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花园生物（300401.SZ） 

收购花园药业加速产业整合，打开中长期成长空间 

事件1：公司发布2021年三季报，公司实现营业收入4.56亿元，同比-7.07%，

实现归母净利润 2.76 亿元，同比+22.07%，其中三季度单季度实现营业收

入 1.06 亿元，同比-26.95%，实现归母净利润 0.41 亿元，同比-36.18%，

公司业绩符合预期。 

事件 2：公司拟使用自有或自筹资金 107,000.00 万元收购浙江花园药业有

限公司 100%股权，交易完成后，花园药业将成为花园生物全资子公司。花

园药业 2020 年度净利润为-1,170.55 万元，2021 年 1-9 月净利润为

12,282.84 万元。 

维生素 D3 价格环比下跌，三季度业绩略有下滑，公司业绩符合预期。公司

2021Q3毛利率60.68%，同比-1.49pct，扣非净利率40.16%，同比+0.46 pct，

我们预计主要是维生素产品价格波动以及费用率同比减少所致（根据博亚和

讯数据，2021Q3 VD3 均价 11.6 万/吨，同比-38.8%，Q3 单季度 VD3 均价

9.4 万/吨，环比 Q2 均价 12.5 万/吨下跌 24.8%）；财务费用-0.71 亿元，

同比-270.81%，主要是本期银行存款利息收入较上年同期增加所致；资产

处置收益 0.66 亿元，同比+20754.19%，主要是杭州子公司整体搬迁，本

期设备处置收益较上年同期增加所致，在建工程 13.15 亿元，同比+32.82%，

主要是本期金西科技园项目建设持续投入所致。 

收购花园药业，加速产业整合，打开公司未来成长空间。为推动公司“一纵

一横”发展新战略，公司拟现金收购花园药业 100%股权。花园药业专注于

心血管、神经系统等慢性疾病领域复方制剂产品的研发、生产和销售。主要

产品有缬沙坦氨氯地平片(I)、左氧氟沙星片等 36 个品种。2021 年之前，花

园药业以普药的生产销售为主，随着第 4 批、第 5 批国家药品集中采购中选，

花园药业收入规模实现大幅增长。2021 年 1-9 月净利润为 12,282.84 万元，

主要收入来源为缬沙坦氨氯地平片(I)、左氧氟沙星片、多索茶碱注射液和硫

辛酸注射液等 4 个中选产品，收入占比合计为 92.74%。花园药业拥有完备

的医药行业资质、经验丰富的经营管理团队、成熟的销售网络，本次交易有

助于公司在现有维生素 D3 产业链基础上高效、快速地向下游医药领域纵向

延伸，有利于拓宽公司的业务范围，提升公司的盈利能力，进一步巩固公司

的核心竞争力。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2021-2023 年收入分别为

6.88/11.29/14.97 亿元；归母净利润分别为 3.57/4.71/6.32 亿元，对应 PE

估值分别为 23.1/17.5/13.1 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求缩减、产能投放进度不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 718 615 688 1,129 1,497 

增长率 yoy（%） 8.8 -14.4 11.9 64.2 32.5 

归母净利润（百万元） 344 272 357 471 632 

增长率 yoy（%） 

 

 

11.8 -20.8 31.1 32.0 34.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.62 0.49 0.65 0.86 1.15 

净资产收益率（%） 19.7 9.4 11.1 13.0 15.0 

P/E（倍） 24.0 30.4 23.1 17.5 13.1 

P/B（倍） 4.7 2.8 2.6 2.3 2.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1013 1772 1995 1932 2192  营业收入 718 615 688 1129 1497 

现金 506 1159 1423 1202 1541  营业成本 218 244 278 402 515 

应收票据及应收账款 64 64 80 156 156  营业税金及附加 11 6 8 14 18 

其他应收款 1 1 1 3 2  营业费用 16 10 14 25 30 

预付账款 3 2 4 6 7  管理费用 57 72 62 102 135 

存货 307 307 249 326 247  研发费用 43 30 31 51 67 

其他流动资产 132 239 239 239 239  财务费用 -5 -5 -9 1 8 

非流动资产 1067 1653 1727 2233 2626  资产减值损失 0 0 1 1 1 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 6 49 100 0 0 

固定资产 387 362 587 1040 1392  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 171 170 188 209 229  投资净收益 12 6 9 11 9 

其他非流动资产 508 1121 951 984 1006  资产处置收益 -1 0 0 0 0 

资产总计 2080 3425 3722 4165 4819  营业利润 399 313 413 546 731 

流动负债 333 405 401 424 491  营业外收入 0 2 1 1 1 

短期借款 255 200 200 200 200  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 39 145 133 155 213  利润总额 399 315 414 546 732 

其他流动负债 39 59 69 69 78  所得税 55 43 57 75 100 

非流动负债 4 111 111 111 111  净利润 344 272 357 471 632 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 4 111 111 111 111  归属母公司净利润 344 272 357 471 632 

负债合计 337 515 512 535 602  EBITDA 438 332 429 591 812 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.62 0.49 0.65 0.86 1.15 

股本 479 551 551 551 551        

资本公积 159 982 982 982 982  主要财务比率      

留存收益 1204 1477 1779 2183 2736  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1743 2910 3210 3630 4217  成长能力      

负债和股东权益 2080 3425 3722 4165 4819  营业收入(%) 8.8 -14.4 11.9 64.2 32.5 

       营业利润(%) 12.0 -21.4 32.0 32.0 34.0 

       归属于母公司净利润(%) 11.8 -20.8 31.1 32.0 34.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 69.7 60.4 59.6 64.4 65.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 47.8 44.3 51.9 41.7 42.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 19.7 9.4 11.1 13.0 15.0 

经营活动现金流 367 417 417 399 884  ROIC(%) 17.2 7.8 9.5 11.4 13.4 

净利润 344 272 357 471 632  偿债能力      

折旧摊销 39 39 42 71 108  资产负债率(%) 16.2 15.0 13.8 12.8 12.5 

财务费用 -5 -5 -9 1 8  净负债比率(%) -14.2 -29.1 -34.7 -24.6 -29.2 

投资损失 -12 -6 -9 -11 -9  流动比率 3.0 4.4 5.0 4.6 4.5 

营运资金变动 -12 76 37 -134 145  速动比率 2.0 3.5 4.2 3.7 3.9 

其他经营现金流 13 40 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -133 -593 -106 -567 -492  总资产周转率 0.4 0.2 0.2 0.3 0.3 

资本支出 446 579 73 506 393  应收账款周转率 8.4 9.6 9.6 9.6 9.6 

长期投资 298 -100 0 0 0  应付账款周转率 5.6 2.7 2.0 2.8 2.8 

其他投资现金流 612 -114 -32 -60 -99  每股指标（元）      

筹资活动现金流 86 832 -47 -52 -53  每股收益(最新摊薄) 0.62 0.49 0.65 0.86 1.15 

短期借款 255 -55 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.67 0.76 0.76 0.72 1.60 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.16 5.28 5.83 6.59 7.65 

普通股增加 0 72 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 823 0 0 0  P/E 24.0 30.4 23.1 17.5 13.1 

其他筹资现金流 -168 -8 -47 -52 -53  P/B 4.7 2.8 2.6 2.3 2.0 

现金净增加额 321 653 264 -221 338  EV/EBITDA 18.1 21.8 16.2 12.1 8.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 日收盘价  
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事件 1：公司发布 2021 年三季报，公司实现营业收入 4.56 亿元，同比-7.07%，实现归

母净利润 2.76 亿元，同比+22.07%，其中三季度单季度实现营业收入 1.06 亿元，同比

-26.95%，实现归母净利润 0.41 亿元，同比-36.18%，公司业绩符合预期。 

 

事件 2：公司拟使用自有或自筹资金 107,000.00 万元收购浙江花园药业有限公司 100%

股权，交易完成后，花园药业将成为花园生物全资子公司。花园药业 2020 年度净利润

为-1,170.55 万元，2021 年 1-9 月净利润为 12,282.84 万元。 

 

维生素 D3 价格环比下跌，三季度业绩略有下滑，公司业绩符合预期。公司 2021Q3 毛

利率 60.68%，同比-1.49pct，扣非净利率 40.16%，同比+0.46 pct，我们预计主要是维

生素产品价格波动以及费用率同比减少所致（根据博亚和讯数据，2021Q3 VD3 均价 11.6

万/吨，同比-38.8%，Q3单季度VD3均价9.4万/吨，环比Q2均价12.5万/吨下跌24.8%）；

财务费用-0.71 亿元，同比-270.81%，主要是本期银行存款利息收入较上年同期增加所

致；资产处置收益 0.66 亿元，同比+20754.19%，主要是杭州子公司整体搬迁，本期设

备处置收益较上年同期增加所致，在建工程 13.15 亿元，同比+32.82%，主要是本期金

西科技园项目建设持续投入所致。 

 

收购花园药业，加速产业整合，打开公司未来成长空间。为推动公司“一纵一横”发展

新战略，公司拟现金收购花园药业 100%股权。花园药业专注于心血管、神经系统等慢

性疾病领域复方制剂产品的研发、生产和销售。主要产品有缬沙坦氨氯地平片(I)、左氧

氟沙星片、多索茶碱注射液、硫辛酸注射液、草酸艾司西酞普兰片、阿奇霉素分散片和

罗红霉素胶囊等 36 个品种。2021 年之前，花园药业以普药的生产销售为主，随着第 4

批、第 5 批国家药品集中采购中选，花园药业收入规模实现大幅增长。2021 年 1-9 月净

利润为 12,282.84 万元，主要收入来源为缬沙坦氨氯地平片(I)、左氧氟沙星片、多索茶

碱注射液和硫辛酸注射液等 4 个中选产品，收入占比合计为 92.74%。花园药业拥有完

备的医药行业资质、经验丰富的经营管理团队、成熟的销售网络，本次交易有助于公司

在现有维生素 D3 产业链基础上高效、快速地向下游医药领域纵向延伸，有利于拓宽公

司的业务范围，提升公司的盈利能力，进一步巩固公司的核心竞争力。 

 

借助搬迁金西科技园契机，完成产业技术整合升级，大幅扩产 25 羟基 VD3 等高附加值

品种。随着公司募投项目在金西科技园的逐步落地，公司原有东阳和下沙生产基地逐渐

搬迁至金西科技园，在实现公司产能和技术升级，提升公司产业链价值的同时，也实现

了资源整合和集中生产管理，降低了运营成本。立足金西科技园，公司进一步做大主营

VD3 产业规模，上游原料关键中间体胆固醇和精制羊毛脂大幅扩能，同时下游高附加值

产品 25-羟基 VD3 粉从 100 吨扩产至 1200 吨，有望使公司在未来 2-3 年内盈利水平再

迈上新的台阶。 

 

盈利预测与投资建议：公司是全球唯一一家拥有完整羊毛脂-胆固醇-VD3 价值链的企业，

一体化优势明显，金西科技园建成投产后公司 VD3 产业规模和盈利能力将大幅提升。我

们预计公司 2021-2023 年收入分别为 6.88/11.29/14.97 亿元；归母净利润分别为

3.57/4.71/6.32 亿元，对应 PE 估值分别为 23.1/17.5/13.1 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：下游需求缩减、产能投放进度不及预期。 
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