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   维生素 D3 全产业链布局，打开成长空间 

——花园生物（300401）三季报点评 

事件： 

 公司公布三季报，前三季度营业收入 1.02 亿元，同比下降 6.59%， 

归属上市公司净利润 924 万元，同比下降 62.19%；三季度营业营

业收入 0.31 亿元，同比下降 16.50%，归属上市公司净利润-161

万元，同比下降 116.68%；前三季度实现 EPS0.05 元。 

点评： 

 胆固醇车间停产、VD3 降价导致成本上升、利润率降低。为扩大

生产规模，公司胆固醇车间自 2014 年 7 月以来停产，使得公司

VD3 产品使用进口原料，导致采购成本上升；同时公司主要产品

VD3 产品售价从年初的 150 元逐步下降到目前的 58 元。以上两因

素共同造成毛利率由去年同期 56.79%降至 45.63%，下降

11.16pp；净利率由去年同期 22.46%降至 9.07%，下降 13.39pp。

首发募投项目今年 10 月完成后胆固醇车间将恢复生产，成本将恢

复到原来水平，并且 VD3 的价格已处在近五年的历史底部，继续

下降的空间较小，公司业绩有望触底回升。 

 首发募投项目投产，巩固原材料成本优势，打开利润空间。公司首

发两大募投项目今年 10 月投产，1）羊毛脂综合利用项目将 NF 级

胆固醇产能从 80 吨扩大到 200 吨，同时增加副产品羊毛醇、羊毛

酸、羊毛酸异丙酯等羊毛脂衍生品。全球 NF 级胆固醇市场主要被

新加坡恩凯、日本精化、印度迪氏曼三家厂商垄断，作为国内唯一

具有原材料 NF 级胆固醇生产能力的厂商，公司摆脱了对进口厂商

的依赖，并且公司采用的“分子蒸馏法”具有更高的收率、纯度以

及更低的生产成本，具备较强的竞争力。公司对 NF 级胆固醇每年

需求 100 吨左右，剩余的 100 吨产能用于销售，按 700 元/公斤计

算将增加公司收入 7000 万，羊毛脂衍生品有望为公司增加收入

1500-2000 万，预计整体增加公司利润总额 3300 万左右。2）年

产 100 吨饲料级 25-羟基维生素 D3 项目让公司切入高端 VD3 市

场。25-羟基维生素 D3 是 VD3 的高端替代品，其生物效价为 VD3

的3-5倍，目前在全球的销售量约200 吨左右，并以每年20%-30%

的速度增长，相对于普通 VD3 超过 7000 吨的市场规模还有巨大

的替代空间。该产品技术壁垒高，全球仅少数几家企业生产，预计

公司投产后 3 年完全释放产能，按 4000 元/公斤计算，将增加公

司收入 4 亿元，预计增加利润总额 8900 万。 

 产业链下游延伸，市场前景广阔。公司今年 7 月发布 5.4 亿定增预

案， 主要用于核心预混料、环保杀鼠剂、研发中心三大项目。1）

核心预混料是将饲料中所需要的维生素、矿物质等微量组分按照一

定比例配置并包装，以保证组分的精确和稳定，是饲料工业的心脏。
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项目建设周期 18 个月，预计达产后年均销售收入 4.26 亿，年均利

润总额 8600 万元。2）维生素 D3 灭鼠剂具有安全、环保、高效、

无二次中毒的特点，被 FDA 认定为市场上唯一的绿色灭鼠剂，使

用效果明显优于传统灭鼠剂，应用前景广阔。项目建设周期为 12

个月，预计达产后年均销售收入 1.88 亿，年均利润总额 7000 万。

3）公司借助 VD3 产品的技术优势，积极向保健品、药品领域拓展。

在研项目包括银屑病外用疗法、预防和治疗皮肤病、抗癌作用，同

时公司已成功开发出全活性维生素 D3，为维生素 D3 市场最高端

产品，附加值高，主要用于骨性病变、甲亢等钙代谢异常相关疾病。

目前该产品的小试已经完成，待取得相关产品市场准入许可后，将

进行产业化生产。 

 盈利预测。公司业绩处于拐点期，原材料恢复自产后公司毛利率有

望恢复到正常水平，VD3 降价因素消除，同时 NF 级胆固醇、羊毛

脂衍生品、25-羟基维生素 D3 明年将逐步贡献利润，核心预混料、

灭鼠剂也将在 2017 年投产，四大募投项目达产后将带来 2.8 亿利

润总额空间，除去税收加上原有业务净利润约为 2.5 亿，并且公司

积极研发 VD3 相关药品和保健品，有望带来业绩和估值的双升。

只考虑确定性较高的募投项目带来的业绩增量，我们预计公司

2015-2017 年增发摊薄 EPS 分别为 0.08、0.33 和 0.65 元，对应

市盈率估值 249、62 和 31 倍，首次给予“买入”评级。 

 风险提示。募投项目进展不达预期；新产品推广不达预期；公司定

增项目实施的不确定性风险。 

预测指标 2014  2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 159  156  385  713  

    增长率(%) -13.9% -1.7% 146.5% 85.2% 

净利润（百万元） 37  15  76  151  

    增长率(%) 2.3% -60.2% 414.5% 97.5% 

摊薄每股收益（元） 0.41 0.08 0.33 0.65 

ROE(%) 5.3% 2.1% 5.7% 10.1% 
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财务指标 2014  2015E 2016E 2017E   每股指标与估值 2014  2015E 2016E 2017E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE 5% 2% 6% 10% 

 

EPS 0.41 0.08 0.33 0.65 

毛利率 58% 48% 60% 59% 

 

BVPS 7.82 3.99 5.79 6.44 

期间费率 34% 39% 37% 35% 

 

估值         

销售净利率 23% 10% 20% 21% 

 

P/E 49.6 249.0 61.7 31.3 

成长能力 

     

P/B 2.6 5.1 3.5 3.2 

收入增长率 -14% -2% 146% 85% 

 

P/S 11.6 23.7 12.3 6.6 

利润增长率 2% -60% 415% 97% 

      营运能力 

     

利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

总资产周转率 0.21  0.20  0.27  0.45  

 

营业收入 159  156  385  713  

应收账款周转率 5.34  5.21  5.21  5.21  

 

营业成本 67  81  156  289  

存货周转率 0.33  0.52  1.22  3.65  

 

营业税金及附加 1  1  3  6  

偿债能力 

     

销售费用 12  11  39  71  

资产负债率 6% 7% 6% 7% 

 

管理费用 42  47  108  178  

流动比 10.35  5.32  9.48  8.54  

 

财务费用 (2) 1  (8) (8) 

速动比 5.30  2.02  7.72  7.76  

 

其他费用/（-收入） 2  (2) (2) (2) 

      

营业利润 41  13  86  175  

资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

 

营业外净收支 2  5  5  5  

现金及现金等价物 68  (42) 304  305  

 

利润总额 44  18  91  180  

应收款项 30  30  74  137  

 

所得税费用 6  3  15  29  

存货净额 204  158  130  81  

 

净利润 37  15  76  151  

其他流动资产 116  109  193  357  

 

少数股东损益 (0) 0  0  0  

流动资产合计 418  255  701  879  

 

归属于母公司净利润 37  15  76  151  

固定资产 176  311  485  645  

      在建工程 111  161  181  21  

 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

无形资产及其他 25  25  27  30  

 

经营活动现金流 (12) 92  32  46  

长期股权投资 0  0  0  0  

 

  净利润 37  15  76  151  

资产总计 755  778  1420  1600  

 

  少数股东权益 (0) 0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  

 

  折旧摊销 14  17  28  43  

应付款项 29  34  43  48  

 

  公允价值变动 0  0  0  0  

预收帐款 0  0  0  0  
 

  营运资金变动 (63) 60  (73) (148) 

其他流动负债 11  14  30  54  

 

投资活动现金流 (117) (202) (222) (43) 

流动负债合计 40  48  74  103  
 

  资本支出 (131) (202) (222) (43) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0  
 

  长期投资 0  0  0  0  

其他长期负债 6  6  6  6  

 

  其他 14  0  0  0  

长期负债合计 6  6  6  6    筹资活动现金流 133  0  540  0  

负债合计 46  54  80  109  

 

  债务融资 0  0  0  0  

股本 91  181  231  231  

 

  权益融资 140  0  540  0  

股东权益 709  724  1340  1491  

 

  其它 (7) 0  0  0  

负债和股东权益总计 755  778  1420  1600  

 

现金净增加额 4  (110) 349  3  

资料来源：公司数据，国海证券研究所
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