
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           1 

信达证券股份有限公司
CINDA SECURITIES CO.,LTD

北京市西城区闹市口大街9号院

1号楼6层研究开发中心

邮编：100031

信达证券股份有限公司 

CINDA SECURITIES CO.,LTD 

北京市西城区闹市口大街 9 号院 1 号楼 

邮编：100031 

维生素 D3 价格上涨推动业绩增长，加速延伸下游产业链 
 
                                                                               2018 年 4 月 4 日 

 

事件： 

公司发布 2017 年年报。2017 年，公司实现营业收入 4.20 亿元，同比增长 27.58%，归属于上市公司股东净利润 1.30 亿元，

同比增长 197.91%，扣非归母净利润 1.23 亿元，同比增长 219.51%，折合基本每股收益 0.72 元/股，同比增长 200.00%。公

司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 1.40 元（含税），转增 15 股。 

其中，2017 年四季度实现营业收入 1.10 亿元，同比增长 3.44%，归属于上市公司股东净利润 0.27 亿元，同比增长 58.92%。

公司预计一季度实现归母净利润 1.46 亿元-1.52 亿元，同比增长 610.90%-640.12%。 

点评： 

 募投项目投产，公司业绩高速增长。公司业务围绕维生素 D3 上下游布局，主营产品有维生素 D3、25-羟基维生素 D3、

NF 级胆固醇等。2017 年，公司首发两个募投项目羊毛脂综合利用项目和 25-羟基维生素 D3 项目均顺利达产，并产销两

旺；胆固醇满负荷生产，产量创历史新高；25-羟基维生素 D3 原产量同比大幅增长，产品收率和品质也得到提升，VD3

价格同比大幅提升，推动两大产品板块 VD3 及衍生物和羊毛脂及衍生品营收分别同比增长 40.79%和 5.38%至 2.91 亿元

和 1.27 亿元，毛利率分别提升 25.12 ppt.和 6.09 ppt.至 68.60%和 31.81%。汇兑损失导致公司财务费用大幅增长 1362.3

万元，期间费用率同比增长 2.07pct 至 21.36%，综合作用下，公司实现归母净利 1.30 亿元，同比增长 197.91%。 

 维生素 D3 价格暴涨，供需矛盾下价格有望维持高位。2017 年 6-7 月，一月之内 VD3 价格由 69 元/千克涨至 435 元/千

克，涨幅达 4.3 倍；年底，受印度最大 VD3 工厂起火停产影响，价格进一步上涨至 540 元/千克。目前 VD3 价格回落至

320 元/千克，但仍处近年来高位。我们认为，此前 VD3 价格在底部徘徊时间较长，低价逼近生产厂家成本线，部分小产

能逐渐出清，加之国家环保督察力度不断加大，行业竞争格局开始变化，有望形成良性循环。2017 年下半年，受 VD3

价格暴涨影响，下游观望情绪浓厚，去库存降低采购量，导致公司下半年 VD3 销量大幅下滑，但随着近期下游库存的逐

步消耗与 VD3 价格的回落，需求有望再次提升。 

 顺利实施非公开发行事项，加快布局维生素 D3 下游产业链。2017 年，公司成功实施非公开发行股票事项，以 40.91 元/

股的价格发行股份 10,315,326 股，募集资金 4.22 亿元，扣除发行费用后将用于 VD3 下游核心预混料项目、4000 吨/年

环保杀鼠剂项目以及花园生物研发中心项目，进一步延伸产业链。其中，核心预混料项目建设周期 18 个月，预计达产后

年均收入 4.26 亿，利润总额 8627.37 万元；灭鼠剂项目建设周期 12 个月，预计达产后年均收入 1.88 亿元，利润总额
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7,031.42 万元。 

 打造完整的维生素 D3 上下游产业链，成本优势明显。公司是全球最大的维生素 D3 生产企业，是国内乃至全球提供维生

素 D3 上下游系列产品最多的生产厂商，上游原材料方面发展精制羊毛脂、NF 级胆固醇，逐步介入化妆品原材料领域；

下游应用方面进入 25-羟基维生素 D3、核心预混料和环保灭鼠剂市场，未来还将开发全活性维生素 D3 及类似物，进入

医药保健品市场。相比于其他厂商，公司生产维生素 D3 的主要原材料 NF 级胆固醇实现自产，成本优势明显。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2018-2020 年的营业收入分别达到 6.83 亿元、6.94 亿元和 7.12 亿元，同比增长 62.62%、

1.62%、2.62%，归母净利润分别达到 2.27 亿元、2.73 亿元和 3.18 亿元，同比增长 74.09%、20.19%和 16.69%，以公

司当前股本 1.92 亿股计算，2018-2020 年 EPS 分别达到 1.18 元、1.42 元和 1.66 元，对应 2018 年 04 月 03 日收盘价

（48.83 元/股）的动态 PE 分别为 41 倍、34 倍和 29 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。 

 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 329.09 419.87 682.77 693.84 712.04 

增长率 YoY % 117.62% 27.58% 62.62% 1.62% 2.62% 

归属母公司净利润(百万元) 43.77 130.40 227.02 272.85 318.39 

增长率 YoY% 262.52% 197.91% 74.09% 20.19% 16.69% 

毛利率% 37.02% 57.37% 60.26% 67.60% 73.13% 

净资产收益率 ROE% 5.98% 12.82% 16.28% 16.59% 16.41% 

每股收益 EPS(元)  0.23   0.68   1.18   1.42   1.66  

市盈率 P/E(倍)  214   72   41   34   29  

市净率 P/B(倍)  12.43   7.31   6.21   5.26   4.46  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 04 月 03 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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 379.39 869.00 1,084.40 1,305.17 1,568.74  营业收入 329.09 419.87 682.77 693.84 712.04 

  货币资金 58.30 440.68 504.02 779.36 1,080.61  营业成本 207.25 179.00 271.32 224.77 191.30 

  应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 4.03 6.19 10.07 10.23 10.50 

  应收账款 89.56 64.59 105.04 106.74 109.54  营业费用 11.74 12.93 21.02 21.36 21.92 

  预付账款 9.14 13.42 20.35 16.86 14.35  管理费用 57.46 68.82 111.92 113.73 116.72 

  存货 165.00 202.99 307.68 254.90 216.93  财务费用 -5.71 7.91 -0.33 0.40 -1.41 

  其他 57.39 147.31 147.31 147.31 147.31  资产减值损失 9.83 2.37 7.74 7.86 4.76 

非流动资产 497.75 525.84 565.41 609.00 658.10  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 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.09 2.42 2.03 1.51 1.99 

  固定资产 382.64 397.63 434.58 489.94 539.66  营业利润 44.58 150.53 263.06 316.99 370.24 

  无形资产 62.21 92.49 88.94 85.40 81.85  营业外收入 8.08 1.00 5.01 5.01 5.01 

  其他 52.91 35.71 41.89 33.66 36.60  营业外支出 1.95 0.04 0.98 0.99 0.67 

资产总计 877.15 1,394.83 1,649.81 1,914.17 2,226.84  利润总额 50.71 151.48 267.09 321.01 374.57 

流动负债 119.32 109.38 137.33 128.83 123.12  所得税 6.94 21.08 40.06 48.15 56.19 

  短期借款 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00  净利润 43.77 130.40 227.02 272.85 318.39 

  应付账款 49.98 34.33 52.04 43.11 36.69  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他 24.34 30.05 40.29 40.72 41.43  归属母公司净利润 43.77 130.40 227.02 272.85 318.39 

非流动负债 4.75 4.34 4.34 4.34 4.34  EBITDA 80.84 190.19 289.47 345.30 401.05 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS 0.24  0.68  1.18  1.42  1.66  

  其他 4.75 4.34 4.34 4.34 4.34        

负债合计 124.07 113.72 141.67 133.17 127.46  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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 753.08 1,281.12 1,508.14 1,781.00 2,099.38  经营活动现金流 49.27 146.74 123.02 341.47 374.74 

负债和股东权益 877.15  1394.83  1649.81  1914.17  2226.84     净利润 43.77 130.40 227.02 272.85 318.39 

         折旧摊销 31.86 34.31 20.39 22.31 24.48 

         财务费用 -1.73 4.40 2.00 1.99 1.99 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -0.09 -2.42 -2.03 -1.51 -1.99 

主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 -33.53 -20.60 -131.85 38.21 27.21 

营业收入 329.09 419.87 682.77 693.84 712.04    其它 8.98 0.65 7.49 7.62 4.66 

  同比 117.62% 27.58% 62.62% 1.62% 2.62%  投资活动现金流 -107.20 -158.59 -57.68 -64.14 -71.50 

归属母公司净利润 43.77 130.40 227.02 272.85 318.39    资本支出 -60.08 -71.31 -59.71 -65.65 -73.48 

  同比 262.52% 197.91% 74.09% 20.19% 16.69%    长期投资 23.09 751.32 2.03 1.51 1.99 

毛利率 37.02% 57.37% 60.26% 67.60% 73.13%    其他 -70.21 -838.60 0.00 0.00 0.00 

ROE 5.98% 12.82% 16.28% 16.59% 16.41%  筹资活动现金流 34.36 403.61 -2.00 -1.99 -1.99 

每股收益(元)（摊薄）  0.23   0.68   1.18   1.42   1.66     吸收投资 0.00 406.71 0.00 0.00 0.00 

P/E  214   72   41   34   29     借款 45.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/B  12.43   7.31   6.21   5.26   4.46     支付利息或股息 3.67 11.05 2.00 1.99 1.99 

EV/EBITDA 110.13  49.46  32.50  27.24  23.45   现金净增加额 -20.84  389.34  63.34  275.34  301.25  
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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信达证券，现任研究开发中心

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，根据产业周期波动寻找投资机会，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，中国人民大学金融学硕士，2013 年 7 月正式加盟信达证券研究开发中心，从事化工行业研究。 

葛韶峰，研究助理，北京大学物理学院量子材料中心博士，2016 年 7 月加入信达证券研发中心，从事能源化工行业研究。 
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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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证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者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、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


