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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和重要声明。 

 投资要点 

公司简介 

公司的主营业务是维生素 D3 上下游系列产品的研发、生产和销

售。主要产品是饲料级维生素 D3、食品医药级维生素 D3；此外，公

司各生产环节的中间产品均可对外出售，包括 NF 级胆固醇、7-去氢

胆固醇、腙、氧化物及化妆品级羊毛醇、羊毛酸等。  

VD3 又称胆钙化醇，其生理功能是促进肠道钙吸收，诱导骨质

钙鳞沉着和防止佝偻病，具有调节细胞生长的作用，包括诱导细胞的

正常分化和抑制细胞的过度增殖，广泛应用于饲料、食品和医药。 

 

盈利预测 

我们预计公司2014-2016年的营业收入分别为1.7、2.1、4.1亿元，

同比增长-4%、21%、956%；2014-2016年的归属净利润分别为3670、

4947、10481万元，分别同比增长0.72%、34.82%、111.86%。 

 

公司估值 

通过对公司主营发展的评估，我们认为公司的合理价格区间为

10.125-12.15，对应2014年25-30倍PE。 

 

 数据预测与估值 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 226.00  184.39  177.28  213.64  417.61  

年增长率 -29.59% -18.41% -3.85% 20.51% 95.48% 

归属于母公司的净利润 83.97  36.43  36.70  49.47  104.81  

年增长率 -43.14% -56.61% 0.72% 34.82% 111.86% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.926  0.402  0.405  0.545  1.156  

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 
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一、行业背景 

1.1 公司所处的行业及其简况 

公司的主营业务是维生素 D3 上下游系列产品的研发、生产和销

售。主要产品是饲料级维生素 D3、食品医药级维生素 D3；此外，公

司各生产环节的中间产品均可对外出售，包括 NF 级胆固醇、7-去氢

胆固醇、腙、氧化物及化妆品级羊毛醇、羊毛酸等。  

VD3 又称胆钙化醇，其生理功能是促进肠道钙吸收，诱导骨质

钙鳞沉着和防止佝偻病，具有调节细胞生长的作用，包括诱导细胞的

正常分化和抑制细胞的过度增殖，广泛应用于饲料、食品和医药。 

 

表 1 公司主要产品介绍 

 产品种类    产品名称、型号规格    用途   

 饲料级维生素 D3    

 饲料级维生素 D3 粉（50

万 I.U./g） 饲料级维生素

D3 油（100 万 I.U./g-4000 万

I.U./g）   

 主要用于生产饲料添加剂   

 食品医药级维生

素 D3   

 食品级维生素 D3 微粒（10

万 I.U./g -100 万 I.U. /g） 食

品级维生素 D3 油（100 万

I.U. /g、200 万 I.U. /g、400

万 I.U. /g） 维生素维生素

D3 结晶（4000 万 I.U. /g）   

 主要用于生产食品添加剂、维

生素 D3 药品   

 中间产品   

 NF 级胆固醇   
 主要用于生产 7-去氢胆固醇，

也可作医药及液晶面板原料   

 羊毛脂衍生品：化妆品级羊

毛醇、羊毛酸、羊毛脂、羊

毛甾醇、羊毛酸异丙酯等   

 主要用于生产化妆品原料   

 7-去氢胆固醇   
 主要用于生产饲料级维生素

D3 油、化妆品原料   

 腙、氧化物   
 主要用于生产饲料级维生素

D3 油   

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

1.2 行业供需情况 

1.2.1 需求情况 

维生素的基本需求主要有两个方面：饲料行业、食品及医药保健

行业，不同品种的维生素用途、用量不同，因此需求量也大不相同。 

维生素 D3 主要作为饲料添加剂、食品添加剂和医药保健品用于
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饲料行业、食品及医药保健行业，全球合计需求量为 7,250 吨。 

VD3 需求量：饲料行业 

VD3 需求 70%以上来自于饲料行业，经艾格农业数据库统计，

2012 年我国工业饲料产量达到 1.91 亿吨；全球工业饲料的总产量约

为 9.59 亿吨。根据调查统计，全球饲料级维生素 D3 需求量约 5,500 

吨。其中，发展中国家需求高于发达国家，增速较快的有中国、东南

亚以及南美，以我国为例，我国饲料行业对 VD3 的年需求增长在 5%

左右。未来几年，受发展中国家养殖业快速发展的推动，全球 VD3 的

年需求预计将达 7,000-8,000 吨（折合 50 万 IU/G）。 

 

图 1 全球饲料消费情况 

 

数据来源：健康网， 上海证券研究所 

 

VD3 需求量： 食品及医药保健领域 

在食品领域，食品级维生素 D3 被作为食品营养强化剂，在全球

被广泛添加在营养强化食品中，包括谷类、面粉、米粉、面包等日粮，

液态奶、奶粉、炼乳、奶酪等奶制品，人造黄油、酥油等食品配料以

及软饮料中。 

2006 年世界总人口为 64 亿，32 个发达国家加我国港澳台地区人

口合计约 10 亿人。1997 年美国颁布维生素 D3 补充量指导意见认为，

人通过营养强化食品补充的维生素 D3 从出生到 50 岁每天应补充

200I.U.，51-70 岁补充 400I.U.，71 岁以上补充 600I.U.38。按每人平

均每天补充 400I.U.计，营养强化食品对维生素 D3 的理论需求量为

290 吨（含量：50 万 I.U./g）。理论需求量的统计方法如下：日均补充

量 400I.U.X365 天 X10 亿人口/ 50 万 I.U./ 1,000,000=292 吨，以 360

天测算为 288 吨，此处取其整数，故理论年需求量为 290 吨。 

 

1.2.2 供给情况 

全球维生素 D3 主要生产厂家共有七家，国外三家荷兰帝斯曼、

德国巴斯夫、印度 Fermenta，其产品均以食品医药级维生素 D3 为主，

其余四家生产厂商均在我国。 

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00
2

0
1

0
/0

1
2

0
1

0
/0

6
2

0
1

0
/1

1
2

0
1

1
/0

4
2

0
1

1
/0

9
2

0
1

2
/0

2
2

0
1

2
/0

7
2

0
1

2
/1

2
2

0
1

3
/0

5
2

0
1

3
/1

0
2

0
1

4
/0

3
2

0
1

4
/0

8

全球:粗粮:饲料消

费 

全球:小麦:饲料消

费 

全球:玉米:饲料消

费 



 新股定价                                                      

 4 

 

2014 年 10 月 17 日 

 

 

日 

日日 

国内其他三家生产商台州市海盛化工有限公司、厦门金达威维生

素股份有限公司、浙江新维普添加剂有限公司主要集中于饲料市场，

生产的产品主要为饲料级维生素 D3，食品级维生素 D3 产品产量有

限； 

食品医药级维生素 D3、全活性维生素 D3、25-羟基维生素 D3 等

产品则主要由荷兰帝斯曼、德国巴斯夫生产。 

 

表 2 维生素 D3 产能分布 

企业名称  

食品医药

级 饲料级 合计 

 浙江花园生物高科股份有限公司 480 油剂：4000吨、粉剂：2000吨 6,480.00 

荷兰帝斯曼 600 0 600 

德国巴斯夫 400 0 400 

台州市海盛化工有限公司 40 1,580.00 1,620.00 

厦门金达威维生素股份有限公司  0 1,000.00 1,000.00 

浙江新维普添加剂有限公司 6 380 386 

印度 Fermenta 200 0 200 

合计 1,726.00 8,960.00 10,686.00 

数据来源：上海证券 

 

目前维生素 D3 竞争格局虽然没有大的变化，但是打破了原有格

局，山东新发药业和东营天润化工作为近两年进入的新企业，对整个

竞争格局还没有实质影响，但是在饲料行业上竞争仍旧比较激烈。 

2012 年降价最快的也是饲料级产品，医药级和食品级上占有绝对优

势的还是浙江花园药业。未来几年内，维生素 D3 在饲料行业上需求

稳定，市场竞争仍激烈；医药和食品级将稳步发展。 

 

1.2.3 维生素 D3 价格走势 

图 2 维生素 D3 价格走势 

 

数据来源：wind， 上海证券研究所 
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（1）2008 年初至 2009 年末，价格先稳后涨  

2008 年上半年，饲料级维生素 D3 粉的出口均价较为平稳；2008

年 8 月至 2009 年 7 月，公司饲料级维生素 D3 粉出口均价出现下跌，

从最高 37.09 元/公斤下跌至最低 29.89 元/公斤，下降幅度 19.41%。

2009 年 8 月后，饲料级维生素 D3 粉出口均价出现快速上涨，均价从

30.35 元/公斤上涨至 2009 年 12 月份的 273.76 元/公斤，上涨幅度达

8.02 倍。原因主要有以下四点：  

第一，下游需求自 2009 年中期开始逐步恢复正常。2009 年中期，

维生素 D3 下游企业因金融危机影响去库存化过程基本完成，同时随

着全球各国应对金融危机的各种经济刺激措施不断推出，维生素下游

行业特别是饲料行业的需求也逐步恢复正常水平。2009 年 8 月，公

司单月销售量就达到 325 吨。  

第二，短期内有效供给相对不足。2009 年 8 月前，维生素 D3 的

价格一直处于相对低位，所有维生素 D3 厂商均处于微利甚至亏损状

态。激烈的价格竞争使得部分技术落后、生产成本较高的企业最终退

出了竞争行列，其他企业也纷纷停产检修或技改，从而造成了短期内

的有效供给小于需求。  

第三，原先过低的价格也有内在调整的需求。2009 年中期维生

素 D3 的价格已经处于此前近十年的历史最低水平，也导致了其后价

格的报复性上涨。  

第四，维生素 D3 的不可替代性助长了价格上涨幅度。维生素 D3

作为饲料的一种添加剂，其作用是其他维生素产品无法替代的（维生

素 D2 一般用于食品医药领域，且量较小，对于动物的活性作用远小

于维生素 D3，无法完全替代维生素 D3）。饲料企业虽然可能会在维

生素 D3 价格过高时调整饲料配方，部分减少维生素 D3 用量，但却

无法寻求其他产品替代维生素 D3。此外，饲料行业对维生素 D3 的价

格敏感度并不高，维生素 D3 在价格上涨前占其饲料生产成本中比例

不到 0.1%，价格上涨后所占比例也不到 1%，因此维生素 D3 价格大

幅上涨对饲料的总体成本不构成重要影响。 

（2）2010 年初至 2014 年 4 月，价格震荡下行  

2010 年整体市场波动幅度较大，年初延续 2009 年的上涨趋势，

最高上涨至 3 月份的 294.91 元/公斤，年中逐步回落，在 2010 年 9-11

月在较低位置运行了近三个月后，年末逐步开始回升。进入 2011 年，

受国际市场回暖及个别厂家停产影响，饲料级维生素 D3 粉的平均出

口价格出现较大幅度的上涨，均价从 2010 年 12 月的 64.77 元/公斤最

高上涨至 2011 年 6 月份的 237.13 元/公斤。  

2010-2012 年，维生素 D3 出口量变化不大，2011 年有一定增长，

2012 年受国际大环境影响出现明显下滑趋势。2012 年维生素 D3 全
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年出口总量超过 1315 吨，出口金额大约 3085 万美元，与去年同期相

比，出口数量下降 9.40%，出口金额下降 35.54%。从 2010-2012 年，

饲料级产品出口均价来看，2012 年下滑十分明显。主要是由于 2011

年下半年以来，国内维生素 D3 生产企业在胆固醇来源方面积极寻找

渠道，上马维生素 D3 厂家迅速增多，据不完全统计国内大大小小 D3

工厂有 10 家之多，原有闲置产能也重返市场，积极争取下游客户，

包括出口，从而导致了维生素 D3 特别是饲料级产品价格下滑明显。  

2013 年 1-8 月，饲料级维生素粉 D3 整体市场价格走势基本延续

了 2012 年第四季度的趋势，9 月后，市场价格出现较大幅度的上涨，

12 月产品出口均价达到 114.91 元/公斤。  

2014 年 1-4 月，维生素 D3 产品价格持续保持震荡走势。 

（3）2014 年 5 月至今，价格上涨 

2014 年 5 月底开始，D3 的价格开始反弹，从 7 月开始，大幅上

涨。 

近日花园生物维生素 D3 再次提供对外报价，国内饲料级维生素

D3 报价 300 元/kg，出口市场报价为 40 美元/kg。目前下游用户库存

和囤货较少，经销商惜售心理较强。市场成交价格大概在 180-200 元

/KG。与三季度相比，上涨幅度较明显。另外，据企业反应，目前胆

固醇价格也是在飞涨，对于购买胆固醇的企业来说，生产压力较大预

计，第四季度成交价格持续攀升，而且对一些年单客户可能有影响。 

 

1.2.4 维生素 D3 销售价格和销售量的变化关系  

 

图 3 花园生物维生素 D3 量价关系 

 

数据来源：wind， 上海证券研究所 
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2010 年上半年，过高的价格影响了部分下游客户的需求，下游

客户采购意愿不强，导致销量较少；当下半年价格逐步回落时，销量

回升明显。2011 年，维生素 D3 销售价格始终维持在较高水平，同时

受到个别厂商停产，市场供应下降的影响，个别月度还出现了价格与

销售量同向增长的情况。2012 年，维生素市场整体疲软，维生素 D3

销售量在 2012 年 7 月达到报告期内最低水平。下半年由于价格持续

下降，销售量出现有所回升。  

2013 年 1-8 月，维生素 D3 均价较 2012 年第四季度价格相比基

本一致，销售量增长较快。2013 年 9-12 月，维生素 D3 均价大幅上

涨，销售量有所下降。 

 

1.3 公司竞争优势 

1、规模优势 

公司是全球规模最大，在国内乃至全球提供维生素 D3 上下游系

列产品种类最多的生产厂商，也是可同时生产原材料 NF 级胆固醇及

维生素 D3 系列产品的生产厂商，维生素 D3 产量及销量均位居世界

前列。 

羊毛脂综合利用项目建成后，公司将形成 200 吨的 NF 级胆固醇

产能，既能满足自产需要，又能对外销售；年产 100 吨饲料级 25-羟

基维生素 D3 项目建成后，公司将打破该产品目前仅有荷兰帝斯曼能

生产的行业格局。 

2、成本优势 

公司在传统的维生素 D3 产品领域，具有明显的成本优势，即便

在价格大幅波动，行业其他企业陷入亏损的情况下，仍保持了较好的

盈利水平。经过多年的研发创新，公司已经积累的较为丰富的技术储

备，全新、广阔的市场空间已经打开。新产品、新市场将为公司创造

全新的盈利增长点。因此，公司未来将具备更强的盈利抗风险能力。 

3、技术优势 

公司目前采用氧化还原法工艺生产维生素 D3，该工艺最初由花

园集团与中科院理化所联合研发（中试成果）。公司成立后，在原有

中试成果的基础上，消化吸收并持续投入研发力量，对维生素 D3 生

产工艺不断进行创新，取得了一定的研发成果，已获得三项发明专利

的授权。经过优化后的工艺较优化前工艺提高了中间产品的收率，相

应地提高了维生素 D3 的收率，降低了维生素 D3 的生产成本。与传

统溴化-脱溴化氢法工艺相比，氧化还原法工艺具有成本低、收率高、

产品质量好、生产效率高、对环境影响较小等优点，处于国际领先水

平，于 2007 年获得了“国家科学技术进步二等奖”。  

公司目前采用分子蒸馏法工艺生产 NF 级胆固醇，该工艺系公司
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与浙江大学联合自主研发的创新工艺，其打破了国际技术垄断，且较

其他三家 NF 级胆固醇生产厂商的工艺有较大创新。分子蒸馏法工艺

利用先进的分子蒸馏技术和混合溶剂分离技术，与传统的生产工艺相

比，改善了柱状分离法工艺溶剂用量大、能耗成本和溶剂损耗高的缺

点；改善了萃取法工艺羊毛醇与皂层难分离、胆固醇提取率低的缺点；

不仅保证了胆固醇的较高收率，而且降低了溶剂消耗和能耗成本。  

公司募投项目年产 100 吨饲料级 25-羟基维生素 D3 项目将采用

分馏萃取工艺进行生产，该工艺系公司与浙江大学、浙江工业大学联

合自主研发的创新工艺，达到国际领先水平，已获得三项发明专利授

权。在此之前，全球仅有荷兰帝斯曼掌握 25-羟基维生素 D3 生产工

艺，但荷兰帝斯曼采取的发酵法生产工艺，具有原料来源困难、发酵

液浓度低且含有较多杂质、中间产品分离提纯过程较难等缺点。公司

的生产工艺从复合胆固醇开始提取、制造，利用了 NF 级胆固醇副产

品某甾体化合物作为原材料，以公司独特的分馏萃取生产工艺方便地

获得 25-羟基胆固醇，再利用公司成熟的维生素 D3 生产工艺将 25-

羟基胆固醇制成 25-羟基维生素 D3，具有流程简单、成本低、收率高

的优点。该项目的原材料-复合胆固醇主要来源于另一募投项目羊毛

脂综合利用项目。 

 

1.4 未来增长点：延伸产品应用领域 

未来公司将继续专注于维生素 D3 上下游领域，强化在维生素 D3

领域的核心竞争优势，不断拓展公司的市场占有。而不断延伸的产品

应用领域更是为公司提供了广阔的成长空间。在新产品应用领域，募

集资金投资项目建成后，公司 NF 级胆固醇、羊毛脂衍生品、饲料级

25-羟基维生素 D3 等新产品的投放市场，将为公司打开另一应用市场

领域；在不断延伸的维生素 D3 的应用领域，公司重点研发项目—维

生素 D3 环保灭鼠剂的投产将为维生素 D3 的应用提供广阔空间；食

品医药级维生素 D3 未来应用市场将不断拓宽。  

公司本次募集资金用于羊毛脂综合利用项目、年产 100 吨饲料级

25-羟基维生素 D3 项目和下沙生物研发中心改造项目。前述项目是强

化主营业务发展、保证公司原材料供应、优化维生素 D3 产品结构、

增强成长性、有效提高公司自主创新能力和核心竞争力的需要。  

羊毛脂综合利用项目建成后，NF 级胆固醇产能将从年产 80 吨扩

大到 200 吨，公司维生素 D3 生产用的原材料 NF 级胆固醇将得以保

证，消除对国外供应商的依赖。饲料级 25-羟基维生素 D3 项目建成

后，将形成年产 100 吨的生产能力，提升了公司维生素 D3 产品档次，

优化了维生素 D3 产品结构。研发中心的改造有助于完善公司现有产

品的生产工艺、并促进全活性 25-羟基维生素 D3、维生素 D3 环保灭
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鼠剂的产业化研究。以上项目的建成将有助于公司盈利能力稳步提升。  

 

 

图 4 花园生物维生素 D3 产业链规划 

 

数据来源：招股说明书， 上海证券研究所 

二、公司分析及募集资金投向 

2.1 公司历史沿革及股权结构，实际控制人的简况 

本次发行前公司总股本为 6,800 万股，本次拟发行不超过 2,270 

万股，占发行后总股本的 25.03%，发行后总股本不超过 9,070 万股。

发行前，祥云科技持有公司 3,438.54 万股，占公司本次发行前 50.57%

的股份，是公司的控股股东，邵钦祥先生为公司的实际控制人，其控

制的花园集团持有祥云科技 86.63%股权。本次发行后，邵钦祥先生
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将实际控制公司 37.91%的股权，仍为公司的实际控制人。 

 

表 3 公司发行前后股权结构 

 序号    股东名称    持股数（万股）    发行前占比    发行后占比  

 1    祥云科技    3,438.54    50.57%    37.91%   

 2    中国信达    1,025    15.07%    11.30%   

 3    邵君芳    375    5.51%    4.13%   

 4    曾永强    300    4.41%    3.31%   

 5    陈晓    300    4.41%    3.31%   

 6    中科院理化所    170.96    2.51%    1.53%   

 7    郑立    125    1.84%    1.38%   

 8    廖南珍    100    1.47%    1.10%   

 9    马焕政    100    1.47%    1.10%   

 10    喻铨衡    100    1.47%    1.10%   

      合计    6,034.50    88.74%    66.53%  

  数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

 

图 5 花园生物股权结构 

 

数据来源：招股说明书， 上海证券研究所 
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2.2 公司业务简况及收入利润结构变化 

公司主要从事维生素 D3 研发、生产和销售业务。报告期内，维

生素 D3 产品销售价格波动和主要原材料羊毛脂采购价格波动是造成

公司经营业绩大幅波动的主要因素。 

公司 2012、2013 年度，受到产品价格低迷的影响，营业收入持

续负增长。2014 上半年，公司维生素 D3 的均价较上年同期增长了

43.37%。销量方面，由于 2013 年上半年维生素 D3 的均价处于近几

年的低位，相应刺激了销量，导致 2013 年上半年的销量较高；2014

年上半年维生素 D3 的均价已有一定的涨幅，销量基本恢复到 2012

年的水平，因而同比下滑幅度较大，这也是公司营业收入较上年同期

有所下滑的主要原因。 

 

表 4 公司维生素 D3 产量、销量、价格汇总情况 

    2014H1  2014 年 1-3 月    2013 年度     2012 年度    2011 年度  

 饲料级维生素 D3油剂产量   
 

 365.63    -    707.26    1,677.31  

 饲料级维生素 D3粉产量   
 

 176.08    1,895.71    1,522.81    1,311.48  

 食品医药级维生素 D3产量   
 

 36.36    146.23    101.93    85.77   

 产量汇总      578.08    2,289.14    2,526.68    3,241.71  

 饲料级维生素 D3油剂销量    179.21    86.19    447.74    409.26    1,078.57  

 饲料级维生素 D3粉销量    626.11    248.86    1,811.07    1,482.29    1,259.48  

 食品医药级维生素 D3销量    87.24    39.71    137.01    81.87    102.91   

 销量汇总    892.57    374.76    2,395.82    1,973.41    2,440.95  

 产品类别价格   2014H1  2014 年 1-3 月    2013 年度     2012 年度    2011 年度  

 饲料级维生素 D3油    66.40    59.95    48.24    60.18    72.78   

 饲料级维生素 D3粉    71.96    73.68    62.67    105.18    168.94   

 食品医药级维生素 D3    126.18    127.47    129.97    168.45    188.42   

 维生素 D3平均价格  76.15    76.22    63.82    98.48    127.27   

  数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

 

 表 5 公司产品结构 

 营业收入    2014 年 1-6 月    2013 年度    2012 年度    2011 年度   

   金额    占比    金额    占比    金额    占比    金额    占比   

 主营业务收入   7,161.91 98.97% 18,317.13 99.34% 22,477.24 99.46% 31,984.15 99.65% 

 饲料级维生素 D3油   1,189.93 16.44% 2,123.05 11.51% 2,463.01 10.90% 7,847.54 24.45% 

 饲料级维生素 D3粉   4,505.80 62.26% 11,350.24 61.56% 15,591.07 68.99% 21,277.39 66.29% 

 食品医药级维生素 D3   1,100.78 15.21% 1,780.68 9.66% 1,379.12 6.10% 1,939.10 6.04% 

 维生素 D3   6796.51 94% 15253.97 83% 19433.2 86% 31064.03 97% 

 维生素 D3中间产品   - -- 36.75 0.20% - - 2.67 0.01% 

 胆固醇   117.06 1.62% 1,787.11 9.69% 848.88 3.76% 78.72 0.25% 

 羊毛脂衍生品   248.34 3.43% 1,239.30 6.72% 2,195.17 9.71% 838.72 2.61% 
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 其他业务收入   74.80 1.03% 121.52 0.66% 122.45 0.54% 112.03 0.35% 

 让售材料等   74.80 1.03% 121.52 0.66% 122.45 0.54% 112.03 0.35% 

 营业收入合计   7,236.71 100% 18,438.65 100% 22,599.69 100% 32,096.18 100% 

 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

2.3 主要产品毛利率变动分析 

由于维生素 D3 的价格波动剧烈，因此公司的毛利率水平波动幅

度较大 2014 年 1-6 月，公司综合毛利率为 55.49%，比 2013 年提高

10.36 个百分点，维持在行业较高水平，主要原因为主要产品价格较

2013 年度上升了 19.32%。 

 

2.4 募集资金投向 

公司本次募集资金投资项目投资总额为 15,980 万元，预计使用

募集资金 13,000 万元，不足部分由公司自筹资金解决。本次募集资

金在扣除发行费用后，公司将根据项目建设进度分轻重缓急投资于以

下项目。 

 

 表 7 公司募投项目情况 

 序

号   
 投资项目    项目总投资    固定资产投资   

 固定资产投资预计投入进

度  

         T+12    T+18   

 1    羊毛脂综合利用项目    8,353.58    6,870.60    6,870.60    -   

 2    年产 100吨饲料级 25-羟基维生素 D3项目    17,981.06    14,861.97    10,403.38    4,458.59   

 3    增资下沙生物用于研发中心改造项目    2,886.76    2,139.68    2,139.68    -   

   合计    29,221.40    23,872.25    19,413.66    4,458.59   

 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

截至 2014 年 6 月 30 日，公司对“羊毛脂综合利用项目项目”已投

入 3,094.90 万元，完工程度 45.05%；对“年产 100 吨饲料级 25-羟基

维生素 D3 项目”已投入 3,227.89 万元用于土建工程。 

 

 

 表 6 公司毛利率情况 

     2014 年 1-3 月    2013 年度    2012 年度    2011 年度  

 毛利率    数值    变动    数值    变动    数值    变动    数值   

 综合毛利率    53.48%    8.35%    45.13%    -27.09%    72.22%    -7.68%    79.90%   

 维生素 D3    54.83%    7.61%    47.22%    -27.30%    74.52%    -6.69%    81.21%   

 胆固醇    19.56%    -11.39%    30.95%    -26.06%    57.01%    39.70%    17.31%   

 羊毛脂衍生品    47.05%    8.49%    38.56%    -19.24%    57.80%    17.68%    40.12%   

  数据来源：招股说明书 上海证券研究所 
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三、财务状况和盈利预测 

3.1 盈利能力、成长能力及资产周转能力指标的分析 

由于维生素 D3 的价格波动剧烈，而近几年 D3的价格较为低迷，

因此公司的毛利率持续下降，2014 上半年受到价格回升的影响，毛

利率水平有所提升。由于公司一体化经营，具有规模、成本优势，因

此公司的毛利率和净利率水平高于竞争对手。 

 

表 8 可比公司盈利能力比较 

       
证券代码 简称 

毛利率 净利率 

11Y 12Y 13Y 14YH1 11Y 12Y 13Y 14YH1 

002626 金达威 45.84 35.57 35.36 43.01 22.86 15.04 15.21 25.24 

002332 仙琚制药 40.22 39.67 34.45 36.70 7.82 6.24 2.19 2.06 

002001 新和成 47.11 43.68 37.99 43.81 30.62 23.41 20.82 25.76 

600216 浙江医药 37.49 31.26 25.32 23.04 21.05 16.17 9.18 8.32 

600812 华北制药 8.27 9.64 10.26 13.23 1.15 0.13 0.08 0.17 

000597 东北制药 20.41 24.75 30.87 33.50 -9.82 0.14 -4.27 3.35 

 

平均 33.23 30.76 29.04 32.22 12.28 10.19 7.20 0.00 

300401 花园生物 79.90 72.22 45.13 55.49 46.01 37.16 19.76 20.54 

数据来源：wind，上海证券整理 

        

从增速来看，受到行业周期影响，公司的收入和利润增长波动较

大。 

 

表 9 增长情况                  

    净利润增长率 收入增长率 

证券代码 简称 11Y 12Y 13Y 14YH1 11Y 12Y 13Y 14YH1 

002626 金达威 -6.64 -23.03 0.43 180.01 7.77 16.96 -0.86 28.43 

002332 仙琚制药 10.57 -9.27 -49.74 -44.70 12.54 17.94 16.21 4.88 

002001 新和成 5.85 -26.99 3.76 33.46 10.41 -4.54 16.69 5.55 

600216 浙江医药 -11.55 -16.19 -46.72 -40.80 5.87 9.08 -6.29 -2.80 

600812 华北制药 -48.41 -87.15 -23.27 28.91 17.99 -9.19 11.80 -14.90 

000597 东北制药 -879.75 102.08 -2,160.34 339.67 -19.59 -0.46 0.15 16.16 

 

平均 -185.99 -10.09 -379.31 82.76 5.83 4.97 6.28 6.22 

300401 花园生物 0.00 -43.14 -56.61 0.00 0.00 -29.59 -18.41 0.00 

数据来源：wind，上海证券整理 

        

从运营指标来看，公司的应收账款周转率有所下降，存货周转有

所放缓，应收周转处于行业平均水平，存货周转慢于行业平均。 
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表 10 可比上市公司营运能力比较（单位：次）           

证券代码 简称 应收帐

款周转

率  

应收帐

款周转

率  

应收帐

款周转

率  

应收帐

款周转

率  

存货周

转率  

存货周

转率  

存货周

转率  

存货周

转率  

11Y 12Y 13Y 14YH1 11Y 12Y 13Y 14YH1 

002626 金达威 7.71  7.20  6.94  3.89  2.96 3.18 3.77 1.99 

002332 仙琚制药 7.77  7.61  7.69  3.13  2.94 2.71 3.12 1.59 

002001 新和成 5.81  5.38  5.40  2.48  2.18 1.81 2.21 0.99 

600216 浙江医药 6.06  5.93  5.34  2.50  5.07 4.96 4.86 2.57 

600812 华北制药 12.07  9.30  8.13  3.11  8.62 7.19 7.62 3.09 

000597 东北制药 7.31  7.50  7.12  3.23  3.77 3.39 2.80 1.48 

 

平均 9.35  7.15  6.77  3.06  4.26  3.87  4.06  1.95  

300401 花园生物 9.02  7.53  6.35  2.60  0.65 0.45 0.61 0.20 

数据来源：wind，上海证券整理 

        

3.2 分业务收入和毛利预测 

我们预计公司2014-2016年的营业收入分别为1.7、2.1、4.1亿元，

同比增长-4%、21%、956%；2014-2016年的归属净利润分别为3670、

4947、10481万元，分别同比增长0.72%、34.82%、111.86%。 

盈利关键假设如下： 

  表 11 收入预测 

营业收入 2016E g 2015E g 2014E g 

 饲料级维生素 D3油   4212 0% 4212 67% 2520 19% 

 饲料级维生素 D3粉   12096 -12% 13680 12% 12240 8% 

 食品医药级维生素 D3   1853.28 -1% 1872 -17% 2251.08 26% 

饲料级 25-羟基维生素 D3 18000 
     

 维生素 D3   36161.3 83% 19764 16% 17011.08 12% 

 维生素 D3 中间产品   
     

 胆固醇   3500 
  

-100% 117.06 -93% 

 羊毛脂衍生品   2000 33% 1500 200% 500 -60% 

 其他业务收入   100 0% 100 0% 100 -18% 

 让售材料等   
     

-100% 

 营业收入合计   41761.3 95% 21364 21% 17728.14 -4% 

  数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

    表 12 毛利率预测 

 毛利率   2016E   2015E   2014E 

 综合毛利率   57% 
 

47% 
 

59% 

 维生素 D3   60% 
 

55% 
 

60% 

 胆固醇   40% 
 

30% 
 

30% 

 羊毛脂衍生品   40%   40%   40% 

  数据来源：招股说明书 上海证券研究所 
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四、风险因素 

维生素D3和羊毛脂价格波动风险 

报告期内，公司维生素D3系列产品收入占同期营业收入的比例超

过99%，因此维生素D3销售价格及其主要原材料羊毛脂采购价格的波

动对公司业绩影响较大。  

假设影响公司净利润的其他因素不发生变化，以2013年利润总额

3,988.28万元、2013年维生素D3销量2,395.82吨为基数，假设NF级胆

固醇全部为公司自产供应：当维生素D3销售均价变动1%时，利润总

额将变动3.83%；当羊毛脂采购均价变动1%时，利润总额将变动0.82%。

未来，若维生素D3产品价格及羊毛脂价格仍持续不利变动，公司经

营业绩仍存在继续下滑的风险。 

 

募投项目经营风险 

可能出现产能扩张后，由于市场需求不可预测的变化、竞争对手

能力增强、经销商和终端客户认可需要时间等原因，导致生产线开工

不足或产品积压，客观上存在项目不能实现预期收益的风险，从而影

响公司的投资收益。 

五、估值及定价分析 

通过对公司主营发展的评估，我们认为公司的合理价格区间为

10.125-12.15，对应2014年25-30倍PE。 

 

表 13  相对估值比较 

          证券代码 简称 股价 EPS12A EPS13A EPS14E EPS15E 12PE 13PE 14PE 15PE PB 

002626 金达威 25.960 2.11 1.87 0.56 0.7680 74  67  74  34  5.62  

002332 仙琚制药 10.950 0.35 0.39 0.35 0.1600 31  28  31  68  4.73  

002001 新和成 15.850 1.61 1.60 1.17 1.0954 10  10  14  14  2.55  

600216 浙江医药 11.410 2.54 2.25 1.79 0.0000 4  5  6  6  1.65  

600812 华北制药 7.620 0.24 0.12 0.02 0.0000 32  63  476  

 

2.40  

000597 东北制药 13.280 0.16 -1.17 0.02 0.0000 83  -11  664  

 

2.38  

  平均 16.04  0.98  0.64  0.67  0.34  30  27  31  31  3.22  

数据来源：wind，上海证券整理 
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六、附表 

 
附表 1 花园生物损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

        营业收入 320.96  226.00  184.39  177.28  213.64  417.61  

  减: 营业成本 64.52  62.77  101.17  72.86  98.94  178.65  

        营业税金及附加 3.44  1.55  2.12  2.03  2.45  4.79  

        营业费用 21.20  30.36  9.16  7.98  10.68  20.88  

        管理费用 50.27  47.42  38.89  53.18  44.86  87.70  

        财务费用 1.60  -2.73  -0.77  -1.95  -1.50  2.29  

        资产减值损失 7.03  -4.36  1.59  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.00  0.45  2.90  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 172.91  91.42  35.13  43.17  58.20  123.31  

  加: 其他非经营损益 2.38  8.46  4.75  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 175.29  99.88  39.88  43.17  58.20  123.31  

  减: 所得税 27.60  15.91  3.45  6.48  8.73  18.50  

        净利润 147.69  83.97  36.43  36.70  49.47  104.81  

  减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 147.69  83.97  36.43  36.70  49.47  104.81  

数据来源：wind，上海证券整理  
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