
 

  
请阅读最后一页的重要声明！  

花园生物(300401) / 化学制药 / 公司中报点评 / 2022.8.17 
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    核心观点 
  

 事件：近日，公司发布 2022中报，实现营业收入 8.00亿元（+50.31%）；

实现净利润 2.97亿元（-6.99%）；实现扣非净利润 2.60亿元（+80.03%）。 

 花园药业营收高增长，销售费用增长影响净利率：公司营收与扣非净利润大幅

增长，主要系公司去年收购的花园药业本期营收同比增加 2.53 亿元，同时因

披露要求，花园药业上年同期净利润 0.84 亿元全额计入非经损益，如剔除此

影响，扣非净利同比增长 13.91%；净利润增速略有下滑的原因主要系花园药

业市场推广费用增长致销售费用率上升 16.56pct 至 21.23%，以及本期杭州

下沙子公司搬迁收益较上年同期减少 0.75亿元。 

 VD3价格已进入底部区间，成本优势明显盈利稳定：公司 VD3及 D3类似物

业务上半年营收同比减少 10.13%，毛利率同比下滑 4.97pct，主要是由于上

半年国内养殖盈利水平低，饲料消费低迷；且 2021年四季度出口超买，海外

客户消化库存为主，饲料级 VD3 价格下跌，进入底部区间。公司作为全球唯

一 VD3 全产业链的厂家，配套全球最大的核心原材料 NF级胆固醇产能，成

本优势明显，盈利稳定，虽毛利率有所下滑，但仍达到 60.83%。 

 携手巨头共享产业链升级，“一纵一横”打开成长空间：公司是全球唯二可以

规模化生产 25-羟基 VD3的厂家。公司生产工艺流程简单、收率高、成本低，

并与 DSM 签订十年长单。随着 DSM 推动在饲料添加剂中用 25-羟基 VD3

替代 VD3，渗透率的提升以及公司金西科技园产能逐步释放，公司业绩有望

快速增长。公司施行“一纵一横”发展新战略，横向拓宽维生素领域的布局，

纵向推动全活性 VD3项目的产业化落地，将为公司打开成长空间。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 5.24、6.96、

8.80亿元，同比增长 9.21%、32.84%、26.40%，对应 PE分别为 19.81、 

14.91和 11.80倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：产能释放不及预期；25-羟基 VD3推广不及预期；行业竞争加剧

风险；宏观经济下行风险。 

 

盈利预测:  
[Table_Forcast1]    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 659 1117 1499 1997 2486 

收入增长率（%） -8.21 69.40 34.16 33.26 24.45 

归母净利润（百万元） 263 480 524 696 880 

净利润增长率（%） -23.42 82.29 9.21 32.84 26.40 

EPS（元/股） 0.52 0.88 0.95 1.26 1.60 

PE 30.58 16.34 19.81 14.91 11.80 

ROE（%） 9.12 21.06 18.70 19.89 20.09 

PB 3.04 3.48 3.70 2.97 2.37 

数据来源：wind数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测 
[Table_Finance2] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 659 1117 1499 1997 2486  成长性      

减:营业成本 275 350 509 677 837  营业收入增长率 -8% 69% 34% 33% 24% 

 营业税费 7 15 18 24 30  营业利润增长率 -28% 104% 3% 33% 26% 

   销售费用 16 183 240 310 377  净利润增长率 -23% 82% 9% 33% 26% 

   管理费用 84 79 103 137 170  EBITDA增长率 -22% 61% 11% 33% 25% 

   研发费用 45 59 82 110 137  EBIT增长率 -26% 72% 12% 36% 26% 

   财务费用 3 -14 10 8 8  NOPLAT增长率 -22% 65% 14% 36% 26% 

  资产减值损失 0 0 0 0 0  投资资本增长率 56% -14% 20% 22% 23% 

加:公允价值变动收益 0 0 0 0 0  净资产增长率 65% -21% 23% 25% 25% 

 投资和汇兑收益 6 5 4 6 7  利润率      

营业利润 286 582 600 798 1010  毛利率 58% 69% 66% 66% 66% 

加:营业外净收支 2 3 3 3 3  营业利润率 43% 52% 40% 40% 41% 

利润总额 288 585 603 801 1013  净利润率 40% 46% 36% 36% 36% 

减:所得税 27 75 68 91 115  EBITDA/营业收入 50% 48% 39% 39% 39% 

净利润 263 480 524 696 880  EBIT/营业收入 43% 44% 36% 37% 38% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 1161 502 1037 1754 2660  固定资产周转天数 236 209 146 101 75 

交易性金融资产 200 0 0 0 0  流动营业资本周转天数 164 41 41 37 35 

应收帐款 72 88 117 156 191  流动资产周转天数 994 363 443 501 567 

应收票据 0 2 0 0 0  应收帐款周转天数 40 29 29 29 28 

预付帐款 3 35 25 34 42  存货周转天数 425 447 420 400 400 

存货 320 429 586 741 917  总资产周转天数 1976 1152 1021 926 903 

其他流动资产 37 53 53 53 53  投资资本周转天数 1727 880 786 720 710 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 9% 21% 19% 20% 20% 

长期股权投资 0 0 0 0 0  ROA 7% 14% 13% 14% 14% 

投资性房地产 51 51 51 51 51  ROIC 8% 16% 15% 17% 17% 

固定资产 427 640 598 555 512  费用率      

在建工程 991 1475 1475 1475 1475  销售费用率 2% 16% 16% 16% 15% 

无形资产 180 166 166 166 166  管理费用率 13% 7% 7% 7% 7% 

其他非流动资产 96 55 55 55 55  财务费用率 0% -1% 1% 0% 0% 

资产总额 3570 3525 4192 5068 6150  三费/营业收入 16% 22% 24% 23% 22% 

短期债务 240 414 414 414 414  偿债能力      

应付帐款 159 320 419 556 688  资产负债率 19% 35% 33% 30% 28% 

应付票据 0 10 7 9 11  负债权益比 24% 55% 49% 44% 39% 

其他流动负债 2 5 5 5 5  流动比率 3.10 1.24 1.77 2.29 2.80 

长期借款 0 0 0 0 0  速动比率 2.55 0.72 1.17 1.64 2.10 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  利息保障倍数 16.75 45.02 — — — 

负债总额 691 1247 1378 1545 1729  分红指标      

少数股东权益 -6 0 11 25 43  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 551 551 551 551 551  分红比率      

留存收益 1403 1826 2350 3046 3926  股息收益率 0% 0% 0% 0% 0% 

股东权益 2879 2279 2813 3524 4422  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.52 0.88 0.95 1.26 1.60 

净利润 261 510 535 710 898  BVPS(元) 5.24 4.14 5.09 6.35 7.95 

加:折旧和摊销 46 45 43 43 43  PE(X) 30.58 16.34 19.81 14.91 11.80 

  资产减值准备 0 0 0 0 0  PB(X) 3.04 3.48 3.70 2.97 2.37 

公允价值变动损失 0 0 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 19 12 0 0 0  P/S 13.29 7.09 6.93 5.20 4.18 

   投资收益 -6 -5 -4 -6 -7  EV/EBITDA 23.84 14.75 16.58 11.55 8.32 

 少数股东损益 0 0 11 14 18  CAGR(%)      

 营运资金的变动 123 8 -42 -36 -34  PEG — 0.20 2.15 0.45 0.45 

经营活动产生现金流量 427 504 528 708 896  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -608 -1178 7 9 10  REP      

融资活动产生现金流量 836 -13 0 0 0        

资料来源：wind数据，财通证券研究所  
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