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花园生物（300401） 

  

证券研究报告 

2017 年 10 月 16 日 

投资评级 

行业 医药生物/化学制药 

6 个月评级 增持（调低评级） 

当前价格 47.06 元 

目标价格  55 元 

上次目标价 49.68 元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 181.40 

流通 A 股股本(百万股) 181.40 

A 股总市值(百万元) 8,536.68 

流通 A 股市值(百万元) 8,536.68 

每股净资产(元) 4.52 

资产负债率(%) 11.81 

一年内最高/最低(元) 49.00/25.90  
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杨烨辉 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110516080003 
yangyehui@tfzq.com 

王金成 联系人 
wangjincheng@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《花园生物-半年报点评:25-羟基 VD3

贡献主要净利润，受益 VD3 提价 17 年
业绩弹性大》 2017-08-13 

2 《花园生物-公司点评:半年度业绩预
告基本符合预期，VD3 提价带动全年业
绩高增长》 2017-07-09 

3 《花园生物-公司点评:维生素 D3 价格
涨幅超预期，看好提价带来的业绩弹性》 

2017-06-27  

 

股价走势 

三季报业绩预告略低于预期，看好 VD3 提价持续性和业绩弹性 
  
第三季度业绩略低于预期， VD3 提价预计在四季度带动明显的业绩弹性 

公司三季报业绩预告，前三季度实现归属上市公司股东净利润 10,150 万元
–10,450 万元，同比增长 281.22% - 292.48%；其中第三季度实现归属上市
公司股东净利润 2,631 万元–2,931 万元，同比增长 141.48% - 169.01%，考
虑到 540 万元的非经常性损益，第三季度实现净利润为 2,091-2,391 万元，
整体略低于预期。其中 25-羟基维生素 D3 在三季度贡献净利润占比较低，
VD3 提价在三季度业绩表现不明显，主因：1.VD3 提价后公司发货量比以
往更低，使得渠道库存逐步消耗；2.提价前签署的订单需要完成，部分出
货产品成交价格较低。预计随着发货量的提升和 VD3 提价后的执行落地，
四季度业绩弹性表现明显。 

VD3 渠道库存处于低位水平，市场存在阶段性提价预期 

海盛制药提高 VD3 报价至 600 元/kg，我们判断 VD3 市场存在继续提价的
预期，主因：VD3 自 6 月份以来价格迅速上涨至 435 元/kg，价格上涨后部
分经销商即买即销，主要生产厂家控量发货，渠道库存不断消耗。一般经
销商库存可供使用不超过 3 个月，目前渠道缺货的情况下，海盛制药提高
VD3 报价。从持续性角度来看，本轮维生素 D3 的涨价周期有望持续 1 年
以上，过去涨价周期时间持续短，一般只有 3-6 个月，主因维生素 D3 供给
充足，市场整体供需平衡。近期由于受环保和供给侧改革等因素影响，部
分小厂出清，市场集中度进一步提升，在持续的环保压力和成本压力下，
新进入者壁垒高。 

公司定增方案获证监会批复，创新产品引领公司成长 
公司拟非公开发行募资 4.22 亿元，用于“核心预混料项目”、“年产 4000
吨灭鼠剂项目”和“花园生物中心研发项目”。灭鼠剂目前处于中试生产阶
段， I 期 600 吨生产车间已经试产销售，目前公司在建 4000 吨灭鼠剂生
产车间，预计 2018 年以后全面推向市场。全活性维生素 D3 是维生素 D3
产业链的最高端产品，是抗骨质疏松及钙制剂第二大药品。PDB 数据显示，
全活性维生素 D3 在样本医院 2016 年销售额为 4.54 亿元，预计整体市场规
模超过 10 亿元，公司纵深发展维生素 D3 产业链，看好公司的制剂布局。 
 
估值与评级 

短期看好募投项目达产和提价带来的业绩弹性，中长期看好公司的制剂布
局。预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.24、3.44 和 3.62 元，对应 PE 为
38、14 和 13 倍，参考原料药行业估值，给予 18 年 16 倍 PE，目标价 55
元，给予“增持”评级。 

风险提示：公司业绩不及预期，VD3 提价持续性不及预期 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 151.22 329.09 696.60 1,311.10 1,371.56 

增长率(%) (4.80) 117.62 111.67 88.22 4.61 

EBITDA(百万元) 18.91 70.74 296.72 757.75 778.97 

净利润(百万元) 12.07 43.77 225.33 623.66 655.95 

增长率(%) (67.62) 262.52 414.77 176.77 5.18 

EPS(元/股) 0.07 0.24 1.24 3.44 3.62 

市盈率(P/E) 706.99 195.02 37.89 13.69 13.01 

市净率(P/B) 11.99 11.34 9.16 5.96 4.37 

市销率(P/S) 56.45 25.94 12.25 6.51 6.22 

EV/EBITDA 269.62 97.11 31.23 10.77 10.71   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 72.17 58.30 55.73 367.77 179.51 
 

营业收入 151.22 329.09 696.60 1,311.10 1,371.56 

应收账款 25.70 91.93 133.00 290.35 152.52 
 

营业成本 95.76 207.25 276.35 302.95 330.22 

预付账款 9.29 9.14 26.20 14.27 24.30 
 

营业税金及附加 0.39 4.03 5.54 9.94 12.70 

存货 177.42 165.00 1,083.82 209.22 1,097.80 
 

营业费用 10.74 11.74 24.86 46.78 48.94 

其他 13.19 55.02 73.58 60.18 63.16 
 

管理费用 41.69 57.46 108.96 212.40 222.19 

流动资产合计 297.77 379.39 1,372.33 941.80 1,517.29 
 

财务费用 (2.34) (5.71) 18.30 15.73 (2.77) 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 1.77 9.83 9.83 9.83 9.83 

固定资产 355.01 382.64 405.64 440.60 469.73 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 65.81 45.56 63.34 86.00 81.60 
 

投资净收益 3.56 0.09 4.02 4.02 4.02 

无形资产 56.78 62.21 60.46 58.71 56.97 
 

其他 (7.13) (0.18) (8.04) (8.04) (8.04) 

其他 12.46 7.35 13.16 10.12 9.47 
 

营业利润 6.79 44.58 256.78 717.49 754.47 

非流动资产合计 490.06 497.75 542.60 595.44 617.77 
 

营业外收入 5.94 8.08 6.04 6.02 6.71 

资产总计 787.84 877.15 1,914.93 1,537.24 2,135.06 
 

营业外支出 0.95 1.95 2.21 1.73 1.97 

短期借款 0.00 45.00 661.57 0.00 0.00 
 

利润总额 11.78 50.71 260.61 721.78 759.22 

应付账款 63.94 51.80 162.45 81.28 154.08 
 

所得税 (0.30) 6.94 35.64 98.72 103.84 

其他 6.22 22.52 16.04 18.44 22.31 
 

净利润 12.07 43.77 224.96 623.06 655.38 

流动负债合计 70.16 119.32 840.06 99.72 176.38 
 

少数股东损益 0.00 0.00 (0.37) (0.59) (0.56) 

长期借款 0.00 0.00 137.84 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 12.07 43.77 225.33 623.66 655.95 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.07 0.24 1.24 3.44 3.62 

其他 5.65 4.75 5.91 5.94 5.54 
       

非流动负债合计 5.65 4.75 143.75 5.94 5.54 
       

负债合计 75.81 124.07 983.81 105.66 181.92 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 0.00 0.00 (0.36) (0.94) (1.50) 
 

成长能力 
     

股本 181.40 181.40 181.40 181.40 181.40 
 

营业收入 -4.80% 117.62% 111.67% 88.22% 4.61% 

资本公积 50.58 50.58 50.58 50.58 50.58 
 

营业利润 -83.51% 556.92% 475.97% 179.42% 5.15% 

留存收益 530.62 571.68 750.08 1,251.12 1,773.24 
 

归属于母公司净利润 -67.62% 262.52% 414.77% 176.77% 5.18% 

其他 (50.58) (50.58) (50.58) (50.58) (50.58) 
 

获利能力      

股东权益合计 712.02 753.08 931.12 1,431.58 1,953.14 
 

毛利率 36.68% 37.02% 60.33% 76.89% 75.92% 

负债和股东权益总

计 

787.84 877.15 1,914.93 1,537.24 2,135.06 
 

净利率 7.98% 13.30% 32.35% 47.57% 47.82% 

       
ROE 1.70% 5.81% 24.19% 43.54% 33.56% 

       
ROIC 0.73% 5.32% 32.35% 38.07% 61.55% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 12.07 43.77 225.33 623.66 655.95 
 

资产负债率 9.62% 14.14% 51.38% 6.87% 8.52% 

折旧摊销 14.46 31.86 21.64 24.53 27.26 
 

净负债率 -3.02% 0.48% 2.23% 8.99% -13.42% 

财务费用 (2.16) (1.73) 18.30 15.73 (2.77) 
 

流动比率 4.24 3.18 1.63 9.44 8.60 

投资损失 (3.56) (0.09) (4.02) (4.02) (4.02) 
 

速动比率 1.72 1.80 0.34 7.35 2.38 

营运资金变动 128.77 (67.93) (896.66) 666.45 (687.08) 
 

营运能力      

其它 (107.06) 43.39 (0.37) (0.59) (0.56) 
 

应收账款周转率 5.45 5.60 6.19 6.19 6.19 

经营活动现金流 42.52 49.27 (635.77) 1,325.75 (11.22) 
 

存货周转率 0.79 1.92 1.12 2.03 2.10 

资本支出 178.39 44.07 58.84 79.97 50.41 
 

总资产周转率 0.20 0.40 0.50 0.76 0.75 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (207.19) (151.27) (114.82) (155.95) (96.39) 
 

每股收益 0.07 0.24 1.24 3.44 3.62 

投资活动现金流 (28.79) (107.20) (55.98) (75.98) (45.98) 
 

每股经营现金流 0.23 0.27 -3.50 7.31 -0.06 

债权融资 0.00 45.00 799.40 0.00 0.00 
 

每股净资产 3.93 4.15 5.13 7.90 10.78 

股权融资 2.34 5.71 (18.30) (15.73) 2.77 
 

估值比率      

其他 (11.93) (16.35) (91.92) (922.00) (133.82) 
 

市盈率 706.99 195.02 37.89 13.69 13.01 

筹资活动现金流 (9.58) 34.36 689.18 (937.73) (131.05) 
 

市净率 11.99 11.34 9.16 5.96 4.37 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 269.62 97.11 31.23 10.77 10.71 

现金净增加额 4.14 (23.57) (2.57) 312.04 (188.26) 
 

EV/EBIT 1,146.99 176.71 33.69 11.13 11.10 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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