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基本状况 
总股本(百万股) 280.81 
流通股本(百万股) 280.81 

市价(元) 18.70 

市值(百万元) 5251.24 

流通市值(百万元) 5251.24 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入（百万元） 670.33 576.14 605.86 641.43 796.11

营业收入增速 -2.21% -14.05% 5.16% 5.87% 24.11%

净利润增长率 73.28% 29.73% 6.42% 60.00% 5.02%

摊薄每股收益（元） 0.41 0.53 0.57 0.91 0.95

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 34.11 22.42 32.22 20.14 19.18

PEG 0.47 0.75 5.02 0.34 3.82

每股净资产（元） 2.98 3.52 3.93 4.84 5.79

每股现金流量 -0.34 0.66 0.49 1.16 0.85

净资产收益率 13.74% 15.13% 14.40% 18.73% 16.43%

市净率 4.69 3.39 4.64 3.77 3.15

总股本（百万股） 280.81 280.81 280.81 280.81 280.81

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 金宇集团是国内兽药生物制品龙头企业，其主打品种猪二价口蹄疫疫苗和牛三价口蹄疫疫苗在抗原培养

和纯化工艺上具备国内领先水平，市场占有率位居行业前列。公司前两大股东经营权之争基本解决，房

地产业务剥离，公司将全部重心聚焦兽药生物制品行业，未来主业有望进入新一轮增长期。 

 金宇集团营销体系快速向市场化推广转型。我们认为随着国内养殖规模化进程和政府对食品安全的重视

程度日益提升，位居养殖产业链上游的兽药行业将进入新一轮洗牌期。未来有充足产品线、过硬产品质

量和完善的技术服务体系的兽用公司将会脱颖而出，分享行业增长蛋糕，提升市占率水平，而金宇集团

依托口蹄疫疫苗的市场化推广将成为公司经营转型的一次重大契机。 

 三重因素推动公司业绩未来 3 年稳定增长：（1）口蹄疫疫苗的抗原悬浮培养技术和纯化生产工艺具备市

场领先水平，产品深得用户青睐；（2）口蹄疫市场苗快速放量，公司产能扩张以满足市场之需；（3）营

销体系构架逐步调整以满足市场化推广需求。具体来看，公司 2013 年 4 季度口蹄疫产能将扩张至 1 亿

头份，我们预计 2013-2015 年分别销售 4500/6000/8000 万头份，销售收入分别为 2.52/3.6/4.8 亿元，

年均增长 44%，确保未来 3 年公司业绩稳定增长。 

 长期来看，公司业绩持续增长主要取决于：（1）通过自有研发和外延式收购补充现有产品线，继续优化

产品结构；（2）营销体系和技术服务体系构架是否能够建立，且得到有效执行。 

 预计2012-2015年EPS 0.57/0.91/0.95/1.22元，剔除掉房地产投资收益后，主业EPS 0.52/0.69/0.95/1.22

元，年均增长 32.8%。给予公司 30X2013 主业 PE，再考虑房地产剥离带来每股现金流 2.39 元，目标价

定为 23.09 元,首次覆盖给予“增持”评级，若公司其他产品线扩充超预期，估值短期内仍有提升空间。

生物制品Ⅱ 公司深度研究
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经营逐步理顺，聚焦兽用生物制品主业    

 大象投资逐步退出，管理层主导经营权，利益机制理顺 

 金宇集团是国内兽药生物制品生产销售的龙头企业。2013 年以前公司

核心主业为兽药生物制品和房地产开发业务，2013 年 1 月份剥离金宇置

地后，公司主业聚焦兽用生物制品主业。 

 公司兽药生物制品生产销售业务依托两大子公司金宇保灵和扬州优邦而

展开。其中，金宇保灵主要产品为口蹄疫疫苗和猪瘟疫苗，扬州优邦为

猪蓝耳灭活疫苗和部分禽流感疫苗。 

 公司兽药生物制品的收入和利润主要来源是口蹄疫疫苗。公司口蹄疫疫

苗的抗原培养和纯化工艺在国内处于领先地位，市场占有率位居前列。 

 前两大股东经营权之争基本得到解决，管理层主导经营权，利益机制理

顺。从 2013 年最新股东明细来看，此前第一大股东深圳大象投资持股

比例已从 2002 年的 18.68%下降到 7.16%，退居第二大股东，成为财务

翀投资者。目前以公司董事长、总经理张 宇先生为主的管理层通过内蒙

古元迪投资有限责任公司直接和间接持有公司股份 14.46%，为公司第

一股东。我们认为在公司前两大股东经营权之争已基本得到解决，管理

层继续主导经营权，公司的经营和利益机制理顺，有利于公司各项业务

的顺利开展，业绩释放和做大市值的动力较以往更加充分。 

 

 

 

 

图表 1：管理层持股企业为上市公司最大股东 

内蒙古金宇集团股份有限公司

大象创业投资有限公司  内蒙古农牧药业有限公司 

深圳盈运通投资  深圳宏略投资  内蒙古元迪投资有限责任公司 

张翀宇 39%，徐宪明 17.83%等九人 员瑞恒 63.75%等三人 刘莹 65%等二人 

100%  100%  100% 

74.6% 

2.49% 

33.33% 

7.19%  11.97% 

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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房地产业务剥离，聚焦生物制品主业 

 公司 2013 年 1 月份发布公告剥离金宇置地，将其出售给北京广合置业

有限公司，公司未来主业将聚焦生物制品主业。 

 本次资产转让预计为公司贡献 6000 万税后投资收益。根据公告公司本

次资产转让收入 1.95 亿元，税前投资收益 8000 万元，按 25%税率计算，

税后投资收益 6000 万元，折合 EPS0.23 元，根据转让进程，我们预计

上述投资收益将计入 2013 年损益。 

 本次转让预计为公司带来 6.72 亿元现金流入。本次资产转让款为 1.95

亿元，此外标的公司对金宇集团有 4.77 亿元尚未偿还应付款。股权转让

款将于工商变更登记完成后 5 个工作日内支付，而尚未偿还应付款将在

工商变更登记之日起的 3 个月内、6 个月和 9 个月内分别偿还 25%、25%

和 50%。如果一切进展顺利，年内公司将获得 6.72 亿元的资产转让现

金净流入。 

 上述资产转让现金流入，将为公司未来生物制品业务的生产工艺改造、

新增产能和产品线扩张提供资金保障。 

 

2013 年以后兽用生物制品收入和利润贡献大幅提升 

 公司主营业务逐步向兽用生物制品业务聚焦。2010 年公司羊绒业务停

业，公司退出羊绒制品业务，2013 年转让房地产子公司金宇置地，公司

主营业务逐步由“羊绒-房地产-兽用生物制品”到“房地产-兽用生物制

品”，最终聚焦兽用生物制品业务。 

 我们认为公司在兽用生物制品尤其是口蹄疫疫苗领域具有领先优势，目

前公司的抗原悬浮培养技术和疫苗纯化工艺在业内处于领先位置。随着

口蹄疫疫苗市场化推广，2013-2015 年公司兽用生物制品业务将成为最

主要的业绩贡献来源。 

 我 们 预 计 2013-2015 年 公 司 兽 药 生 物 制 品 业 务 收 入 分 别 为

5.98/7.53/9.19 亿元，收入占比将由 2011 年的 69%提升至 93%-95%；

毛利额分别为 4.19/5.34/6.62 亿元，占比由 69%提升至 94%-96%。公

司兽用生物制品收入和利润贡献大幅提升。 

图表 2：金宇集团房地产业务假设 

房地产 2007 2008 2009 2010 2011 2012E
销售收入（百万元） 171.39 263.50 197.36 172.97 130.83 120
yoy 53.7% -25.1% -12.4% -24.4% -8.3%
销售成本（百万元） 123.55 200.36 124.89 84.05 33.79 36
毛利（百万元） 47.84 63.14 72.47 88.92 97.04 84
毛利率 27.9% 24.0% 36.7% 51.4% 74.2% 70%
净利润（百万元） 27.20 - 28.50 44.67 21.96 12.00
净利润率 15.9% - 14.4% 25.8% 16.8% 10.0%
总股本（百万股） 280.81 280.81 280.81 280.81 280.81 280.81
房地产业务EPS(元） 0.10 - 0.10 0.16 0.08 0.04
合并报表利润（百万元） 92.93 72.21 66.47 115.19 149.44 159.03
EPS（元） 0.33 0.26 0.24 0.41 0.53 0.57

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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领先的生产工艺、产品线扩张和市场化营销改革推动公司业绩增长   

 悬浮培养技术具备业内领先水平，产品质量广受好评 

 2007 年公司在国内兽药疫苗企业中率先启动悬浮培养技术改造，2010

年成功完成悬浮培养、纯化浓缩、146S 病毒含量检测等一整套工艺技

术改造，提升产品的档次与制造水平，成为国内首家悬浮培养技术产业

化的兽药疫苗企业。 

 2010 年悬浮培养生产工艺的猪口蹄疫 O 型灭活疫苗通过农业部评审，

同时完成牛口蹄疫悬浮培养技术改造，荣膺 P3 国家高级别生物安全实

验室建设。 

 目前公司悬浮培养技术已经进入成熟运营期，口蹄疫疫苗的政府苗和市

场苗抗原均采用悬浮培养技术，抗原稳定性优于行业水平。 

 公司口蹄疫疫苗产品已基本覆盖了国内最主要的大型养殖企业，得益于

先进的抗原培养和疫苗纯化工艺，产品深得客户青睐，为 2012 年市场

化销售奠定坚实基础。 

 

图表 5：金宇集团细胞悬浮培养技术改造进程 

2007年 启动细胞选培养技术工艺改造

2008年
攻克悬浮培养技术难关，荣膺“兽用疫苗国家工程实验室”，悬浮培
养大生产工艺改造方案进入实施阶段

2009年

攻克悬浮培养技术难点，完成部分生产线改造，并通过国家专家组验
收，通过农业部兽药评审文员会评审，获得正式批准文号，率先建成
了国内第一条采用悬浮培养技术生产的牛口蹄疫疫苗生产线，发明国
内首家定量检测口蹄疫抗原146S含量检测技术

2010年
完成牛口蹄疫、猪口蹄疫悬浮培养技术改造，通过农业部评审，荣膺
P3国家高级别生物安全实验室建设

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

 

图表 3：各项业务收入占比（单位：百万元） 图表 4：各项业务毛利占比（单位：百万元） 
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口蹄疫疫苗市场苗进入快速放量期，其他潜力品种逐步跟进 

 依托于公司口蹄疫疫苗先进的生产工艺和优异的产品质量，市场化销售

进入快速增长期。目前公司拥有悬浮培养生产工艺生产的猪二价口蹄疫

疫苗和牛、羊三价口蹄疫疫苗，均为市场领先品种。2012 年底公司口蹄

疫市场化疫苗产能 2000 万头份，处于供不应求状态，2013 年 1 季度市

场化苗将达到 4000 万头份，预计到 3 季度产能可达 1 亿头份，基本可

以满足 2013-2015 年市场化推广需要。 

 此外，公司通过自有研发和外延式收购，将逐步增加潜力品种。其中，

金宇保灵的潜在品种包括布氏杆菌疫苗；扬州优邦包括猪蓝耳弱毒活疫

苗、鸡新城疫疫苗、猪圆环病毒疫苗、禽流感疫苗等。 

 公司 2012 年中自筹资金 1 亿元对扬州优邦进程产能升级和改造，新增 4

条 GMP 生产线，未来将成为公司禽类疫苗的生产和销售基地，随着产

品线的丰富，预计将在 2014 年为逐步贡献可观收益。 

图表 7：金宇集团兽用生物制品产品线分布 

金宇保灵

快速增长期产品 猪0型、亚洲I型二价口蹄疫灭活疫苗

牛、羊三价口蹄疫灭活疫苗

成熟期产品 猪O型口蹄疫灭活疫苗

猪瘟活疫苗

潜在品种 布氏杆菌疫苗

扬州优邦

成熟期产品 猪蓝耳灭活疫苗

潜在品种 猪蓝耳弱毒活疫苗、鸡新城疫、猪圆环、禽流感

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

图表 6：传统转瓶培养工艺和悬浮培养技术工艺比较 

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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市场化营销改革启动，2012 年显现成效 

 2011 年公司启动市场化销售改革，2012 年口蹄疫疫苗市场化销售已取

得突破性进展，预计全年销售额约为 1.2 亿元，对应 2000 万头份销售

量。 

 目前公司共有 70-80 名销售和技术服务人员，已基本覆盖了国内主要生

猪养殖区域和大型生猪养殖场，国内半数左右的种猪定点生产企业采购

金宇集团的口蹄疫疫苗。 

 我们认为未来公司将会进一步优化营销体系构架，根据内部利润考核指

标对生产和销售部门分别进行考核，进一步提升管理效率和销售人员能

动性。在产品分类上，畜用生物制品主要以金宇保灵为主体，禽类生物

制品以扬州优邦为主体。 

 2013 年和 2014 年除了关注公司口蹄疫市场苗的销售进展，我们仍需持

续关注公司产品线扩张和营销体系构建的情况，后两者将决定公司中长

期的增长潜力和趋势。 

时不我待，口蹄疫疫苗市场化销售是公司转型的一次契机   

 兽药行业格局变换，市场化销售趋势带来行业新一轮洗牌 

 根据国家统计局数据，2012 年底国内兽药行业产值已达 802 亿元，过

去 10 年以年均 25%快速增长，其中 2012 年增长 14%，即使按未来 3

年 10%的增速保守预测，全行业产值 2015 年即可达到 1000 亿元。 

 国际动保协会 IFAH 对中国兽药行业规模预测较国家统计局略显保守，

2009 年 IFAH 预测美国兽药行业规模 61 亿美元，包括中国在内的远东

地区规模 31 亿美元。根据中美两国主要畜禽养殖品种的存栏数据，我

们认为即使按美国 2009 年静态数据测算，中国兽药行业潜在规模也应

该是美国的 3 倍，达到 180 亿美元，折合人民币 1000 亿元以上。 

 我们认为国内养殖规模化进程推进，养殖户对兽药制品产品质量和技术

服务要求提升，中高端产品渗透率提升（如口蹄疫疫苗市场苗占比提升）

和产品提价（隐含了技术服务成本）是未来兽药行业市场规模能够不断

图表 8：公司口蹄疫疫苗市场苗产能进展 图表 9：公司口蹄疫有效抗原产能进展 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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增加的主要原因。 

 

 但我们倾向于认为本轮兽药行业规模的提升，同时会伴随兽药行业格局

的一次全新洗牌。主要原因在于规模养殖户对用药需求的变化，兽药行

业的游戏规则将发生根本性改变。 

 兽药行业客观上存在的导致行业格局变换的外在动力，主要来自于两方

面：（1）规模养殖比重提升，规模养殖户对“预防-免疫-治疗”要求更

高，对兽药企业的产品质量和技术服务需求甚于以往。（2）“瘦肉精”、

“速生鸡”事件后，基于食品安全角度的考量，政府将对养殖上游环节

的兽药企业监管日益加强。 

 

 截至 2010 年国内 1000 头以上出栏生猪养殖户数量为 75291 户，占比

0.12%，出栏量占全国生猪出栏量的 24.32%；禽类养殖 5 万只以上出栏

养殖户为 22618 户，占比 7.11%，出栏量占全国的 38.75%。这意味随

着养殖集中度提升，兽药公司只需服务更少的养殖客户，就可覆盖更高

的存栏量，兽药公司通过提供技术服务提升市场占有率的规模效应逐步

显现。因此只要兽药企业拥有过硬的产品质量和完善的技术服务体系，

就可以分享养殖规模化进程的红利。 

 口蹄疫、猪瘟、猪蓝耳和禽流感纳入政府强制免疫后，兽用生物制品行

业因政策因素经历了第一次行业格局的调整。但是我们认为随着养殖规

图表 10：2009 年全球兽药市场规模和区域占比 图表 11：中美两国畜禽存栏量对比 

33%
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17%

12%
3%

美国‐61 西欧‐58.5 东欧‐8

远东‐31 拉丁美洲‐23 其他‐5

中国 美国

肉鸡存栏量（亿只） 47 21

牛存栏量（亿头） 0.84 0.95

生猪存栏量（亿头） 4.51 0.67

羊存栏量（亿头） 1.29 0.06

来源：IFAH、齐鲁证券研究所 来源：USDA、齐鲁证券研究所 

图表 12：2010 年 500 头以上出栏生猪占比 34.5% 图表 13：2010 年 5 万只以上肉鸡出栏占比 38.75%
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来源：中国畜牧业年鉴、齐鲁证券研究所 来源：中国畜牧业年鉴、齐鲁证券研究所 
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模化进程，和强免疫苗逐步向市场化放开，未来拥有充足产品线、过硬

产品质量和完善的营销技术服务体系的兽药公司将受益于规模化和市场

化进程的红利。我们认为现有兽用疫苗的行业格局将会被打破，形成新

的竞争格局，而兽药行业的集中度则将得到大幅度提升。 

 因此，金宇集团作为国内口蹄疫疫苗的龙头企业，推动市场化销售是公

司顺应市场潮流，进行公司经营转型的一次重大契机。 

 

 

口蹄疫疫苗是强免苗市场化的重要突破口，中性假设 2015 年潜在规模 22.7 亿元 

 目前 4 个强免疫苗中，猪瘟和猪蓝耳允许政府苗和市场苗同步销售，禽

流感疫苗禁止市场化推广，2011 年开始政府逐步放开口蹄疫疫苗的点对

点大客户直销。 

 由于口蹄疫市场苗的免疫效果较政府苗具有显著优势，目前金宇集团的

图表 14：全球兽药企业 TOP10 市场份额 图表 15：国内生物制品和制剂企业市场集中度 
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来源：IFAH、齐鲁证券研究所 来源：兽药协会，齐鲁证券研究所（top10 企业份额） 

图表 16：我国强制免疫疫苗市场竞争格局概况 

产品 主要生产厂商 竞争状况 金宇集团的竞争优势

高致病性禽流感
疫苗灭活疫苗

中牧股份、青岛易邦、益康生物
、大华农等8家企业

市场集中度相对较高，市场份
额相对稳定

无

猪瘟活疫苗

脾淋源和细胞源：中牧股份、金
宇集团、瑞普生物、益康生物等
40家企业；传代细胞源：20家企
业左右

脾淋源和细胞源生产企业40
家，竞争激烈；传代细胞源目
前处于推广试验期

传统脾淋源和细胞源技术，年销售
额不足2000万

口蹄疫疫苗
金宇集团、中牧股份、天康生物
、上海申联等7家企业

市场集中度相对较高，市场份
额相对稳定

抗原悬浮培养技术成熟、纯化工艺
领先，产品市场竞争力极强

猪蓝耳疫苗
中牧股份、金宇集团、大华农、
瑞普生物等20家公司

其中灭活苗定点生产企业19
家，市场占有率逐步降低，竞
争激烈；弱毒活苗生产企业8
家，市场占有率提升，竞争相
对稳定

仅有猪蓝耳灭活疫苗，销售额下
滑；弱毒活苗正在争取定点生产资
格

来源：益康生物招股说明书、金宇集团公司公告、齐鲁证券研究所 
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口蹄疫市场苗价格可达 6 元/头份，较政府苗溢价 5 倍以上。 

  由于政府仅允许口蹄疫市场苗点对点大客户直销，因此我们认为未来国

内主要口蹄疫疫苗生产企业主要针对的目标将是国内大型种猪场和商品

猪养殖场，年出栏 1000-3000 以上的养殖场将是市场苗的潜在客户。 

 我们通过三种不同的情景假设，预测 2015 年口蹄疫市场苗的潜在市场

规模。 

 中性情景：2015 年全覆盖种猪场，覆盖 1000 头以上商品猪场，出

栏占比 24.32%，覆盖 500 头肉牛场、200 头奶牛场和 500 只羊场，

潜在市场规模为 22.7 亿元。假设 2013-2015 年的行业渗透率分别

为 30%、50%和 80%，则对应当年市场规模分别为 6.8/11.3/18.1

亿元，假设金宇集团的市场占有率分别为 37%/32%/26%，口蹄疫

市场苗销售收入分别为 2.52/3.6/4.8 亿元，对应主业 ESP 分别为

0.69/0.95/1.22 元。此假设亦为本报告中盈利预测模型采用的假设

情景。 

 悲观情景：2015 年全覆盖种猪场，覆盖 3000 头以上商品猪场，出

栏占比 15.40%，覆盖 1000 头肉牛场、500 头奶牛场和 1000 只羊

场，潜在市场规模为 15.9 亿元。假设 2013-2015 年的行业渗透率

分别为 30%、50%和 80%，则对应当年市场规模分别为 4.8/8.0/12.7

亿元，假设金宇集团的市场占有率分别为 40%/35%/30%，口蹄疫

市场苗销售收入分别为 1.91/2.78/3.92 亿元，对应主业 ESP 分别为

0.62/0.85/1.10 元。 

 乐观情景：2015 年全覆盖种猪场，覆盖 500 头以上商品猪场，出

栏占比 35.54%，覆盖 100 头肉牛场、50 头奶牛场和 100 只羊场，

潜在市场规模为 32.8 亿元。假设 2013-2015 年的行业渗透率分别

为 30%、50%和 80%，则对应当年市场规模分别为 9.8/16.4/26.2

亿元，假设金宇集团的市场占有率分别为 30%/30%/24%，口蹄疫

市场苗销售收入分别为 2.95/4.92/6.30 亿元，对应主业 ESP 分别为

0.74/1.11/1.42 元。 

 

 

图表 17：2010 年国内生猪养殖不同规模养殖户出栏占比情况 

规模化指标 养殖场场(户)数 出栏数(万头) 养殖户数占比 出栏占比（%）
1-49头 59,086,923 33,150 95.7099% 35.49%
50-99头 1,685,279 11,901 2.7298% 12.74%

100-499头 742,772 16,087 1.2032% 17.22%
500-999头 145,175 9,544 0.2352% 10.22%

1000-2999头 53,976 8,331 0.0874% 8.92%
3000-4999头 11,721 4,329 0.0190% 4.64%
5000-9999头 5,915 3,861 0.0096% 4.13%

10000-49999头 3,558 5,270 0.0058% 5.64%
50000头以上 121 927 0.0002% 0.99%

总计 61,735,440    93,400
500头以上 220,466 32,262 0.36% 34.54%
1000头以上 75,291 22,719 0.12% 24.32%
3000头以上 21,315 14,387 0.03% 15.40%  

来源：中国畜牧业年鉴、齐鲁证券研究所 
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金宇集团加快推进口蹄疫市场苗销售，预计未来 3 年市场苗年均增长 44% 

 我们在上节自上而下的分析了未来 3 年口蹄疫市场苗潜在的市场空间以

及金宇集团可能的市场占有率和销售收入。 

 自下而上看，公司 2012 年口蹄疫产能为 2000 万头份，2013 年 1 季度

末增加至 4000 万头份，预计公司 4 季度产能达到 1 亿头份。 

 按生猪头份折算，我们预计 2013-2015 年分别销售 4500/6000/8000 万

头份，销售收入分别为 2.52/3.6/4.8 亿元，年均增长 44%。 

 政府苗收入基本保持稳定，我们假设未来 3 年保持 2.85 亿元收入不变。 

图表 18：2015 年口蹄疫市场苗潜在市场规模测算 

悲观情景
假设条件： 总出栏量（万头） 价格（元/头份） 年使用头份数量 市场规模(亿元）
2015年覆盖3000头以上猪场 14,387 6 1 8.6
种猪全覆盖 5,000 6 2 6.0
覆盖1000头以上肉牛 153 12 2 0.4
覆盖1000头以上奶牛 172 12 2 0.4
覆盖1000只以上羊场 985 5 1 0.5
2015年潜在市场规模 15.9

2013 2014 2015
预计渗透率 30% 50% 80%
当年市场规模（亿元） 4.8 8.0 12.7
金宇市场占有率 40% 35% 30%
金宇口蹄疫市场苗收入（百万元） 1.91 2.78 3.82
主业EPS(元） 0.62 0.85 1.10
中性情景：本报告盈利预测模型采用中性情景假设
假设条件： 总出栏量（万头） 价格（元/头份） 年使用头份数量 市场规模(亿元）
2015年覆盖1000头以上猪场 22,719 6 1 13.6
种猪全覆盖 5,000 6 2 6.0
覆盖500头以上肉牛 369 12 2 0.9
覆盖200头以上奶牛 436 12 2 1.0
覆盖500只以上羊场 2,193 5 1 1.1
2015年潜在市场规模 22.7

2013 2014 2015
预计渗透率 30% 50% 80%
当年市场规模（亿元） 6.8 11.3 18.1
金宇市场占有率 37% 32% 26%
金宇口蹄疫市场苗收入（百万元） 2.52 3.60 4.80
主业EPS(元） 0.69 0.95 1.22
乐观情景
假设条件： 总出栏量（万头） 价格（元/头份） 年使用头份数量 市场规模(亿元）
2015年覆盖500头以上猪场 32,262 6 1 19.4
种猪全覆盖 5,000 6 2 6.0
覆盖100头以上肉牛 844 12 2 2.0
覆盖50头以上奶牛 606 12 2 1.5
覆盖100只以上羊场 7,923 5 1 4.0
2015年潜在市场规模 32.8

2013 2014 2015
预计渗透率 30% 50% 80%
当年市场规模（亿元） 9.8 16.4 26.2
金宇市场占有率 30% 30% 24%
金宇口蹄疫市场苗收入（百万元） 2.95 4.92 6.30
主业EPS(元） 0.74 1.11 1.42  

来源：齐鲁证券研究所 
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 由于市场苗有效抗原含量提升，纯化工艺升级导致乳化剂、佐剂以及固

定资产折旧提升，毛利率与政府苗基本相同，约为 70%。 

图表 19：金宇集团口蹄疫政府苗和市场苗销售预测 

生物制药 2011 2012E 2013E 2014E 2015E
金宇保灵
口蹄疫
政府苗产能（亿ml） 6 6 6 6 6
销量（亿ml） 6.60 5.70 5.70 5.70 5.70
单价（元/ml) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
政府苗收入（百万元） 330.00 285.00 285.00 285.00 285.00
市场苗产能（万头份） 2,000 10,000 10,000 10,000
销售（万头份） 2,000 4,200 6,000 8,000
单价（元/头份） 6 6 6 6
市场苗收入（百万元） 120.00 252.00 360.00 480.00

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

其他疫苗持保守假定态度，若产品线扩张快于预期，则未来业绩有超预期可能 

图表 20：公司其他疫苗和生物疫苗业务销售预测 

生物疫苗 2011 2012E 2013E 2014E 2015E
销售收入（百万元） 393.34 442.00 598.25 752.56 918.94
yoy 27.2% 12.4% 35.4% 25.8% 22.1%
销售成本（百万元） 124.28 137.02 179.48 218.24 257.30
毛利（百万元） 269.06 304.98 418.78 534.32 661.64
毛利率 68.4% 69% 70.0% 71.0% 72.0%
金宇保灵
猪瘟 15.00 15.00 15.75 16.54 17.36
布氏杆菌等菌类活疫苗 0.00 5.00 15.00 45.00 75.00
扬州优邦
猪蓝耳 45.00 10.00 10.50 11.03 11.58
新城疫、猪圆环等 5.0 7.0 20.0 35.0 50.0

来源：齐鲁证券研究所 

盈利预测与投资建议 

盈利假设前提 

 生物疫苗预测情况详见上文，其他业务假设参照后文的“销售收入预测

表”，三项期间费用率及相关税费假设见如下图表： 

 

图表 21：金宇集团三项期间费用及相关税费假设 

会计年度截止日：12/31 2007 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

单位：人民币百万元

销售费用 62.73 59.30 71.63 78.38 78.76 89.80 103.49 120.36
占营业收入比重 8.93% 8.65% 10.69% 13.60% 13.00% 14.00% 13.00% 12.50%

管理费用 66.65 85.70 91.85 95.35 93.91 91.72 111.46 129.99
占营业收入比重 9.49% 12.50% 13.70% 16.55% 15.50% 14.30% 14.00% 13.50%

财务费用 13.39 7.37 13.23 21.89 28.49 9.40 1.28 -1.34 
占营业收入比重 1.91% 1.07% 1.97% 3.80% 4.70% 1.46% 0.16% -0.14%

减：所得税费用 37.56 25.42 17.12 23.97 27.90 44.64 46.88 60.28
占利润总额比重 28.02% 26.34% 12.98% 14.02% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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 （1）口蹄疫疫苗市场化推广带来销售费用同比增长；（2）因剥离房地

产业务，2013 年管理费用下降；（3）因剥离房地产业务，2013-2015

年财务费用持续下降；（4）所得税率保持 15%不变。 

盈利预测结果 

 预计 2012-2015 年金宇集团实现营业收入 6.06/6.41/7.96/9.63 亿元，同

比增长 5.16%/5.87%/24.11%/20.95%；实现归属于母公司净利润

1.59/2.54/2.67/3.44 亿元，同比增长 6.4%/60.0%/5.0%/28.6%，对应

2012-2015 年 EPS 分别为 0.57/0.91/0.95/1.22 元，剔除掉房地产投资

收益后，对应主业 EPS 分别为 0.52/0.69/0.95/1.22 元，2012-2015 年

年均复合增长 32.8%。 

PE 相对估值及投资建议 

 金宇集团目前股价对应 2012-2014 年 PE 为 32.0X、20.5X 和 19.2X，

略高于行业平均水平。 

 公司目前正处于营销体系转型期，口蹄疫疫苗市场化推广保证公司

2013-2015 年主业维持稳定增长，预计年均复合增长率为 32.8%，后续

新产品的研发和外延式收购有望成为 2015 年以后新的利润增长点。给

予公司 30X2013 主业 PE，再考虑房地产剥离带来每股现金流 2.39 元，

目标价定为 23.09 元，首次覆盖给予“增持”评级。  

 

风险提示 

 目前农业部允许口蹄疫疫苗点对点直销的市场化推广，如若市场参与企

业增多，随着竞争程度加剧，市场渠道向经销商渠道拓展，口蹄疫疫苗

市场化推广有被政府相关部门叫停的风险，从而导致公司口蹄疫疫苗市

推广不达盈利模型假设预期。 

 2012 年底公司口蹄疫市场苗产能为 2000 万头份，我们预计 2013 年底

产能将增加至 1 亿头份，基本可以满足未来 2 年推广需求，如若产能达

产不及预期，可能导致未来销售量受到影响。 

 

 

 

图表 22：兽药上市公司相对估值表 

最新

名称 代码 股价（元) 2011 2012E 2013E 2014E 2011 2012E 2013E 2014E

瑞普生物 300119.SZ 1.94 43.70 22.53 0.56 0.74 1.04 1.45 40.23 30.45 21.66 15.54

大华农 300186.SZ 2.67 45.63 17.09 0.62 0.68 0.89 1.11 27.56 25.13 19.20 15.40

中牧股份 600195.SH 3.90 51.64 13.24 1.16 0.97 1.02 1.04 11.41 13.65 12.98 12.73

金宇集团 600201.SH 2.81 51.25 18.25 0.53 0.57 0.91 0.95 34.43 32.02 20.05 19.21

天康生物 002100.SZ 2.95 29.51 10.01 0.26 0.37 0.54 0.76 38.50 27.05 18.54 13.17

平均 30.43 25.66 18.49 15.21

总股本
（亿

总市值
（亿元）

EPS(元） PE

来源：wind、齐鲁证券研究所（瑞普生物、大华农和金宇集团为齐鲁预测，其余来自于 wind 一致预期） 
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附录：肉牛、奶牛和羊规模化养殖情况 

 

 

图表 23：2010 年国内肉牛养殖不同规模养殖户出栏占比情况 

肉牛规模化指标 养殖场场(户)数 出栏数(万头) 养殖户数占比 出栏占比（%）
1-9头 13,007,393 3,491 96.03% 58.36%

10-49头 436,634 1,104 3.22% 18.45%
50-99头 76,310 544 0.56% 9.09%

100-499头 20,917 475 0.15% 7.94%
500-999头 3,162 216 0.02% 3.61%
1000头以上 884 153 0.01% 2.55%

总计 13,545,300 5,982
100头以上 24,963 844 0.18% 14.10%
500头以上 4,046 369 0.03% 6.16%
1000头以上 884 153 0.01% 2.55%  

来源：齐鲁证券研究所 

图表 24：2010 年国内奶牛养殖不同规模养殖户出栏占比情况 

奶牛规模化指标 养殖场场(户)数 存栏数(头) 养殖户数占比 出栏占比（%）
1-4头 1,750,895 4,339,471 75.79% 26.42%
5-9头 345,667 2,429,729 14.96% 14.79%

10-19头 138,246 2,021,393 5.98% 12.30%
20-49头 49,450 1,577,586 2.14% 9.60%
50-99头 14,758 1,028,468 0.64% 6.26%

100-199头 4,604 674,988 0.20% 4.11%
200-499头 3,579 1,164,795 0.15% 7.09%
500-999头 2,061 1,475,398 0.09% 8.98%
1000头以上 898 1,716,073 0.04% 10.45%

总计 2,310,158 16,427,901
50头以上 25,900 6,059,722 1.12% 36.89%
200头以上 6,538 4,356,266 0.28% 26.52%
1000头以上 898 1,716,073 0.04% 10.45%  

来源：齐鲁证券研究所 

图表 25：2010 年国内羊养殖不同规模养殖户出栏占比情况 

羊规模化指标 养殖场场(户)数 存栏数(万只) 养殖户数占比 存栏占比（%）
1-29只 19,795,206 17,713 91.37% 51.19%
30-99只 1,602,030 8,965 7.39% 25.91%

100-499只 246,336 5,731 1.14% 16.56%
500-999只 17,358 1,208 0.08% 3.49%
1000只以上 3,655 985 0.02% 2.85%

总计 21,664,585 34,602
100只以上 267,349 7,923 1.23% 22.90%
500只以上 21,013 2,193 0.10% 6.34%
1000至以上 3,655 985 0.02% 2.85%  

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 26：金宇集团主营业务销售预测表 

单位：人民币百万元

项   目 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

生物疫苗

销售收入 414.45 377.01 335.54 309.31 393.34 442.00 598.25 752.56 918.94

增长率（YOY） N/A -9.03% -11.00% -7.82% 27.17% 12.37% 35.35% 25.79% 22.11%

毛利率 64.01% 62.87% 57.27% 64.40% 68.40% 69.00% 70.00% 71.00% 72.00%

销售成本 149.14 139.97 143.36 110.12 124.28 137.02 179.48 218.24 257.30

增长率（YOY） N/A -6.15% 2.42% -23.19% 12.86% 10.25% 30.98% 21.60% 17.90%

毛利 265.31 237.04 192.18 199.19 269.06 304.98 418.78 534.32 661.64

增长率（YOY） N/A -10.66% -18.93% 3.65% 35.08% 13.35% 37.31% 27.59% 23.83%

占总销售额比重 59.02% 46.32% 49.55% 46.66% 69.11% 72.95% 93.27% 94.53% 95.43%

占主营业务利润比重 82.73% 75.81% 68.32% 63.62% 69.03% 74.19% 95.09% 96.04% 96.71%

房地产
销售收入 171.39 263.50 197.36 172.97 130.83 120.00 0.00 0.00 0.00

增长率（YOY） N/A 53.74% -25.10% -12.36% -24.36% -8.28% -100.00% — —

毛利率 27.91% 23.96% 36.72% 51.41% 74.17% 70.00% 0.00% 0.00% 0.00%

销售成本 123.55 200.36 124.89 84.05 33.79 36.00 0.00 0.00 0.00

增长率（YOY） N/A 62.17% -37.67% -32.70% -59.80% 6.54% -100.00% — —

毛利 47.84 63.14 72.47 88.92 97.04 84.00 0.00 0.00 0.00

增长率（YOY） N/A 31.98% 14.78% 22.70% 9.13% -13.44% -100.00% — —

占总销售额比重 24.41% 32.37% 29.14% 26.09% 22.99% 19.81% 0.00% 0.00% 0.00%

占主营业务利润比重 14.92% 20.19% 25.76% 28.40% 24.90% 20.43% 0.00% 0.00% 0.00%

物业管理
销售收入 8.54 13.33 13.64 19.96 27.49 28.86 29.73 30.62 31.54

增长率（YOY） N/A 56.09% 2.33% 46.33% 37.73% 5.00% 3.00% 3.00% 3.00%

毛利率 58.67% 62.27% 64.59% 79.71% 70.53% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00%

销售成本 3.53 5.03 4.83 4.05 8.10 8.66 8.92 9.19 9.46

增长率（YOY） N/A 42.49% -3.98% -16.15% 100.00% 6.91% 3.00% 3.00% 3.00%

毛利 5.01 8.30 8.81 15.91 19.39 20.21 20.81 21.44 22.08

增长率（YOY） N/A 65.67% 6.14% 80.59% 21.87% 4.20% 3.00% 3.00% 3.00%

占总销售额比重 1.22% 1.64% 2.01% 3.01% 4.83% 4.76% 4.64% 3.85% 3.28%

占主营业务利润比重 1.56% 2.65% 3.13% 5.08% 4.97% 4.91% 4.73% 3.85% 3.23%

能源
销售收入 5.05 4.23 4.83 4.05 8.10 9.00 9.45 9.92 10.42

增长率（YOY） N/A -16.24% 14.18% -16.15% 100.00% 11.11% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 -98.22% -7.33% -17.81% -18.52% 26.67% 8.00% 0.00% 0.00% 0.00%

销售成本 10.01 4.54 5.69 4.80 5.94 8.28 9.45 9.92 10.42

增长率（YOY） N/A -54.65% 25.33% -15.64% 23.75% 39.39% 14.13% 5.00% 5.00%

毛利 -4.96 -0.31 -0.86 -0.75 2.16 0.72 0.00 0.00 0.00

增长率（YOY） N/A -93.75% 177.42% -12.79% -388.00% -66.67% -100.00% — —

占总销售额比重 0.72% 0.52% 0.71% 0.61% 1.42% 1.49% 1.47% 1.25% 1.08%

占主营业务利润比重 -1.55% -0.10% -0.31% -0.24% 0.55% 0.18% 0.00% 0.00% 0.00%

羊绒业务
销售收入 102.75 155.84 125.81 156.62 9.41 6.00 4.00 3.00 2.00

增长率（YOY） N/A 51.67% -19.27% 24.49% -93.99% -36.24% -33.33% -25.00% -33.33%

毛利率 7.29% 2.90% 6.92% 6.27% 22.32% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%

销售成本 95.26 151.32 117.11 146.80 7.31 4.80 3.20 2.40 1.60

增长率（YOY） N/A 58.85% -22.61% 25.35% -95.02% -34.34% -33.33% -25.00% -33.33%

毛利 7.49 4.52 8.70 9.82 2.10 1.20 0.80 0.60 0.40

增长率（YOY） N/A -39.65% 92.48% 12.87% -78.62% -42.86% -33.33% -25.00% -33.33%

占总销售额比重 — — — — — — — — —

占主营业务利润比重 — — — — — — — — —

销售收入小计 702.18 813.91 677.18 662.91 569.17 605.86 641.43 796.11 962.90

销售成本小计 381.49 501.22 395.88 349.82 179.42 194.76 201.04 239.75 278.78

毛利 320.69 312.69 281.30 313.09 389.75 411.11 440.39 556.36 684.12

平均毛利率 45.67% 38.42% 41.54% 47.23% 68.48% 67.85% 68.66% 69.88% 71.05%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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图表 27：金宇集团三张报表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
营业总收入 685 670 576 606 641 796 货币资金 320 278 420 425 401 554
    增长率 -15.89% -2.2% -14.1% 5.2% 5.9% 24.1% 应收款项 170 99 63 81 580 654
营业成本 -399 -352 -181 -195 -201 -240 存货 479 750 793 864 154 184
    %销售收入 58.2% 52.5% 31.4% 32.1% 31.3% 30.1% 其他流动资产 29 46 46 55 50 55
毛利 287 319 395 411 440 556 流动资产 998 1,173 1,322 1,426 1,185 1,448
    %销售收入 41.8% 47.5% 68.6% 67.9% 68.7% 69.9%     %总资产 71.4% 73.8% 76.6% 78.3% 72.4% 74.5%
营业税金及附加 -24 -15 -32 -24 -22 -28 长期投资 85 82 79 79 79 79
    %销售收入 3.4% 2.3% 5.5% 4.0% 3.5% 3.5% 固定资产 238 255 251 252 301 348
营业费用 -59 -72 -78 -79 -90 -103     %总资产 17.0% 16.0% 14.6% 13.8% 18.4% 17.9%
    %销售收入 8.7% 10.7% 13.6% 13.0% 14.0% 13.0% 无形资产 64 68 65 56 63 61
管理费用 -86 -92 -95 -94 -92 -111 非流动资产 401 416 404 396 452 496
    %销售收入 12.5% 13.7% 16.5% 15.5% 14.3% 14.0%     %总资产 28.6% 26.2% 23.4% 21.7% 27.6% 25.5%
息税前利润（EBIT） 118 140 190 214 236 314 资产总计 1,399 1,589 1,725 1,821 1,637 1,944

    %销售收入 17.2% 20.9% 32.9% 35.4% 36.9% 39.4% 短期借款 232 394 413 344 70 80
财务费用 -7 -13 -22 -28 -9 -1 应付款项 345 281 219 243 135 159
    %销售收入 1.1% 2.0% 3.8% 4.7% 1.5% 0.2% 其他流动负债 64 65 99 124 68 76
资产减值损失 -14 -2 -2 0 0 0 流动负债 641 740 731 711 274 315
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 6 4 2 2 2 2
投资收益 -1 1 0 0 71 0 其他长期负债 1 1 1 1 1 1
    %税前利润 — 0.5% 0.2% 0.2% 23.7% 0.1% 负债 648 745 734 714 277 318

营业利润 95 125 166 186 298 313 普通股股东权益 751 838 988 1,104 1,359 1,626
  营业利润率 13.9% 18.7% 28.9% 30.7% 46.4% 39.3% 少数股东权益 0 6 4 3 1 0
营业外收支 1 7 5 0 0 0 负债股东权益合计 1,399 1,589 1,725 1,821 1,637 1,944

税前利润 97 132 171 186 298 313
    利润率 14.1% 19.7% 29.7% 30.7% 46.4% 39.3% 比率分析

所得税 -25 -17 -24 -28 -45 -47 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
  所得税率 26.3% 13.0% 14.0% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标
净利润 71 115 147 158 253 266 每股收益(元) 0.237 0.410 0.532 0.566 0.906 0.952

少数股东损益 5 0 -2 -1 -1 -2 每股净资产(元) 2.674 2.984 3.517 3.933 4.839 5.791

归属于母公司的净利润 66 115 149 159 254 267 每股经营现金净流(元) -0.087 -0.341 0.660 0.486 1.163 0.845
    净利率 9.7% 17.2% 25.9% 26.2% 39.7% 33.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.150 0.150 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.85% 13.74% 15.13% 14.40% 18.73% 16.43%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 4.75% 7.25% 8.66% 8.73% 15.55% 13.75%

净利润 71 115 147 158 253 266 投入资本收益率 14.86% 13.77% 17.96% 19.18% 21.07% 24.78%

少数股东损益 0 0 0 -1 -1 -2 增长率
非现金支出 44 34 42 37 39 46 营业总收入增长率 -15.89% -2.21% -14.05% 5.16% 5.87% 24.11%

非经营收益 13 13 25 30 -59 3 EBIT增长率 -12.97% 18.49% 35.73% 12.87% 10.37% 32.63%

营运资金变动 -153 -257 -29 -89 94 -77 净利润增长率 -7.94% 73.28% 29.73% 6.42% 60.00% 5.02%

经营活动现金净流 -24 -96 185 136 325 236 总资产增长率 12.60% 13.55% 8.59% 5.57% -10.14% 18.75%

资本开支 46 37 39 29 95 90 资产管理能力
投资 -16 -7 0 0 0 0 应收账款周转天数 36.3 46.0 40.4 39.0 40.0 40.0

其他 8 5 1 0 71 0 存货周转天数 385.0 638.0 1,558.7 1,620.0 280.0 280.0

投资活动现金净流 -54 -39 -38 -28 -24 -90 应付账款周转天数 68.3 87.2 139.0 135.0 90.0 90.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 118.0 122.3 149.5 137.4 118.2 98.8

债权募资 98 134 17 -69 -273 9 偿债能力
其他 -28 -42 -22 -33 -54 -4 净负债/股东权益 -10.95% 14.22% -0.48% -7.20% -24.14% -29.05%

筹资活动现金净流 70 92 -5 -102 -327 6 EBIT利息保障倍数 16.0 10.6 8.7 7.5 25.2 245.7
现金净流量 -9 -42 142 5 -26 152 资产负债率 46.33% 46.87% 42.55% 39.22% 16.90% 16.35%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的
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