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事件： 

花园生物(300401)8 月 20 日晚间公告，预计 2018 年前三季度实现净利润 2.23 亿元–2.53 亿元，同比增长

116.33%-145.41%。其中，预计第三季度盈利 7000 万元至 1 亿元，同比增长 150.33%-257.62%。业绩变 

动的主要原因在于，本期维生素 D3 产品售价较上年同期大幅上涨，胆固醇销量较上年同期增长。 

公司分季度财务指标 
  

指标 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 106.05 86.69 146.29 77.19 109.7 235.5 85.31 

增长率（%） 115.24% 41.70% 49.34% 20.77% 3.44% 171.66% -41.69% 

毛利率（%） 40.69% 44.80% 55.33% 67.21% 63.09% 68.54% 55.18% 

期间费用率（%） 14.77% 18.68% 11.73% 28.99% 30.94% 7.42% 20.43% 

营业利润率（%） 17.86% 26.60% 43.92% 41.92% 28.13% 59.90% 41.51% 

净利润（百万元） 17.15 20.54 54.65 27.96 27.25 121.90 31.25 

增长率（%） 505.81% 387.08% 374.69% 156.64% 58.92% 493.55% -42.83% 

每股盈利（季度，元） 0.09 0.11 0.30 0.15 0.14 0.64 0.07 

资产负债率（%） 14.14% 12.13% 11.81% 9.88% 8.15% 9.41% 5.97% 

净资产收益率（%） 2.28% 2.69% 6.67% 3.30% 2.13% 8.69% 2.22% 

总资产收益率（%） 1.95% 2.36% 5.88% 2.97% 1.95% 7.87% 2.09% 
  

观点： 

 公司目前拥有产能公司已形成年产 NF级胆固醇 200吨、饲料级 25羟基维生素粉 100吨、饲料级维生素

D3油剂 4000吨、饲料级维生素 D3粉剂 2000吨、食品级维生素 D3粉 480吨、食品医药级维生素 D3结

晶 4000万 1.U/g为 10 吨的产能规模。公司饲料级 D3占全球产能的 35%。产品主要为外销，其中 25羟

基维生素粉 100 吨为专供帝斯曼，NF 级胆固醇产品与帝斯曼签订了 10 年的战略协议小部分国内消化，

公司可以通过控制胆固醇价格来锁定竞争对手公司的单位维生素 D3 成本。公司主营业务收入中国外与

国内比为约为 3：1 随着 25 羟基 D3 的产量释放这一比例在未来有可能升高。帝斯曼和国内竞争对手作

为下游彰显了公司行业地位。 

 公司饲料级维生素 D3 作为饲料添加剂多维中不可或缺的一环（影响动物的骨骼发育）产品占单吨饲料

成本比重极小，添加量为 7.5 克每吨，这导致饲料对维生素价格非常不敏感，同时公司有较高的成本壁

垒，在维生素 D3 价格单吨 60 元以上时均可保持盈利，自周期表现为，行业本身具备一定的市场壁垒

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=439977057&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=17.1.1.62083
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=439977057&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=17.1.1.62083
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且整体容量较小，新入竞争者在 D3 价格高企时进入，然后行业出现价格战，以花园为首的寡头垄断企

业通过价格战使对手出局进入新一轮提价周期。 

 公司主要产品饲料级维生素 D3 在 2 季度末价格有所回落由 600 元至 280 元，3 季度受环保因素价格有

所回暖，截至 8 月 20 日均价维持在 450 元左右。公司在今年享受到了超高的毛利率。同时受人民币贬

值影响对比印度相同产品，在国际市场中更具竞争力。 

 公司自切入上游胆固醇以来对于产业链控制更加的得心应手，25 羟基维生素 D3 在国内的推广还需时日，

但销售给帝斯曼仍有每年 10%增长缺口，行业的主要逻辑在于竞争对手的产能突然收缩，目前公司的

主要竞争对手帝斯曼、新和成将逐渐进入设备的更新换代期，公司有望在未来某一时点继续享受超高毛

利。 

结论： 

从短期看我们推荐的主要逻辑源于公司三季度业绩的超预期成长，通过D3价格我们可以看到公司的业绩具有

较大的确定性。从中长期看我们预计公司未来的市场空间发展可能有限，但行业自周期的循环提价逻辑将反

复出现，公司目前产品端的更新和自周期波动都有望使公司重回一个高增长通道。我们预测公司2018-20年

的营业收入分别为8.5亿、8.6亿和8.7亿。净利润为3.08亿、3.64亿和4.1亿元， EPS（每股收益）为0.63、

0.74和0.82元。考虑到我们认为随着公司医药级维生素和食品及维生素的持续推广，以及公司在胆固醇的定价

能力的逐渐加强，在维生素D3这一寡头垄断领域公司具有极大的竞争优势。予以“推荐”评级。 

风险提示：公司生产出现巨大变化，环保因素导致的停产。
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
流动资产合计 379  869  2627  3106  3649  营业收入 329  420  850  860  870  

货币资金 58  441  1824  2351  2933  营业成本 207  179  340  282  235  
应收账款 90  65  181  158  172  营业税金及附加 4  6  11  12  12  

其他应收款 2  0  1  1  1  营业费用 12  13  26  26  27  
预付款项 9  13  17  22  26  管理费用 57  69  128  129  131  
存货 165  203  328  296  237  财务费用 -6  8  1  1  1  

其他流动资产 55  147  276  279  281  资产减值损失 9.83  2.37  2.00  4.00  5.00  
非流动资产合计 498  526  590  646  697  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 0.09  2.42  0.00  0.00  0.00  

固定资产 382.64  397.63  498.35  585.56  599.17  营业利润 45  151  343  407  459  
无形资产 62  92  113  132  149  营业外收入 8.08  1.00  10.00  10.00  10.00  

其他非流动资产 3  3  4  3  3  营业外支出 1.95  0.04  0.98  0.99  0.67  
资产总计 877  1395  3217  3752  4346  利润总额 51  151  352  416  469  
流动负债合计 119  109  283  282  297  所得税 7  21  44  52  59  

短期借款 45  45  0  0  0  净利润 44  130  308  364  410  
应付账款 50  34  73  57  49  少数股东损益 0  0  6  10  15  
预收款项 4  8  15  22  29  归属母公司净利润 44  130  302  354  395  

一年内到期的非流

动负债 
0  0  130  130  130  EBITDA 131  283  402  482  540  

非流动负债合计 5  4  204  404  604  EPS（元） 0.24  0.72  0.63  0.74  0.82  
长期借款 0  0  200  400  600  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
负债合计 124  114  488  686  902  成长能力           
少数股东权益 0  0  6  16  31  营业收入增长 117.62% 27.58% 102.44% 1.18% 1.16% 

实收资本（或股本） 181  192  479  479  479  营业利润增长 556.92% 237.64

% 

127.55% 18.81% 12.90% 
资本公积 51  447  1325  1325  1325  归属于母公司净利润

增长 
131.29% 17.50% 131.29% 17.50% 11.38% 

未分配利润 476  586  773  993  1238  获利能力           
归属母公司股东权

益合计 
753  1281  2724  3050  3413  毛利率(%) 37.02% 57.37% 60.00% 67.25% 73.00% 

负债和所有者权

益 
877  1395  3217  3752  4346  净利率(%) 13.30% 31.06% 36.19% 42.37% 47.09% 

现金流量表     8324   4.99% 9.35% 9.37% 9.44% 
  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 5.81% 10.18% 11.07% 11.62% 11.56% 

经营活动现金流 49  147  84  490  550  偿债能力           
净利润 44  130  308  364  410  资产负债率(%) 14% 8% 15% 18% 21% 
折旧摊销 92.40  124.49  0.00  62.79  66.39  流动比率        

3.18  

    

7.94  

    

9.28  

  11.03    12.27  
财务费用 -6  8  1  1  1  速动比率        

1.80  

    

6.09  

    

8.12  

   9.98    11.47  
应付帐款的变化 0  0  -116  23  -15  营运能力           
预收帐款的变化 0  0  7  7  7  总资产周转率 0.40  0.37  0.37  0.25  0.21  
投资活动现金流 -107  -159  -125  -134  -135  应收账款周转率 6  5  7  5  5  
公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 6.02  9.96  15.90  13.30  16.50  
长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  2  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.24  0.72  0.63  0.74  0.82  
筹资活动现金流 34  404  1425  171  167  每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.13  2.04  2.89  1.10  1.21  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
4.15  6.68  5.68  6.36  7.12  

长期借款增加 0  0  200  200  200  估值比率           
普通股增加 0  10  288  0  0  P/E 68.50  22.83  26.13  22.23  19.96  
资本公积增加 0  396  878  0  0  P/B 3.96  2.46  2.89  2.58  2.31  

现金净增加额 -24  392  1383  527  582  EV/EBITDA 22.62  9.74  15.88  12.57  10.51   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


