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2013 年 6 月 24 日  

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

市价(元) 21.75 

市值(百万元) 6107.72 

流通市值(百万元) 6107.72 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入（百万元） 576.14 556.48 613.33 835.71 1,039.00

营业收入增速 -14.05% -3.41% 10.22% 36.26% 24.32%

净利润增长率 29.73% -12.72% 79.77% 7.89% 33.15%

摊薄每股收益（元） 0.53 0.46 0.83 0.90 1.20

前次预测每股收益（元） 0.53 0.46 0.91 0.95 1.22

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 22.42 30.70 26.05 24.14 18.13

PEG 0.75 — 0.33 3.06 0.55

每股净资产（元） 3.52 3.83 4.51 5.41 6.61

每股现金流量 0.66 0.37 0.53 -0.77 0.58

净资产收益率 15.13% 12.12% 18.53% 16.66% 18.16%

市净率 3.39 3.72 4.83 4.02 3.29

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 

 随着金宇保灵与法国诗华合作协议签署，我们认为金宇集团生物制品业务除口蹄疫市场苗外，牛羊布氏

杆菌疫苗将成为 2014 和 2015 年新的利润增长点。近期，我们对金宇集团进行了持续跟踪，对口蹄疫政

府采购和市场苗销售情况，以及布氏杆菌疫苗未来销售预期在模型中的假设做了部分修正。 

 去年以来口蹄疫疫情爆发，以及农业部提高政府招标苗产品标准，我们预计未来政府苗市场空间仍有提

升空间，因此上调了金宇集团口蹄疫政府苗的增长预期。去年全国多地爆发 O 型口蹄疫疫情，今年年初

多地爆发 A 型口蹄疫疫情，各地政府口蹄疫免疫加强，今年上半年各公司口蹄疫疫苗政府采购业务收入

均有不同程度增长。此外，农业部从今年下半年开始提高政府采购口蹄疫疫苗产品标准，我们预计未来

政府招标价将有望上涨。因此，我们预计向上修正金宇集团该项业务的收入增速假定，预计 2013-2015

年口蹄疫疫苗政府苗收入分别为 3.16/3.32/3.49 亿元，同比增长 15%/5%/5%。 

 预计未来 3 年口蹄疫市场苗业务继续保持 50%的快速增长，但较此前预期做了一定幅度的向下修正。我

们预计 2013-2015 年金宇集团口蹄疫市场苗销售量分别为 3500/5000/6500 万头份，依然保持 50%以上

的增速水平，但较前次模型分别下调 700/1000/1500 万头份。我们对市场苗业务下调 15%-20%的主要原

因是：（1）2013 年开始包括中农威特、天康生物等都在加强口蹄疫市场苗销售推进工作，市场竞争程度

将有所提升；（2）前期超大型猪场开拓进展相对顺利，但随着向小型猪场开拓，我们认为除非全国爆发

大规模疫情，否则难以继续实现每年 100%的增长，因此我们对未来的销售做了较为稳健的假设。 

 布氏杆菌疫苗将成为公司业绩增长新的第二极。我们预计合资子公司的布氏杆菌疫苗将于 2014 年中推出

市场，目前来看，公司的布氏杆菌疫苗在种毒和制剂工艺具备较大的领先优势。目前全国肉牛年出栏约

5900 万头，奶牛存栏 1600 万头，羊存栏 3.5 亿只，内蒙古地区羊存栏 7900 万只，牛存栏 1200 万头。

兽药 研究简报
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  公司点评 

由于布氏杆菌病是一种人畜共患病，各地对布氏杆菌病的防控重视程度并不弱于四大强免病。前期，内蒙古

和新疆等地对牛羊布氏杆菌病防控高度重视，但苦于没有有效的疫苗防控。我们预计如若金宇的布氏杆菌疫

苗推向市场，内蒙古等地将采用地方政府强免的形式进行免疫防控，这意味金宇的布氏杆菌疫苗存在一次性

快速放量的可能性。我们假设 2014 年年中产品推出，赶上内蒙古地区秋防，按 2 元/头份测算，2014 年公

司布氏杆菌疫苗有望实现 1 亿元左右收入，2015 年春秋两季，预计实现 1.8 亿元收入，按 30%净利润率，

50%权益计算，将为金宇贡献 1500 万元和 2700 万元的净利润。如果新疆等牛羊重点养殖区跟进地方性强

制免疫，不排除金宇的布氏杆菌疫苗销售超预期的可能性。 

 除口蹄疫疫苗外，公司正在积极储备产品和加强直销队伍人员建设。公司另外一个生物制品子公司扬州优

邦主要产品为猪蓝耳灭活疫苗，由于弱毒活苗市场份额提升，扬州优邦的猪蓝耳灭活疫苗收入持续下降，

2012 年仅实现净利润 523 万元，同比下滑 65%。根据年报，扬州优邦的四条生产线技术改造已初步完成，

目前正在进行设备调试和 GMP 认证，其中一条用于猪蓝耳活苗、一条用于猪圆环疫苗、两条用于鸡新城疫

和禽流感疫苗生产。目前公司正在积极进行猪用和禽类疫苗的产品储备，并在母公司层面成立直销事业部，

加强销售和技术服务人员配备，通过口蹄疫疫苗市场化销售建立起的直销渠道优势，进一步扩充猪用产品多

元化结构，实现渠道共享，此外，在禽类疫苗产品方面，也将依托扬州的区域优势通过经销商和直销模式辐

射华东和华北养殖区。公司在兽用生物制品领域扩充产品线和加大市场化销售的战略规划已经逐步成型，其

他猪用和禽用疫苗产品的销售放量将成为继口蹄疫市场苗和布氏杆菌疫苗以外新的利润增长点。 

 预计公司 2013-2015 年 EPS0.83/0.90/1.20 元，剔除掉房地产投资收益后，主业 0.59/0.90/1.20 元，年均

复合增长 37%，维持“增持”评级。 

 公司未来的股价催化剂：（1）口蹄疫疫情持续爆发，政府苗和市场苗销售超预期；（2）内蒙古和新疆等地

将布氏杆菌病纳入强免，布氏杆菌疫苗快速放量；（3）公司其他产品储备进程超预期。 
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图表 1：金宇集团各项业务收入销售预测表 
单位：人民币百万元

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

生物疫苗

销售收入 377.01 335.54 309.31 393.34 433.63 572.50 794.63 997.61

增长率（YOY） N/A -11.00% -7.82% 27.17% 10.24% 32.02% 38.80% 25.54%

毛利率 62.87% 57.27% 64.40% 68.40% 65.03% 67.00% 68.00% 69.00%

销售成本 139.97 143.36 110.12 124.28 151.62 188.93 254.28 309.26

增长率（YOY） N/A 2.42% -23.19% 12.86% 22.00% 24.60% 34.59% 21.62%

毛利 237.04 192.18 199.19 269.06 282.01 383.58 540.35 688.35

增长率（YOY） N/A -18.93% 3.65% 35.08% 4.81% 36.01% 40.87% 27.39%

占总销售额比重 46.32% 49.55% 46.66% 69.11% 79.36% 93.34% 95.08% 96.02%

占主营业务利润比重 75.81% 68.32% 63.62% 69.03% 76.65% 94.49% 95.99% 96.79%

房地产
销售收入 263.50 197.36 172.97 130.83 70.40 0.00 0.00 0.00

增长率（YOY） N/A -25.10% -12.36% -24.36% -46.19% -100.00% — —

毛利率 23.96% 36.72% 51.41% 74.17% 88.94% 0.00% 0.00% 0.00%

销售成本 200.36 124.89 84.05 33.79 7.79 0.00 0.00 0.00

增长率（YOY） N/A -37.67% -32.70% -59.80% -76.95% -100.00% — —

毛利 63.14 72.47 88.92 97.04 62.61 0.00 0.00 0.00

增长率（YOY） N/A 14.78% 22.70% 9.13% -35.48% -100.00% — —

占总销售额比重 32.37% 29.14% 26.09% 22.99% 12.88% 0.00% 0.00% 0.00%

占主营业务利润比重 20.19% 25.76% 28.40% 24.90% 17.02% 0.00% 0.00% 0.00%

物业管理
销售收入 13.33 13.64 19.96 27.49 28.25 29.10 29.97 30.87

增长率（YOY） N/A 2.33% 46.33% 37.73% 2.77% 3.00% 3.00% 3.00%

毛利率 62.27% 64.59% 79.71% 70.53% 70.93% 70.00% 70.00% 70.00%

销售成本 5.03 4.83 4.05 8.10 8.21 8.73 8.99 9.26

增长率（YOY） N/A -3.98% -16.15% 100.00% 1.40% 6.29% 3.00% 3.00%

毛利 8.30 8.81 15.91 19.39 20.04 20.37 20.98 21.61

增长率（YOY） N/A 6.14% 80.59% 21.87% 3.35% 1.65% 3.00% 3.00%

占总销售额比重 1.64% 2.01% 3.01% 4.83% 5.17% 4.74% 3.59% 2.97%

占主营业务利润比重 2.65% 3.13% 5.08% 4.97% 5.45% 5.02% 3.73% 3.04%

能源
销售收入 4.23 4.83 4.05 8.10 7.36 7.73 8.11 8.52

增长率（YOY） N/A 14.18% -16.15% 100.00% -9.15% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 -7.33% -17.81% -18.52% 26.67% 3.91% 5.00% 5.00% 5.00%

销售成本 4.54 5.69 4.80 5.94 7.07 7.34 7.71 8.09

增长率（YOY） N/A 25.33% -15.64% 23.75% 19.04% 3.81% 5.00% 5.00%

毛利 -0.31 -0.86 -0.75 2.16 0.29 0.39 0.41 0.43

增长率（YOY） N/A 177.42% -12.79% -388.00% -86.68% 34.25% 5.00% 5.00%

占总销售额比重 0.52% 0.71% 0.61% 1.42% 1.35% 1.26% 0.97% 0.82%

占主营业务利润比重 -0.10% -0.31% -0.24% 0.55% 0.08% 0.10% 0.07% 0.06%

羊绒业务
销售收入 155.84 125.81 156.62 9.41 6.75 4.00 3.00 2.00

增长率（YOY） N/A -19.27% 24.49% -93.99% -28.32% -40.70% -25.00% -33.33%

毛利率 2.90% 6.92% 6.27% 22.32% 44.27% 40.00% 40.00% 40.00%

销售成本 151.32 117.11 146.80 7.31 3.76 2.40 1.80 1.20

增长率（YOY） N/A -22.61% 25.35% -95.02% -48.57% -36.16% -25.00% -33.33%

毛利 4.52 8.70 9.82 2.10 2.99 1.60 1.20 0.80

增长率（YOY） N/A 92.48% 12.87% -78.62% 42.18% -46.41% -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 813.91 677.18 662.91 569.17 546.39 613.33 835.71 1039.00

销售成本小计 501.22 395.88 349.82 179.42 178.45 207.40 272.78 327.81

毛利 312.69 281.30 313.09 389.75 367.93 405.93 562.93 711.18

平均毛利率 38.42% 41.54% 47.23% 68.48% 67.34% 66.19% 67.36% 68.45%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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图表 2：公司三张报表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
营业总收入 670 576 556 613 836 1,039 货币资金 278 420 315 429 418 519
    增长率 -2.21% -14.1% -3.4% 10.2% 36.3% 24.3% 应收款项 99 63 151 82 114 142
营业成本 -352 -181 -182 -207 -273 -328 存货 750 793 889 920 1,345 1,617
    %销售收入 52.5% 31.4% 32.6% 33.8% 32.6% 31.6% 其他流动资产 46 46 51 58 68 75
毛利 319 395 375 406 563 711 流动资产 1,173 1,322 1,407 1,490 1,946 2,354
    %销售收入 47.5% 68.6% 67.4% 66.2% 67.4% 68.4%     %总资产 73.8% 76.6% 74.7% 76.1% 78.8% 80.6%
营业税金及附加 -15 -32 -25 -28 -38 -47 长期投资 82 79 61 61 61 61
    %销售收入 2.3% 5.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 固定资产 255 251 337 337 385 431
营业费用 -72 -78 -88 -85 -102 -117     %总资产 16.0% 14.6% 17.9% 17.2% 15.6% 14.8%
    %销售收入 10.7% 13.6% 15.8% 13.8% 12.2% 11.3% 无形资产 68 65 62 54 62 59
管理费用 -92 -95 -91 -83 -98 -112 非流动资产 416 404 476 468 523 567
    %销售收入 13.7% 16.5% 16.3% 13.5% 11.7% 10.8%     %总资产 26.2% 23.4% 25.3% 23.9% 21.2% 19.4%
息税前利润（EBIT） 140 190 171 211 326 435 资产总计 1,589 1,725 1,883 1,958 2,469 2,921

    %销售收入 20.9% 32.9% 30.7% 34.4% 39.0% 41.8% 短期借款 394 413 325 252 617 662
财务费用 -13 -22 -25 -26 -17 -13 应付款项 281 219 339 250 177 209
    %销售收入 2.0% 3.8% 4.5% 4.2% 2.0% 1.3% 其他流动负债 65 99 75 125 76 86
资产减值损失 -2 -2 0 0 0 0 流动负债 740 731 738 627 870 958
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 4 2 20 20 20 20
投资收益 1 0 2 93 0 0 其他长期负债 1 1 47 47 47 47
    %税前利润 0.5% 0.2% 1.2% 32.7% 0.1% 0.1% 负债 745 734 805 694 936 1,024

营业利润 125 166 148 278 309 422 普通股股东权益 838 988 1,076 1,265 1,518 1,855
  营业利润率 18.7% 28.9% 26.5% 45.4% 37.0% 40.6% 少数股东权益 6 4 2 -1 14 41
营业外收支 7 5 6 6 6 6 负债股东权益合计 1,589 1,725 1,883 1,958 2,469 2,921

税前利润 132 171 154 284 315 428
    利润率 19.7% 29.7% 27.6% 46.3% 37.7% 41.2% 比率分析

所得税 -17 -24 -25 -53 -47 -64 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
  所得税率 13.0% 14.0% 16.4% 18.5% 15.0% 15.0% 每股指标
净利润 115 147 129 232 268 364 每股收益(元) 0.410 0.532 0.464 0.835 0.901 1.200

少数股东损益 0 -2 -2 -3 15 27 每股净资产(元) 2.984 3.517 3.831 4.506 5.407 6.606

归属于母公司的净利润 115 149 130 234 253 337 每股经营现金净流(元) -0.341 0.660 0.367 0.529 -0.775 0.580
    净利率 17.2% 25.9% 23.4% 38.2% 30.3% 32.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.160 0.160 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 13.74% 15.13% 12.12% 18.53% 16.66% 18.16%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 7.25% 8.66% 6.93% 11.98% 10.25% 11.53%

净利润 115 147 129 232 268 364 投入资本收益率 13.77% 17.96% 13.67% 16.43% 16.37% 18.50%

少数股东损益 0 0 0 -3 15 27 增长率
非现金支出 34 42 38 37 40 46 营业总收入增长率 -2.21% -14.05% -3.41% 10.22% 36.26% 24.32%

非经营收益 13 25 20 -70 19 16 EBIT增长率 18.49% 35.73% -9.87% 23.29% 54.39% 33.55%

营运资金变动 -257 -29 -83 -51 -544 -263 净利润增长率 73.28% 29.73% -12.72% 79.77% 7.89% 33.15%

经营活动现金净流 -96 185 103 146 -203 190 总资产增长率 13.55% 8.59% 9.13% 3.99% 26.09% 18.30%

资本开支 37 39 116 23 89 84 资产管理能力
投资 -7 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 46.0 40.4 58.0 39.0 40.0 40.0

其他 5 1 2 93 0 0 存货周转天数 638.0 1,558.7 1,690.9 1,620.0 1,800.0 1,800.0

投资活动现金净流 -39 -38 -114 70 -89 -84 应付账款周转天数 87.2 139.0 156.8 135.0 90.0 90.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 122.3 149.5 157.7 138.7 92.6 76.9

债权募资 134 17 -71 -73 365 45 偿债能力
其他 -42 -22 -23 -32 -70 -22 净负债/股东权益 14.22% -0.48% 2.69% -12.49% 14.25% 8.53%

筹资活动现金净流 92 -5 -94 -104 295 23 EBIT利息保障倍数 10.6 8.7 6.8 8.2 19.6 33.3
现金净流量 -42 142 -105 112 4 129 资产负债率 46.87% 42.55% 42.77% 35.43% 37.93% 35.08%

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 重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

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

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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