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布病疫苗开启金宇“国际化”序幕 

公司业绩将多点开花  

 金宇集团（600201.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

 今日公司公告称，金宇集团全资子公司金宇保灵生物药品有限公司

近日与法国诗华动物保健公司签订了《合资框架协议》，就成立中外合资

公司等事项达成合作意向，将在中国境内通过合资公司在开发、生产和

销售布鲁氏杆菌病疫苗等 4 个反刍动物疫苗（口蹄疫疫苗除外）方面开

展合作。 

2．我们的分析与判断 

（一）、布病疫苗开启金宇“国际化”序幕 

公司在 2012 年年报中曾提到 2013 年为公司的“国际年”。要通过与

国际动物卫生组织和国际知名疫苗企业合作，引进国际先进的管理模式、

生产技术、先进设备和生产工艺，加快学习、吸收和消化的进程，尽快

形成产品升级和成果转化，为走市场化、国际化道路，做国际型企业奠

定坚实基础。与法国诗华公司签订合作备忘录，决定斥资 9000 万元研发、

生产布鲁菌病等反刍动物疫苗，开启了金宇集团的“国际化”序幕，不

仅为金宇集团新增了利润增长点，也为公司开拓反刍动物高端疫苗打下

坚实基础。 

（二）、国内布病 急需高品质疫苗 

（1）布鲁氏菌病（简称布病）为全球性疫病 

该病为人畜共患性全身传染病，在世界各地均有发生，据称全世界 160

个国家中有 123 个国家有布鲁氏菌病发生。我国布病发生区域主要是牛、

羊的主要养殖区（内蒙谷、新疆、河北、黑龙江、吉林、辽宁等地）。 

（2）我国农业部将布病列为八大重大动物疫病之一 

卫生部门也将布病作为乙类传染病，近年来，布病疫情在全国范围内

呈上升趋势，2009 年全国发病 35816 例，2010 年全国发病 33772 例，2011

年全国发病 38151 例，成为发病数量最多的人畜共患病。 

（3）现有国内布病疫苗的缺点 

我国动物接种的布病疫苗主要是牛型 19 号苗(S19)、猪 2 号苗(S2)和羊

5 号苗(M5)。这些疫苗为我国控制布病提供了重要保障，但同时也存在关

键技术缺陷影响其广泛使用： 

1）毒力较强、安全性较差，疫苗活菌在动物体内残存时间较长，接种

S19 和 M5 疫苗的怀孕动物可能流产、乳用动物排菌期长、公畜生殖系统

受损害的风险较高，食品公共安全隐患较大。 

2）缺乏鉴别诊断标记，疫苗接种动物与自然患病动物无法甄别，法定

检疫措施严重受阻。这种疫苗接种动物与自然患病动物无法鉴别的技术

和产品，不可避免地会使我国布病防控体系陷入有法不能依、有苗不能

防的尴尬境地。 

3）此外，根据国家动物布病防疫技术规范，这些疫苗只能用于疫区动 
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 市场数据 时间 2013.6.13 

A 股收盘价(元) 23.18 

A 股一年内最高价(元) 24.90 

A 股一年内最低价(元) 10.99 

上证指数 2148 

市净率 5.54 

总股本（万股） 28081.49 

实际流通 A 股（万股） 28081.49 

限售的流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值(亿元) 65.09 

 相对指数表现图 
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资料来源：中国银河证券研究部 

 相关研究 

 2013.05.21《金宇集团（600201）股东大会纪

要》 

2013.4.26《一季度业绩符合预期 公司市场苗

继续高增长》 

2013.1.30  《金宇集团深度报告：蓝海市场开

拓领导者！》  

2012.04.19   《动保盈利能力增强 期待市场苗

开拓》 
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物免疫，且禁止接种怀孕动物、泌乳动物和种公畜。这样势必造成群体中免疫动物、易感动物

和自然感染动物长期共存，患病动物无法识别，疫情仍然可能扩散的混乱状态，使布病控制困

难重重。 

（三）、国内布病疫苗采购方式混乱、价格低 

（1）疫苗采购方式 

一、布病老疫区内蒙古和吉林实施强制免疫，经费全部由财政承担。例内蒙古自治区坚持

畜间布病疫苗强制灌服免疫： 

1）2008 年 12 月自治区人民政府将布病列为地方重大动物疫病，实施强制免疫。 

2）布病疫苗和诊断液购置经费全部由自治区财政承担。 

3）布病免疫采取小组合作形式，由防疫员、乡村干部组成。 

4）免疫方式为灌服免疫，2012 年开始在全区使用全封闭式投药枪，确保防疫人员安全（每

头只次给防疫员 0.5 元专项补贴）。 

5）为确保免疫效果，在疫点等重点地区，免疫实行二次强制免疫。 

二、其他省市政策不一，但普遍未将布病纳入强制免疫范围。个别省市有财政投入，但主

要用于扑杀补贴。曾因飞鹤乳业爆发奶牛患布病事件的黑龙江省，其畜牧兽医局制定的《2011

年黑龙江省动物疫病强制免疫实施方案》并未提到要针对布鲁氏菌病进行强制免疫。北京市农

业局 2011 年召开的两病（布病、结核病）区域性净化工作启动会则透露，北京十年内已检出

并扑杀 3000 多头阳性牛，直接经济损失达 2000 多万，从 2011 年起到 2015 年，每年将投入

1000 万用于净化两病的问题。安徽亦有病牛扑杀补贴，由中央和省级财政补助每头牛 1000 元，

县 150 元。 

（2）现有国内疫苗采购价格 

当前我国布病疫苗销售价格普遍在 0.02-0.05 元/头份，大大低于生产成本。主要原因：1）

目前使用的大多数有效的疫苗都是布鲁菌减毒活疫苗，弱毒苗造价便宜。2）市场竞争激烈，

具有布病疫苗兽药批准文号的厂家共 14 家，其中中牧股份、天康生物、金宇集团品种最全。 

（四）、布病疫苗潜在市场空间广阔  

据我们调研，金宇集团 2012 年布病疫苗销售 1 亿头份，但销售收入仅为 200 多万元，平

均每头份仅 0.02 元，由于售价大幅低于成本，公司生产线目前处于停产状态。这说明布病疫

苗真实需求量每年至少 1 亿头份以上。 

据国家统计局统计，2012 年末内蒙古地区羊存栏量 5276 万头，新疆地区羊存栏量 3016

万头，吉林羊存栏 391 万头，三省共计 8683 头；内蒙古牛存栏量 634 万头，新疆牛存栏量 318

万头，吉林牛存栏量 423 万头，共计 1375 万头。依据肉羊出栏时间平均 8 个月，肉牛出栏时

间平均 2 年，奶牛淘汰时间平均 2.5 年。假设每头牛羊终生免疫 1 头份布鲁氏菌病疫苗，内蒙

古、新疆、吉林三省地区布病疫苗市场规模近 1.2 亿头份。2011 年末全国牛存栏量 1.04 亿头，

羊存栏 2.82 亿头。若对全国牛、羊实施强制免疫布病疫苗，则每年全国布鲁氏菌病疫苗的市

场规模近 4 亿头份。 
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（五）、金宇集团“新布病疫苗”的优势 

法国诗华公司在布鲁氏菌病防治领域拥有先进产品与转接技术，金宇保灵通过引进包括布

鲁氏杆菌病疫苗在内的国际先进动物疫苗生产技术，实现疫苗生产工艺技术的升级，提升疫苗

的防疫效果，使产品质量达到国际标准，有利于进一步提高国内动物疫病的防疫水平。 

（1）金宇集团与法国诗华公司合作，全国首次独家引进国际先进技术及生产工艺，对布

鲁氏菌病疫苗进行国际标准毒株分离培养，这样能够显著改善免疫效果；相比之下，因近几年

国内流行毒株变异，国内原有布鲁氏菌病疫苗不足以有效免疫。 

（2）免疫方法改进，降低防疫人员病毒感染机率。金宇集团将改进免疫方法，采用眼鼻

点滴式，而非国内传统的灌服免疫，防疫人员接触病毒的面积大大缩减，有效降低了感染病毒

的机率。 

（六）、13 年四季度有望贡献业绩  14 年销售将爆发  

据我们前期调研，金宇保灵公司已着手对现有的布氏杆菌疫苗生产线进行升级改造，本次

备忘录签订后，预计近期将签订正式协议，产品线改造进程将加速推进，最快今年三季度末将

完成新兽药证书申请、产品批准文号申请等工作，最快于 2013 年四季度新疫苗上市。预计布

病疫苗将成为金宇集团 2014 年另一个“口蹄疫市场苗”品种！假定最终定价 2 元/头份来算，

以 2012 年公司销售 1 亿头份来测算，预计 2014 年公司布病疫苗销售额将达 2 亿元。 

3．盈利预测和投资建议 

我们预计金宇集团 13 年/14 年/15 年实现生物疫苗收入 6.4 亿元/9.5 亿元/12.9 亿元，归属母

公司净利润 2.82 亿元/3.12 亿元/4.2 亿元，13 年/14 年/15 年 EPS 分别为 1.0 元/1.1 元/1.5 元，

2013 年扣除公司出售房地产所获投资净收益 7000 万元，13 年/14 年/15 年生物疫苗产业贡献

EPS 为 0.70 元/1.10 元/1.50 元，增速分别为 50％、56％、35％，给予“推荐”评级。 

风险因素 

1、动物疫苗安全风险，若疫苗出现质量问题，可能被主管部门吊销生产许可证 

2、公司开拓高端市场苗进展情况不及预期 

3、二股东大量抛售股票 
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表 1: 公司财务报表预测 

资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 利润表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

货币资金 649  1025  1024  1076  营业收入 550  641  954  1294  

应收票据 0  0  0  0  营业成本 198  205  305  414  

应收账款 49  58  86  116  营业税金及附加 31  36  53  72  

预付款项 46  46  46  46  销售费用 69  58  86  116  

其他应收款 11  12  18  25  管理费用 69  70  124  168  

存货 510  528  786  1066  财务费用 30  10  20  30  

其他流动资产 0  0  0  0  资产减值损失 0  0  0  0  

长期股权投资 29  29  29  29  投资收益 0  70  1  1  

固定资产 222  210  198  185  汇兑收益 0  0  0  0  

在建工程 17  18  19  20  营业利润 154  332  367  494  

工程物资 0  0  0  0  营业外收支净额 0  0  0  0  

无形资产 56  54  52  49  税前利润 154  332  367  494  

长期待摊费用 11  15  19  22  减：所得税 22  46  51  69  

资产总计 1650  2045  2328  2685  净利润 132  285  316  425  

短期借款 0  0  0  0  归属于母公司净利润 131  282  312  420  

应付票据 5  5  8  11  少数股东损益 2  3  4  5  

应付账款 45  54  81  117  基本每股收益 0.47  1.00  1.11  1.50  

预收款项 45  -27  -134  -280  稀释每股收益 0.47  1.00  1.11  1.50  

应付职工薪酬 27  27  27  27  财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

应交税费 300  300  300  300  成长性         

其他应付款 39  39  39  39  营收增长率 -4.5% 16.5% 49.0% 35.6% 

其他流动负债 26  26  26  26  EBIT 增长率 -3.0% 47.8% 41.9% 35.6% 

长期借款 302  502  602  702  净利润增长率 -12.4% 115.5% 10.6% 34.7% 

负债合计 810  947  970  964  盈利性         

股东权益合计 843  1102  1361  1724  销售毛利率 64.0% 68.0% 68.0% 68.0% 

现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 销售净利率 23.8% 44.0% 32.7% 32.5% 

净利润 132  285  316  425  ROE 15.5% 25.6% 22.9% 24.4% 

折旧与摊销销 35  36  38  40  ROIC 13.64% 14.44% 16.78% 18.44% 

经营活动现金流 667  170  3  71  估值倍数         

投资活动现金流 -28  42  -27  -27  PE 47.2  21.9  19.8  14.7  

融资活动现金流 -410  164  24  8  P/S 11.2  9.6  6.5  4.8  

现金净变动 229  376  -1  51  P/B 7.33  5.61  4.54  3.58  

期初现金余额 420  649  1025  1024  股息收益率 3.3% 0.4% 0.9% 1.0% 

期末现金余额 649  1025  1024  1076  EV/EBITDA 26.8  18.4  13.6  10.4  

资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 利润表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

货币资金 649  1025  1024  1076  营业收入 550  641  954  1294  

应收票据 0  0  0  0  营业成本 198  205  305  414  

应收账款 49  58  86  116  营业税金及附加 31  36  53  72  

资料来源：中国银河证券研究部
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

吴立，农林牧渔行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 

吴立，农林牧渔行业分析师。 

2012 年同时入围金牛奖、水晶球奖、新财富最佳分析师评选。 
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