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2016 年公司业绩迎来拐点 
 
 年报点评                                                                       2016 年 01 月 27 日 
 

事件：公司发布 2015 年年报，2015 年公司实现营业收入 1.51 亿元，同比下降 4.80%，实现归属于上市公司股东的净利润

1207.5 万元，同比下降 67.62%，折合基本每股收益 0.07 元。 

点评： 

 维生素 D3 价格下跌及胆固醇停产导致净利润大幅下滑。公司维生素 D3 系列产品收入占主营业务收入的比例超过 90%，

维生素 D3 销售价格及其主要原材料胆固醇、羊毛脂采购价格的波动对公司业绩影响巨大。2015 年以来，维生素 D3 的

价格呈现单边下行态势，尤其是第三季度 VD3 产品售价明显下跌，同时，为配合首发募投项目（羊毛脂项目）的建设，

公司胆固醇车间自 2014 年下半年以来停产，使得公司维生素 D3 产品使用进口原料生产，采购成本高于自产成本，导致

产品成本较上年同期上升。受以上因素影响，2015 年公司饲料级维生素 D3 油和 D3 粉毛利率分别下降 31.31 个百分点

和 25.73 个百分点至 35.57%和 33.91%，导致公司净利润同比出现大幅下滑。 

 IPO 募投项目投产，贡献增量利润空间。公司 IPO 募投项目——“羊毛脂综合利用项目”和“年产 100 吨饲料级 25-羟
基维生素 D3 项目”于 2015 年 12 月建成投产。羊毛脂综合利用项目使 NF 级胆固醇产能由 80 吨扩大到 200 吨，同时增

加了副产品羊毛醇、羊毛酸、羊毛酸异丙酯等羊毛脂衍生品，公司每年生产维生素 D3 约消耗胆固醇 100 吨，剩余的 100
吨可用于外销，公司已与帝斯曼签订 10 年期长协，每年采购量约为胆固醇产能的 30%，也即 60 吨，有力保证了公司产

品的销路。2015 年 12 月，“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”分别实现销售收入 460.81
万元和 902.34 万元，实现净利润 87.52 万元和 170.46 万元，做到了投产即盈利，2016 年将贡献增量利润空间。 

 非公开增发延伸下游产业链。公司近期发布《非公开发行 A 股股票预案（修订稿）》，拟向控股股东浙江祥云科技及其他

4 名投资者发行不超过 5000 万股，募集资金总额不超过 4.6 亿元，扣除发行费用后将用于核心预混料项目、年产 4000
吨环保杀鼠剂项目、花园生物研发中心项目，其中控股股东祥云科技将以现金不低于 1.5 亿元认购本次非公开发行股

份。核心预混料项目建设周期 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，灭鼠剂项目建设周

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。目前，该事项尚需中国证监会核准，存在一定

的不确定性。 

 2016 年公司业绩迎来拐点。公司是全球维生素 D3 行业龙头企业，规模优势及成本优势明显，拥有一定定价权，未来公

司将依托储备项目逐渐向产业链下游延伸，打造维生素 D3 产业链一体化平台。目前胆固醇车间已经复产，维生素 D3 价

格止跌小涨，基本面改善迹象明显，募投项目已于 2015 年 12 月投产，2016 年公司业绩将迎来拐点。 
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 盈利预测及评级：我们预计公司 2016-2018 年的营业收入分别达到 3.14 亿元、4.25 亿元和 5.66 亿元，同比增长 107.86%、

35.21%和 33.30%，归母净利润分别达到 5483 万元、7557 万元和 1.08 亿元，同比增长 354.06%、37.83%和 42.43%，

按照公司最新股本 1.81 亿股计算，2016-2018 年 EPS 分别达到 0.30 元、0.42 元和 0.59 元，对应 2016 年 01 月 26 日

收盘价（27.69 元/股）的动态 PE 分别为 92 倍、66 倍和 47 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：业务领域较为集中；核心技术流失；人民币升值；禽流感；维生素 D3 产品价格大幅波动；非公开发行事项仍

需获得相关批准 

 
 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 158.84 151.22 314.33 424.99 566.49 

增长率 YoY % -13.85% -4.80% 107.86% 35.21% 33.30% 

归属母公司净利润(百万元) 37.29 12.07 54.83 75.57 107.63 

增长率 YoY% 2.34% -67.62% 354.06% 37.83% 42.43% 

毛利率% 58.10% 36.68% 51.53% 53.39% 54.79% 

净资产收益率 ROE% 5.26% 1.70% 7.17% 9.00% 11.36% 

每股收益 EPS(元) 0.41 0.07 0.30 0.42 0.59 

市盈率 P/E(倍)  135   416   92   66   47  

市净率 P/B(倍)  7.1   7.1   6.6   6.0   5.3  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2016 年 1 月 26 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2014A    2015A    2016E    2017E    2018E   会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
流动资产 418.17 297.77 465.49 558.93 689.11  营业收入 158.84 151.22 314.33 424.99 566.49 
  货币资金 67.74 72.17 59.52 32.29 9.18  营业成本 66.55 95.76 152.36 198.10 256.12 
  应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 1.44 0.39 2.42 3.27 4.36 
  应收账款 29.12 25.27 55.79 75.43 100.54  营业费用 11.89 10.74 20.49 27.70 36.92 
  预付账款 4.75 9.29 9.87 12.83 16.59  管理费用 42.17 41.69 78.80 106.55 142.02 
  存货 204.24 177.42 326.69 424.76 549.17  财务费用 -1.92 -2.34 4.28 9.17 9.37 
  其他 112.32 13.62 13.62 13.62 13.62  资产减值损失 3.14 1.77 -0.50 -0.67 -0.90 
非流动资产 337.07 490.06 537.33 538.95 541.16  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 0.00 46.69 46.69 46.69  投资净收益 5.59 3.56 4.02 4.02 4.02 
  固定资产 175.72 355.01 396.62 416.11 424.79  营业利润 41.15 6.79 60.50 84.90 122.62 
  无形资产 24.50 56.78 55.89 54.99 54.09  营业外收入 6.09 5.94 6.09 6.09 6.09 
  其他 136.85 78.27 38.13 21.17 15.59  营业外支出 3.66 0.95 2.08 2.08 2.08 
资产总计 755.24 787.84 1,002.82 1,097.88 1,230.27  利润总额 43.59 11.78 64.50 88.90 126.62 
流动负债 40.39 70.16 233.03 252.53 277.29  所得税 6.43 -0.30 9.68 13.34 18.99 
  短期借款 0.00 0.00 160.00 160.00 160.00  净利润 37.15 12.07 54.83 75.57 107.63 
  应付账款 27.31 59.35 58.88 76.55 98.98  少数股东损益 -0.14 0.00 0.00 0.00 0.00 
  其他 13.08 10.81 14.16 15.98 18.31  归属母公司净利润 37.29 12.07 54.83 75.57 107.63 
非流动负债 5.83 5.65 5.65 5.65 5.65  EBITDA 57.07 24.08 86.66 118.27 157.68 
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.21  0.07  0.30  0.42  0.59  
  其他 5.83 5.65 5.65 5.65 5.65        
负债合计 46.22 75.81 238.69 258.19 282.94  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
归属母公司股东权益 709.02 712.02 764.13 839.70 947.32  经营活动现金流 -11.93 42.52 -102.63 1.66 8.09 
负债和股东权益 755.24  787.84  1002.82  1097.88  1230.27     净利润 37.15 12.07 54.83 75.57 107.63 
         折旧摊销 14.27 14.46 17.36 19.77 21.46 
         财务费用 -0.78 -2.16 4.80 9.60 9.60 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -5.59 -3.56 -4.02 -4.02 -4.02 
主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  营运资金变动 -61.06 20.05 -176.99 -100.50 -127.63 
营业收入 158.84 151.22 314.33 424.99 566.49    其它 4.09 1.65 1.39 1.24 1.05 
  同比 -13.85% -4.80% 107.86% 35.21% 33.30%  投资活动现金流 -116.79 -28.79 -62.49 -19.29 -21.59 
归属母公司净利润 37.29 12.07 54.83 75.57 107.63    资本支出 -99.86 -132.36 -19.83 -23.31 -25.61 
  同比 2.34% -67.62% 354.06% 37.83% 42.43%    长期投资 512.53 660.12 4.02 4.02 4.02 
毛利率 58.10% 36.68% 51.53% 53.39% 54.79%    其他 -529.45 -556.56 -46.69 0.00 0.00 
ROE 5.26% 1.70% 7.17% 9.00% 11.36%  筹资活动现金流 132.79 -9.58 152.48 -9.60 -9.60 
每股收益(元) 0.41                  

 
0.07               

 
0.30              

 
0.42               

 
0.59                 

 
   吸收投资 140.13 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 135 416 92 66 47    借款 0.00 0.00 160.00 0.00 0.00 
P/B 7.1 7.1 6.6 6.0 5.3    支付利息或股息 0.17 9.07 7.52 9.60 9.60 
EV/EBITDA 47.72 228.80 65.57 48.27 36.36  现金净增加额 5.02  5.15  -12.65  -27.23  -23.11  

 

http://www.hibor.com.cn/


 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           4 

研究团队简介 

信达证券能源化工研究团队（郭荆璞）为第十二届新财富石油化工行业最佳分析师第三名。研究领域覆盖能源政策、油气、煤炭、化工、电力、新能源和能源互联网等。 
郭荆璞，能源化工行业首席分析师。毕业于北京大学物理学院、罗格斯大学物理和天文学系，学习理论物理。回国后就职于中国信达旗下的信达证券，现任研究开发中

心副总经理，首席分析师。覆盖能源化工方向，兼顾一级市场、量化策略。以经济周期模型研究油价和能源价格波动，根据产业周期寻找投资机会，熟悉石油、煤炭、

天然气产业链，对化肥、农用化学品、纺织化学品、精细化工中间体，以及新能源、汽车轻量化、甲醇经济、碳排放有特别的研究。 
李皓，化工行业分析师，中国人民大学金融学硕士，2013 年 7 月正式加入信达证券研究开发中心，从事化工行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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