证券交易所主板挂牌上市，原募投项目是公司于 2020 年 7 月根

据当时的市场环境、乳制品行业发展状况及公司实际情况等因素规划编制的。 

近几年以来，受国际国内经济形势变化等因素影响，国内乳制品消费需求增长

减缓，2024 年前三季度，国内主要乳业头部企业伊利、蒙牛等相继出现产品销量和

营业收入同比双下滑的情况，全国乳制品市场出现一定的波动和滞涨压力。近几年

安徽公司保持稳中有升的平衡发展态势，2022 年、2023 年、2024 年分别实现营业

收入 1,938.51 万元、1,958.10 万元、2,135.03 万元，但其实际发展状况未完全达到

募集资金投资项目规划设计时的预期。安徽公司前期新建的生产基地一期项目产能

为 3 万吨，能够满足公司目前市场需求和未来增长需求，目前“安徽基地乳制品二

期建设项目”建设必要性并不充分也不迫切，如安徽公司募投项目按原计划进度实
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施，将大幅增加安徽公司固定资产投入并大幅增加产能，在目前经济形势下若无法

在短期内完全消化产能，公司将会在短期内新增大额固定资产折旧和摊销费用，严

重影响公司当期经营利润。 

根据外部市场环境变化和公司战略目标，为保持公司业绩的稳定性和连续性，

本着维护公司及股东特别是中小股东的利益原则，结合现有业务发展情况及未来发

展方向，公司对原募投项目“安徽基地乳制品二期建设项目”的投资内容及投资方

向进行调整，将原募投项目尚未使用的募集资金及累计收益变更用于增加“营销渠

道建设和品牌推广项目”的投资与建设。 

三、变更后募投项目情况说明 

（一）项目基本情况与投资计划 

项目名称：营销渠道建设和品牌推广项目 

项目实施主体：江西阳光乳业股份有限公司 

项目建设地点：江西省南昌市青云谱区 

项目建设内容：本项目营销渠道建设主要包含销售冷链系统建设和销售渠道建

设，品牌推广包含市场的社区广告、社区活动和公共媒体广告。具体内容包括：拟

购置冷链运输车辆、配送车辆、保温奶箱、移动冷柜等，建设保鲜冷库，对奶站、

形象店等实施进一步标准化改造，实施社区广告、社区推广、媒体广告等品牌推广

活动。本项目建设不涉及购置土地使用权及新建房屋建筑等。 

投资估算：本项目原总投资 17,528.92 万元，其中营销渠道建设费用 13,994.60

万元，品牌推广费用 3,000.00 万元，其他费用为 190.62 万元，预备费用 343.70 万

元。本次增加投资 14,390.78 万元，其中营销渠道建设费用 9,155.40 万元，品牌推

广费用 4,950.00 万元，其他费用为 3.20 万元，预备费用 282.18 万元，增加投资部

分资金建设内容涵盖上述项目总建设内容。本次增加投资后项目总投资 31,919.70

万元，投资估算情况为： 

序号 投资内容 投资金额（万元） 占总投资比例 

1 工程建设费用   

1.1 营销渠道建设 23150.00 72.52% 

1.2 品牌堆广 7950.00 24.91% 

2 其他费用 193.82 0.61% 
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3 预备费用 625.88 1.96% 

项目总投资 31,919.70 100.00% 

项目资金及来源：本项目总投资估算为 31,919.70 万元，项目的资金来源为原

募集资金及本次变更的募集资金投入和企业自筹资金。 

项目建设周期及进度：预计可使用状态为 2026 年 12 月 31 日。 

（二）项目可行性分析 

1、我国乳制品市场未来发展空间仍然巨大 

牛奶被誉为白色血液，富含人体生长发育所必需的各种氨基酸和微量元素，世

界卫生组织把人均乳制品消费量列为衡量一个国家人民生活水平的主要指标之一，

世界各国都非常重视通过乳制品消费来增强自己民族的体质。 

大力发展乳制品行业，努力提高我国居民的乳制品消费水平，是改善我国人民

膳食营养状况，提高国民素质的有效措施。我国目前人均奶类消费量约为世界平均

水平的 1/3、发展中国家的 1/2，随着城乡居民收入水平提高、城镇化推进和三孩政

策的实施，奶类消费有较大增长潜力。从人均液态乳消费量来看，我国与世界平均

水平仍然存在较大差距，随着我国经济的发展、人民生活水平的进一步提高，我国

乳制品市场仍存在巨大的发展空间和增长潜力。 

2、国家政策大力支持乳制品行业发展 

乳制品行业是现代农业和食品工业的重要组成部分，对于改善居民膳食结构、

增强国民体质、增加农牧民收入具有重要意义。为促进乳制品行业持续健康发展，

保障乳品质量安全，中央部委多次在相关文件中提出振兴奶业计划与相关政策，提

出乳制品加工业要继续优化乳制品产品结构，因地制宜发展常温奶、巴氏杀菌奶、

酸奶等液态乳产品，并推出了优化区域布局，强化奶源基地建设，发展标准化规模

养殖，建立健全标准化生产体系，提高奶业生产效率等推动乳品行业持续、健康发

展的多项政策规划；力争奶业实现全面振兴，基本实现现代化，产品加工、乳品质

量和产业竞争力整体水平进入世界先进行列。 

3、乳制品消费更趋理性，保鲜奶市场方兴未艾 

根据发达国家市场经验，美国乳制品市场中，巴氏奶消费占比超 80%，占绝对

的主导地位，近 15 年，日本乳制品中低温产品占总体量比重一直超 95%。由于巴

氏奶“保鲜”的特性，其对于冷链运输供应链要求极高，使得在巴氏奶消费量占比较

高的美国和日本，品牌的市场占有率依然分散。 
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随着我国居民消费水平和健康意识的提升，其对乳制品品质和种类的要求不断

提高，从原来单一的常温纯牛奶逐步发展为常温纯牛奶、常温酸奶、低温鲜牛奶、

低温酸奶、含乳饮料等，市场呈现多个品类齐头并进的发展态势。从营养价值上来

看，由于灭菌工艺的不同，保鲜奶中氨基酸、维生素等营养成分保全率比常温灭菌

奶高约 2~4 倍，是活性营养成分保全率最高的饮用牛奶。从长期发展趋势来看，随

着冷链配送系统的完善，极速新鲜、营养的保鲜奶奶等高品质鲜奶在我国未来发展

空间巨大，将成为驱动行业内企业增长的新动力。 

4、公司具有成熟的乳品运营经验和良好的市场形象 

经过多年深耕积累，公司已成为区域市场龙头企业，公司良好的品牌形象已被

消费者广泛认可，并且公司已经培育了一批具有较高品牌忠诚度的消费群体，区域

市场优势地位突出。公司长期专注于保鲜奶领域，在乳品加工等方面积累了丰富的

经验。公司拥有成熟的生产经验，掌握了丰富的产品配方技术、领先的生产工艺技

术和创新改良技术，建立了严格的质量管理体系，可保障产品品质的稳定性和一致

性。公司还拥有一批经验丰富的管理、生产及技术人员，在生产工艺改进、设备改

良等方面发挥了重要作用，为本次募集资金投资项目提供生产工艺和技术方面的良

好支撑。 

5、公司建立了较为完善的营销渠道 

经过多年的积累，随着业务规模的不断发展壮大，公司在营销网络建设方面取

得了较大的进展，建立了完善的营销网络。公司在江西省及周边地区发展经销商，

不断培育和壮大经销商队伍以拓展市场。公司已初步建立了以江西省为中心，辐射

周边省市的营销网络，公司销售网络已实现了江西省全部城区的覆盖，部分地区已

实现产品“当天生产、当天送上户”。完善的营销网络，有效地保障了公司物流、

资金流、信息流的有序运转，为产能提升后的产品营销奠定了良好的基础。 

6、面临的主要风险及应对措施 

（1）如因国家或地方有关政策调整、项目审批等实施条件发生变化，本项目

的实施可能存在顺延、变更、中止甚至终止的风险。 

（2）公司本次项目的变更是基于当前经济形势、乳制品行业前景的判断等综

合因素做出的。项目实施过程中面临行业政策变化、市场变化、项目管理等诸多不

确定因素，可能存在项目建设进度未达到预期的风险。 
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（3）本次拟变更募集资金投资项目，在后续实施过程中，可能存在新增大额

渠道建设、品牌推广费用以及新增折旧摊销等费用导致公司短期内净利润出现较大

幅度下降的情况，对公司经营业绩可能产生一定影响。 

（4）公司将严格按照《上市公司监管指引第 2 号——上市公司募集资金管理

和使用的监管要求》《深圳证券交易所上市公司自律监管指引第 1 号—主板上市公

司规范运作》等相关规定使用和管理募集资金，认真组织实施募投项目，并根据相

关事项进展情况及时履行信息披露义务。 

（三）项目经济效益分析 

本项目主要为公司市场销售提供渠道建设和品牌推广方面的配套支持，不直接

产生经济效益。本项目实施后，将进一步扩大公司销售渠道，提高渠道渗透率，提

升企业品牌形象和影响力，进一步提升公司市场规模。 

四、募集资金项目延期情况 

（一）募集资金项目前次延期情况 

公司募集资金投资项目前期无延期的情况。 

（二）本次募集资金项目延期情况 

公司结合募投项目的实际建设情况和投资进度，在募投项目投资内容、实施主

体不发生变更的情况下，拟对募投项目达到预定可使用状态的时间做延期调整，具

体情况如下： 

序号 募投项目名称 
项目达到预定可使用状

态日期（调整前） 

项目达到预定可使用

状态日期（调整后） 

1 
江西基地乳制品扩建及检测研发升级

项目 
2025年 5月 20日 2026年 12月 31 日 

2 营销渠道建设和品牌推广项目 2025年 5月 20日 2026年 12月 31 日 

（三）本次募集资金项目延期的原因 

江西基地乳制品扩建及检测研发升级项目延期的主要原因：江西基地乳制品扩

建及检测研发升级项目主要建设内容为购置各类乳制品加工设备及产品质量检测

设备，用于扩大乳制品生产和产业化应用。近几年以来，受国际国内经济形势变化

等因素影响，国内乳制品消费需求增长减缓，市场出现一定的波动和滞涨压力。近

几年公司保持平衡发展态势，公司江西基地现有产能能够满足市场需求，本项目如

按原计划进度实施，将大幅增加公司基础设施固定资产投入，并大幅增加江西基地
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的产能，在目前形势下如公司产能利用率不能有效消化，将会新增大额固定资产折

旧摊销费用影响公司当期经营利润。为保证公司业绩稳定性，本着维护股东特别是

中小股东合法权益的原则，结合内外部环境和实际经营情况，公司减缓了江西基地

乳制品扩建及检测研发升级项目的实施进度。 

营销渠道建设和品牌推广项目延期的主要原因：营销渠道建设和品牌推广项目

主要建设内容为公司营销渠道的完善和建设以及品牌推广方面的投入，是公司消化

产能和市场增长的配套支持募投项目，其投资进度与公司经营战略和实际经营状况

紧密相关。近几年以来，受国际国内经济形势变化等因素影响，国内乳制品消费需

求增长减缓，市场出现一定的波动和滞涨压力。近几年公司保持平衡发展态势，如

按原计划大幅度的营销渠道建设和品牌推广投入将导致公司当期营销费用增加和

经营利润降低。为保证公司经营业绩稳定性，本着维护股东特别是中小股东合法权

益的原则，结合内外部环境和实际经营情况，公司减缓了在营销渠道建设和品牌推

广项目方面的募集资金投资进度。 

综上，公司根据外部市场环境和实际经营情况，本着维护全体股东利益以及谨

慎投资的原则，为降低募集资金投资风险，提升募集资金使用效用，保障募集资金

的安全合理使用，保持公司长期可持续发展，使募投项目的实施更符合公司长期发

展战略的要求，拟将上述募集资金投资项目达到预定可使用状态的日期延长至 2026

年 12 月 31 日。 

五、本次变更部分募集资金用途及募集资金项目延期对公司的影响 

本次变更部分募集资金用途及募集资金项目延期是公司根据市场环境、乳品行

业发展趋势、项目实施需求及项目建设进展，结合公司发展战略目标和实际经营情

况以及业务发展需求等情况做出的审慎决策，有利于进一步提高募集资金的使用效

用，优化公司整体资源配置，符合公司主营业务范围和未来发展规划，不存在损害

股东利益尤其是损害中小股东利益的情形。公司将严格遵守《深圳证券交易所股票

上市规则》和《深圳证券交易所上市公司自律监管指引第 1 号——主板上市公司规

范运作》等相关法律、法规的规定，科学合理决策，加强募集资金使用的内外部监

督，确保募集资金使用合法有效。 

六、本次变更部分募集资金用途及募集资金项目延期议案审议情况 
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公司于 2025 年 4 月 12 日召开第六届董事会独立董事第四次专门会议、2025 年

4 月 16 日召开第六届董事会第六次会议和第六届监事会第六次会议，分别审议通

过了《关于变更部分募集资金用途及募集资金项目延期的议案》，同意公司变更部

分募集资金用途及募集资金项目延期，该议案尚需提交公司股东大会审议。 

（一）独立董事专门会议审议情况 

经独立董事专门会议审议认为：公司本次募投项目变更部分募集资金用途和项

目延期符合业务发展的实际需要，有利于提高募集资金使用效率，符合公司发展战

略，不存在损害公司和股东利益的情形，符合《上市公司监管指引第 2 号——上市

公司募集资金管理和使用的监管要求》和《深圳证券交易所上市公司自律监管指引

第 1 号—主板上市公司规范运作》等相关规定，一致同意本次变更部分募集资金用

途及募集资金项目延期事项，并同意提交董事会审议。 

（二）董事会审议情况 

董事会认为：公司本次募投项目延期符合业务发展的实际需要，变更部分募集

资金用途有利于提高募集资金使用效率，符合公司发展战略，不存在损害公司和股

东利益的情形，符合《上市公司监管指引第 2 号——上市公司募集资金管理和使用

的监管要求》和《深圳证券交易所上市公司自律监管指引第 1 号—主板上市公司规

范运作》等相关规定，一致同意本次变更部分募集资金用途及募集资金项目延期事

项，并同意提交公司股东大会审议。 

（三）监事会审议情况 

监事会认为：公司本次募投项目延期符合业务发展的实际情况，变更部分募集

资金用途有利于提高募集资金使用效率，符合公司发展战略，不存在损害公司和股

东利益的情形，符合《上市公司监管指引第 2 号——上市公司募集资金管理和使用

的监管要求》和《深圳证券交易所上市公司自律监管指引第 1 号—主板上市公司规

范运作》等相关规定要求，一致同意本次变更部分募集资金用途及募集资金项目延

期事项，并同意提交公司股东大会审议。 

七、保荐机构的核查意见 

经核查，保荐机构认为：江西阳光乳业股份有限公司本次变更部分募集资金用

途及募集资金项目延期事项已经独立董事专门会议、公司第六届董事会第六次会议、

第六届监事会第六次会议审议通过，并将提交股东大会审议，履行了必要的审议程
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序，符合《上市公司监管指引第 2 号——上市公司募集资金管理和使用的监管要求》

和《深圳证券交易所上市公司自律监管指引第 1 号—主板上市公司规范运作》等相

关规定要求。公司本次变更部分募集资金用途及募集资金项目延期事项是根据公司

的实际情况作出，符合公司的整体发展战略。 

综上，保荐机构对阳光乳业本次变更部分募集资金用途及募集资金项目延期事

项无异议。 

（以下无正文） 
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（本页无正文，为《东兴证券股份有限公司关于江西阳光乳业股份有限公司变

更部分募集资金用途及募集资金项目延期的核查意见》之签署页） 

 

 

 

 

 

保荐代表人：                                                  

           张树敏                     周   滨    

 

 

 

 

东兴证券股份有限公司 
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