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   年报符合预期，业绩拐点已现 

——花园生物（300401）年报点评 

事件： 

 公司 2015 年实现收入 1.51 亿元，同比下降 4.8%；归属上市公司

净利润 1207 万元，同比下降 67.6%；实现 EPS0.07 元。 

点评： 

 业绩符合预期。公司全年业绩受胆固醇车间停产和 VD3 降价影响，

净利润较去年同期下降明显，毛利率由 2014 年的 58.1%下降至

36.68%，净利率由 2014 年的 23.39%下降至 7.98%，三季报已充

分反映。而公司胆固醇车间已于 2015 年 12 月投产，VD3 价格也

处于历史底部，2016 年利润率有望恢复到正常水平。 

 VD3 全产业链布局，打开利润空间。公司是国际上少数能生产 NF

级胆固醇（VD3 的主要原料）的企业之一，自供原料使得公司 VD3

成本远低于竞争对手，占全球饲料级 VD3 市场份额 50%多。利用

技术和成本优势，公司积极向 VD3 上下游产业链拓展：首发两大

募投项目于 2015 年 12 月已开始投产，包括胆固醇和高端 VD3 项

目，定增两大项目核心预混料、VD3 灭鼠剂预计在 2017 年投产，

预计贡献的净利润合计约 2.5 亿元。 

 VD3 价格弹性大。VD3 行业具有明显的周期性，近 5 年价格在

50-300 元/kg 范围内波动，目前 55 元/kg 的市场价已在历史底部，

随着一些小产能的退出，供给端收缩有望带来价格的上涨。假设均

价为 150 元/kg，按 45 元/kg 的成本计算，2400 吨年销售量对应

净利润约 1.7 亿，具备较高的业绩弹性。 

 盈利预测。预计公司 2016-2018 年增发摊薄 EPS 分别为 0.6、0.98

和 1.43 元，对应市盈率估值 52、32 和 22 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示。募投项目进展不达预期；VD3 价格的不确定性影响；

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 2015  2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 151  471  803  1243  

    增长率(%) -4.8% 211.5% 70.5% 54.8% 

净利润（百万元） 12  123  201  295  

    增长率(%) -67.6% 918.7% 63.8% 46.5% 

摊薄每股收益（元） 0.07 0.60 0.98 1.43 

ROE(%) 1.7% 9.5% 13.5% 16.5% 
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相对沪深 300表现       

表现 1m 3m 12m 

花园生物 -3.8  50.0  75.8  

沪深 300 -18.5  -12.9  -8.9  

 

市场数据 2016/1/26 

当前价格（元） 30.77  

52 周价格区间（元） 13.43-52.01 

总市值（百万） 5581.68  

流通市值（百万） 2933.28  

总股本（万股） 18140.00  

流通股（万股） 9532.93  

日均成交额（百万） 123.44  

近一月换手（%） 149.27  

 
相关报告 

《维生素 D3 全产业链布局，打开成长空

间》，2015.10.30 

《订单快速落地，坚定看好VD3产业龙头》，

2015.12.17 

 

最近一年走势 
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财务指标 2015  2016E 2017E 2018E   每股指标与估值 2015  2016E 2017E 2018E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE 2% 10% 13% 17% 

 

EPS 0.07 0.60 0.98 1.43 

毛利率 37% 59% 56% 55% 

 

BVPS 3.93 6.28 7.26 8.69 

期间费率 33% 29% 28% 28% 

 

估值         

销售净利率 8% 26% 25% 24% 

 

P/E 462.3 51.6 31.5 21.5 

成长能力 

     

P/B 7.8 4.9 4.2 3.5 

收入增长率 -5% 211% 70% 55% 

 

P/S 36.9 13.5 7.9 5.1 

利润增长率 -68% 919% 64% 47% 

      营运能力 

     

利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.19  0.33  0.47  0.59  

 

营业收入 151  471  803  1243  

应收账款周转率 5.88  5.62  5.62  5.62  

 

营业成本 96  191  352  563  

存货周转率 0.54  0.91  0.91  0.91  

 

营业税金及附加 0  5  8  12  

偿债能力 

     

销售费用 11  33  56  87  

资产负债率 10% 8% 12% 16% 

 

管理费用 42  104  161  249  

流动比 4.24  6.33  4.01  3.72  

 

财务费用 (2) (3) (2) (2) 

速动比 1.72  4.42  2.06  1.77  

 

其他费用/（-收入） 2  (6) (4) (4) 

      

营业利润 7  136  224  330  

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

 

营业外净收支 5  6  8  10  

现金及现金等价物 72  342  155  164  

 

利润总额 12  142  232  340  

应收款项 26  84  143  221  

 

所得税费用 (0) 20  32  48  

存货净额 177  215  394  630  

 

净利润 12  122  199  292  

其他流动资产 22  71  120  186  

 

少数股东损益 0  (1) (2) (3) 

流动资产合计 298  711  812  1202  

 

归属于母公司净利润 12  123  201  295  

固定资产 355  425  690  692  

      在建工程 66  166  66  66  

 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 57  97  121  141  

 

经营活动现金流 43  54  45  99  

长期股权投资 0  0  0  0  

 

  净利润 12  122  199  292  

资产总计 788  1412  1702  2114  

 

  少数股东权益 0  (1) (2) (3) 

短期借款 0  0  0  0  

 

  折旧摊销 14  35  45  70  

应付款项 59  81  148  236  

 

  公允价值变动 0  0  0  0  

预收帐款 1  5  9  14  
 

  营运资金变动 16  (102) (198) (260) 

其他流动负债 9  27  46  73  

 

投资活动现金流 (29) (206) (210) (72) 

流动负债合计 70  112  203  323  
 

  资本支出 (134) (206) (210) (72) 

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 105  0  0  0  

长期负债合计 6  6  6  6    筹资活动现金流 (10) 460  0  0  

负债合计 76  118  208  329  

 

  债务融资 0  0  0  0  

股本 181  206  206  206  

 

  权益融资 0  460  0  0  

股东权益 712  1294  1493  1785  

 

  其它 (10) 0  0  0  

负债和股东权益总计 788  1412  1702  2114  

 

现金净增加额 4  308  (165) 26  

资料来源：公司数据，国海证券研究所
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【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 
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