
东
兴

证
券

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
研
究
报
告 

口蹄疫疫苗质量是优势，直销是亮点 

——金宇集团（600201）调研报告 

  2012 年 7 月 23日 

 推荐/维持  

 金宇集团 调研快报 

 

陈恒 医药行业分析师 执业证书编号：S1480510120015 

 010-6655 4018  

苏进进 联系人  

 010-6655 4020  

 

事件： 

近日我们与金宇集团管理层就公司口蹄疫招标、直销，房地产销售等相关情况进行交流，要点如下： 

问题 1：公司口蹄疫定制苗质量优势及产品直销情况？ 

金宇集团 2009 年 9 月成功上马国内第一条悬浮培养口蹄疫疫苗生产线，实现了与国际先进技术的接轨，引

领行业技术升级。2010 年受国家农业部相关部门委托完成了口蹄疫疫苗新标准的制定工作，成为制定行业

产品标准的企业参与者。公司采用悬浮培养工艺技术生产的口蹄疫疫苗产品以效价高，负反应低的优异特点

赢得了国内市场认可。 

在招标苗的基础上，公司成功开发出了口蹄疫定制苗，发展高端市场。公司不仅利用悬浮培养工艺，还建立

了更加科学有效的口蹄疫抗原纯化与浓缩工艺技术，从根本上改进和提高了疫苗产品质量，与国际标准完全

接轨，在国内率先开发和推动了真正高效价、高安全的，并达到国际一流水平的口蹄疫高端疫苗。相对于招

标苗，口蹄疫定制苗免疫时间更长，免疫效果更好。公司组建 20-30 人的营销团队负责高端口蹄疫疫苗的直

销，产品问世后应用于广州、广西和福建等市场，有效防范和控制住了疫情。高效纯化苗优良的品质，占领

了国内口蹄疫疫苗的高端市场。 

猪口蹄疫二价疫苗销售从去年秋防开始销售，未来逐步覆盖四川、湖南、湖北、广东、河南等养殖大省的集

团客户，目前部分用户正在试用公司产品，一些养殖集团对公司猪口蹄疫二价疫苗表示了认可。 

牛口蹄疫三价苗为公司独家产品，针对肉牛、奶牛等，今年开始销售，主要推广企业是伊利、蒙牛等。牛口

蹄疫三价苗推广难度预计比猪口蹄疫大，主要是因为牛规模化养殖程度低，公司需要投入更多物力、人力营

销，其次奶农对疫苗价格较为敏感，说服奶农放弃免费标苗用价格更高的三价苗难度更大。 

目前多数客户多处在试用阶段，预计全年定制苗销售额约为 5000 万元。由于定制苗的价格远远高于招标苗

的价格，预计口蹄疫直销今年贡献净利润 2500 万元左右。 
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问题 2： 今年口蹄疫疫苗招标情况及净利润是否还有提高空间？ 

由于口蹄疫疫情较多，公司产品质量更优，在四川等地招标拿到较大份额，2011 年公司口蹄疫招标增长近

30%。2012 年疫情平稳，春季招标量较去年有所减少，我们预计口蹄疫招标与去年持平或者略有增长。口

蹄疫疫苗净利率从 24.75%提高到 32.29%，是公司“开源节流”的结果，随着生产工艺的成熟，口蹄疫未

来净利率提高的空间有限。 

问题 3： 扬州优邦未来发展战略及布氏杆菌病疫苗进展？ 

布氏杆菌病（也称波状热）是全世界范围重要的动物源性人畜共患传染病，是由布氏杆菌引起的急性或慢性

传染病，患者通过直接接触感染的病畜或食用病畜肉及未经巴氏消毒的乳及乳制品也可引起感染，牛、羊都

可成为传染源。布氏杆菌可侵袭骨骼系统及中枢神经系统、呼吸道、胃肠道、心血管等系统，表现为非特异

的体征，如发热、盗汗、乏力或关节痛，感染灶一般局限在局部器官，对生殖系统损害较大。由于临床表现

复杂，又多不典型，难与其它疾病鉴别，很容易出现漏诊，通过实验室细菌培养及血清学检查能明确诊断此

病。 

目前布氏杆菌病在局部地区有上升趋势，农业部副部长高鸿宾在《国家中长期动物疫病防治规划（2012-2020

年）》中指出，农业部将会同有关部门制定实施口蹄疫（Ａ型、亚洲Ｉ型、Ｏ型）、高致病性禽流感、布鲁

氏菌病、狂犬病、血吸虫病、包虫病等 6 个动物疫病单项计划，部分地区开始布氏杆菌病疫苗的招标。金宇

集团有一条布氏杆菌病疫苗生产线，产品未来主要走招标路线，在内蒙古地区销售。 

扬州优邦目前产品主要为猪瘟，销售额为 5000 万元左右，主要依赖政府招标采购。公司与扬州大学工程院

院士合作，未来将引进禽流感 H9 疫苗，鸡鸭鹅相关疫苗，有 4 条生产线在建，预计明年完成土建。 

问题 4： 房地产销售及回款情况？ 

公司地产主要有 3 个项目，金宇钻石、金宇新天地、金宇星城。金宇钻石项目投入近 3 亿，目前正在销售，

面积 7 万多平米，销售价格预计 8000-10000 万/平米，预计钻石项目收入约为 6 亿元，净利润 1 亿元左右，

但今年还没有拿到预售证，不能确认收入。金宇新天地和金宇钻石由于资金尚未到位还未开工，今年房地产

收入主要依靠往年存量项目。 

结论： 

公司的核心竞争优势在于口蹄疫悬浮培养工艺，产品质量优于行业内其它竞争对手。公司除招标外，开始大

力发展市场化销售。今年开始向口蹄疫直销市场发展，直销苗净利润更高。此外，布氏杆菌病疫苗，禽流感

H9 疫苗、鸡鸭鹅等相关禽类疫苗也有可能在明后两年开始销售。房地产方面，金宇钻石开始销售，未来 2

年预计每年可贡献 5000 万的净利润。我们预计 2012-2014 年的 EPS 分别为 0.64 元、0.87 元、1.09 元，

对应的 EPS 分别为 24 倍、18 倍、14 倍，给予“推荐”评级。 
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风险提示：定制苗销售低于预期；房地产回款低于预期 

表 1：金宇集团盈利预测 

万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 564.51 576.02 851.94 989.05 

(+/-)% -15.79% 2.04% 47.90% 16.09% 

净利润 153.88 180.42 244.25 306.09 

(+/-)% 33.59% 17.25% 35.38% 25.32% 

每股净收益（元） 0.55 0.64 0.87 1.09 

PE 28.89 24.64 18.20 14.52 

资料来源：东兴证券 
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分析师简介 

陈恒 

生物工程和金融工程专业毕业，2010 年加盟东兴证券，从事生物医药行业研究三年，医药生物行业资深研

究员。 

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。 

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。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。 

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； 
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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。 
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