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维生素 D3 价格上涨，产业布局优势显现  

 

 

 
 

行业分类：农林牧渔 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 —— 

当前股价（16.7.20） 27.64 

 

 

基础数据 

创业板指数 2268.54 

总股本（亿） 1.81 

流通 A 股（亿） 0.85 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 50.14 

每股净资产（元） 3.93 

ROE（2015） 1.70% 

资产负债率（2015） 9.62% 

动态市盈率 34.7 

市净率 7.03 

 

近一年公司指数与创业板指走势对比 

 
资料来源：wind、中航证券金融研究所 

 
 

2016 年半年业绩预告： 

 花园生物公布2016年半年业绩预告，公司实现净利润1,450万元—1,650

万元，同比增长33.59%- 50.02%。 

 公司收入大幅增长，产品价格上升有助提高公司毛利。花园生物作为全

球最大的维生素D3生产商，2016年1-3月其（扣除内部使用量）出产饲

料级维生素D3油剂、粉、食品医药级维生素D3分别为81.26吨、565.37

吨、42.58吨。产能利用率分别为92.62%、113.31%、37.60%。公司考虑

到G20峰会暂停生产以及公司例行技改的影响，提前布局产能，导致一

季度企业内部产能使用率显著高于公司正常水平。受益于二季度维生素

的大幅涨价，公司毛利率有所回升，随着公司产品量价持续上扬2016年

净利润有望高速增长。 

 NF级胆固醇的自产恢复将有效降低公司生产成本。公司目前已打开了维

生素D3的上游，随着NF级胆固醇的恢复生产，公司 产品成本将得到下降，

同时NF级胆固醇将成为公司控制维生素D3价格的重要筹码，由于2014年

底公司自用胆固醇的停产导致其在总成本比例占比由50%上升到70%，随

着200吨NF级胆固醇的产能释放成本下降，公司毛利将持续上升，同时

上游原料的成本控制将提升公司维生素D3中的定价地位。 

 公司新产品环保维生素灭鼠剂试销，25羟基维生素认证可期。公司维生

素D3杀鼠剂“优迪王”目前已进入试产试销阶段，其产品具有安全、环

保、无二次中毒的特点并已被美国FDA认定为绿色灭鼠剂。随着鼠类耐

药性的出现及环保要求的提高（由杀鼠剂导致的大量二次中毒），抗凝

血型杀鼠剂将逐渐被取代。公司25羟基维生素依然在认证阶段其附加值

较高，未来有望成为公司利润的新增长点。 

 风险因素：核心技术的流失；业务领域较为集中。 

 我们预计随着公司胆固醇的复产维生素产品成本有望降低公司毛利率

和产量都将稳步回升，随着公司产业链的不断延伸，公司在维生素 D3

细分领域中的定价权将进一步提升，给予买入评级。 
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公司是全球最大的维生素D3生产供应商，公司的主要的产品主要分为饲料、食品、医药三个等级。公

司一般按照客户的不同需求进行生产销售，在纯度和规格上不同。我们在生产销售中均以50万I.U/g进行

折算。 

图表 1 公司主要产品及用途 

 
资料来源：债券募集说明书，中航证券金融研究所 

维生素 D3又称胆钙化醇、胆骨化醇，英文名为 Cholecalciferol，化学分子式为 C27H44O，系白色针

状结晶，是人体内最重要的维生素之一，属脂溶性维生素，其主要作用可以提高肌体对钙、磷的吸收，使

血浆钙和血浆磷的水平达到饱和程度，促进生长和骨骼钙化，促进牙齿健全等。 

图表 2 公司产品流程图 

 

资料来源：债券募集说明书，中航证券金融研究所 

目前公司主要业务是经营维生素D3的上下游的生产销售，从生产流程中我们可以看到公司的饲料级维

产品种类 产品名称 主要用途

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）

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D3 结晶（4000 万I.U.

/g）

生产食品添加剂、维生素D3
药品

NF 级胆固醇
生产7-去氢胆固醇，也可作
医药及液晶面板的原料

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
用于生产化妆品原料

7-去氢胆固醇
于生产饲料级维生素D3油、

化妆品原料

腙、氧化物
生产饲料级维生素D3

油

中间产品
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生素D3油为中间产品主要用来生产粉剂，其上游主要为NF级胆固醇。公司胆固醇因为扩产于2014年下半年

停产，公司主要胆固醇依赖外在进口。随着公司项目200吨NF级胆固醇的产能于2015年底开始释放我们将

看到公司成本的下降，其成本将有望回归之前水平。1-3月公司还需消耗剩余的NF级胆固醇库存，随着外

采NF胆固醇的使用完毕，公司成本将显著下降，盈利有所提升。但我们更为看重的是公司在完成NF级胆固

醇扩产后对下游维生素D3的价格控制能力，随着其产业链完整度的逐步提高，规模化和一体化优势正在逐

步显现。 

图表 3 饲料级维生素 D3 油剂生产成本核算 

 

资料来源：债券募集说明书，中航证券金融研究所 

公司的主要收入来自于饲料级维生素 D3粉，目前公司开工状况良好，产能利用率较高。考虑到公司

例行的技改检修以及 9月份 G20 的召开，公司工厂将停产，维生素价格可能会出现较大幅度波动。 

图表 4 饲料级维生素 D3 粉产能分析 

 

资料来源：债券募集说明书，中航证券金融研究所 

就维生素 D3 的子行业分析，维生素 D3的价格处于寡头垄断市场，由于行业有一定的行业壁垒和退出

成本，大型企业拥有维生素的定价权和成本优势。2013 年 8 月 15 日异常高温导致浙江省开始限电，公司

被迫进行了停产进行夏季技改，预计 9 月下旬恢复生产。2014 年 6 月底，公司宣布实施胆固醇扩产项目，

停止胆固醇生产至 2015 年底。维生素两次都迎来了一次快速上扬。但随着维生素价格的提高，吸引了很

多散户入场，其生产成本较高采用土法制作等如：从动物脑干提取胆固醇，质量较差，容易引发疫病已在

发达国家禁止。但因为维生素价格较高其仍能生存，这时寡头会通过价格机制淘汰落后产能，这一定程度

形成了维生素行业的周期性。 

图表 5 维生素市场报价 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所

2013年 2014年 2015年 2016年1-3月
NF级胆固醇 49.95% 51.45% 69.41% 66.64%

化工辅助材料 24.24% 23.51% 10.93% 13.31%
水电汽制造费 11.42% 11.01% 8.28% 8.91%

制造费 14.39% 14.03% 11.38% 11.14%
合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

各项目占总成本
项目

指标 2013年 2014年 2015年 2016年1-3月
产能（吨） 2000 2000 2000 500

总产量（吨） 1,896.79 1,084.80 1,333.95 566.56
产能利用率 94.84% 54.24% 66.70% 113.31%
销量（吨） 1,811.07 1,096.16 1,378.87 584.63

2013 年 8
月 15 日 

2014年6月
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盈利预测表 

 
资料来源：wind、中航证券金融研究所 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入 184.39 158.84 151.22 427.67 545.51 695.27

    增长率 (%) -18.41% -13.85% -4.80% 182.81% 27.55% 27.45%

归属母公司股东净利润 36.43 37.29 12.07 53.56 80.88 118.30

    增长率 (%) -56.61% 2.34% -67.62% 343.58% 51.01% 46.26%

每股收益(EPS) 0.201 0.206 0.067 0.295 0.446 0.652

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.050 0.074 0.112 0.163

每股经营现金流 0.366 -0.070 0.224 -2.821 3.125 -2.690

销售毛利率 45.13% 58.10% 36.68% 50.00% 52.00% 54.00%

销售净利率 19.76% 23.39% 7.98% 12.51% 14.81% 16.99%

净资产收益率(ROE) 6.62% 5.26% 1.70% 7.12% 9.95% 13.12%

投入资本回报率(ROIC) 8.20% 6.82% 1.14% 9.79% 7.40% 16.95%

市盈率(P/E) 137.62 134.47 415.24 93.61 61.99 42.38

市净率(P/B) 9.11 7.07 7.04 6.67 6.17 5.56

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.002 0.003 0.004 0.006

报表预测

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

        营业收入 184.39 158.84 151.22 427.67 545.51 695.27

  减: 营业成本 101.17 66.55 95.76 213.84 261.84 319.82

        营业税金及附加 2.12 1.44 0.39 3.29 4.20 5.35

        营业费用 9.16 11.89 10.74 27.87 35.55 45.31

        管理费用 38.89 42.17 41.69 107.22 136.76 174.31

        财务费用 -0.77 -1.92 -2.34 10.35 9.95 9.30

        资产减值损失 1.59 3.14 1.77 2.17 2.17 2.17

  加: 投资收益 2.90 5.59 3.56 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 35.13 41.15 6.79 62.94 95.04 139.01

  加: 其他非经营损益 4.75 2.43 4.99 0.00 0.00 0.00

        利润总额 39.88 43.59 11.78 62.94 95.04 139.01

  减: 所得税 3.45 6.43 -0.30 9.44 14.26 20.85

        净利润 36.43 37.15 12.07 53.50 80.79 118.16

  减: 少数股东损益 0.00 -0.14 0.00 -0.07 -0.10 -0.14

        归属母公司股东净利润 36.43 37.29 12.07 53.56 80.88 118.30

资产负债表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

        货币资金 51.78 55.87 63.72 4.28 61.43 6.95

        应收和预付款项 37.37 34.50 34.99 146.24 83.57 207.60

        存货 152.84 204.24 177.42 685.33 371.13 919.26

        其他流动资产 156.32 111.69 13.19 13.19 13.19 13.19

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 0.00 0.00 2.12 1.84 1.55 1.27

        固定资产和在建工程 156.65 291.51 424.01 378.28 325.64 273.00

        无形资产和开发支出 22.05 25.54 56.78 48.93 41.07 33.22

        其他非流动资产 0.00 18.70 5.06 5.06 5.06 5.06

        资产总计 577.02 742.05 777.31 1283.14 902.65 1459.55

        短期借款 0.00 0.00 0.00 477.56 0.00 475.00

        应付和预收款项 19.47 33.03 65.29 53.47 90.01 83.37

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 7.30 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        负债合计 26.76 33.03 65.29 531.03 90.01 558.37

        股本 68.00 90.70 181.40 181.40 181.40 181.40

        资本公积 32.46 141.28 50.58 50.58 50.58 50.58

        留存收益 449.79 477.04 480.04 520.19 580.82 669.51

        归属母公司股东权益 550.25 709.02 712.02 752.17 812.81 901.49

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 -0.07 -0.16 -0.31

        股东权益合计 550.25 709.02 712.02 752.11 812.64 901.18

        负债和股东权益合计 577.02 742.05 777.31 1283.14 902.65 1459.55

现金流量表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

        经营性现金净流量 66.36 -12.72 40.60 -511.68 566.91 -488.02

        投资性现金净流量 -156.14 -116.79 -28.79 0.00 0.00 0.00

        筹资性现金净流量 1.92 132.79 -9.58 452.23 -509.75 433.54

        现金流量净额 -88.23 4.23 3.23 -59.45 57.16 -54.48
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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