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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) 22.95 

市值(百万元) 6444.59 

流通市值(百万元) 6444.59 

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） 576.14 556.48 649.33 871.71 1,069.0
营业收入增速 -14.05% -3.41% 16.69% 34.25% 22.63%
净利润增长率 29.73% -12.72% 92.37% 0.49% 33.46%
摊薄每股收益（元） 0.53 0.46 0.89 0.90 1.20 
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） 22.42 30.70 25.68 25.56 19.15 
PEG 0.75 — 0.28 52.31 0.57 
每股净资产（元） 3.52 3.83 4.56 5.46 6.66 
每股现金流量 0.66 0.37 0.43 -0.91 0.63 
净资产收益率 15.13% 12.12% 19.57% 16.44% 17.99%
市净率 3.39 3.72 5.03 4.20 3.45 
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 

 金宇集团中报和三季报表现优异，口蹄疫市场苗继续大卖，保持高速增长，但年初以来公司股价上涨幅

度达到 100%，股价基本反映了今年公司口蹄疫市场苗高速增长的预期，因此在优异的半年报和三季报出

炉后，股价并未有超越市场表现。在此时间点上，市场对金宇集团口蹄疫市场苗以及公司业绩成长空间

认知出现分歧，从金宇集团的经营模式、行业周期以及未来业绩潜在增长点来看，我们认为公司业绩未

来 2-3 年仍有较高的超预期可能性。 

 差异化的口蹄疫市场苗业务是公司 2012 年和 2013 年高增长的源泉。今年在下游养殖不景气的情况下，

聚焦全产品线战略的瑞普生物和大华农业绩增速普遍低于市场预期，而金宇集团主业业绩则实现 40%以

上的增长，主要原因在于公司具有当前兽用生物制品中市场规模最大的产品—口蹄疫疫苗，并且适时的

通过产品创新，结合大型养殖户的产品需求，利用高品质的口蹄疫市场苗创造出一个更大的细分市场领

域，保证口蹄疫市场苗业务快速增长。 

 聚焦重磅产品战略模式依然是保障未来 2-3 年公司业绩持续增长的重要根基。（1）布氏杆菌病疫苗将成

为下一个类口蹄疫市场苗的大品种，两者具备成为大品种的相同特征，其一，疫病防控重视程度高，大

型养殖户需求旺盛，其二，市场缺乏高品质产品，其三，潜在市场规模大，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，我们保守测算布病疫苗的市场规模应在 10 亿元以上。（2）

中期来看，扬州优邦厂的蓝耳灭活苗和猪圆环疫苗，公司正在加紧研发和改进工艺，争取品种的差异化

竞争，其极有可能成为公司 2015 年以后业绩超预期的催化点。（3）目前国内在牛羊疫苗产品上，优质产

品稀缺，但同时需求旺盛，是国内未来潜在动物疫苗大产品诞生的温床，公司与法国诗华的合作，不排

除后续产品的推出，保证公司聚焦大产品战略的产品储备持续性。 

兽药 研究简报
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 从下游养殖景气周期和疫病情况来看，利于公司口蹄疫疫苗和布氏杆菌病疫苗产品推广。牛、羊养殖持续

高景气，存栏逐年上升但产品依然供不应求，养殖户对高品质疫苗产品需求旺盛；目前生猪养殖行业仍未出

现大规模存栏出清的情况，存栏依然处于高位，未来养殖效率高低决定了养殖户的效益或亏损与否，因此我

们依然看好口蹄疫市场苗的潜在市场空间。此外，从疫病角度来看，疫病对兽用疫苗需求量影响须区分看待，

比如，今年 H7N9 对人的身体健康产生严重影响，但对禽类来讲并不致病或致死，因此 H7N9 流感疫情发

生后，禽肉消费需求下降，禽类养殖存栏下降将影响禽用疫苗需求，相反若发生 H5N1 禽流感疫情对禽类养

殖致病或致死，养殖户会加强免疫，禽用疫苗需求则会快速提升，近两年口蹄疫疫情高发直接威胁生猪养殖

安全，因此口蹄疫疫苗行业的高景气也是在情理之中的。 

 我们继续看好公司口蹄疫疫苗政府苗和市场苗增长前景。我们预计 2013-2015 年政府苗收入分别为

3.16/3.32/3.49 亿元，同比增长 15%/5%/5%，增长主要来源于：（1）口蹄疫疫情持续高发，政府加强免疫，

导致需求量上升；（2）政府提升产品质量标准，各地招标价会逐步提升；（3）公司有牛三价苗独家品种，

产品单价达到 2 元/头份，产品结构优化驱动政府苗业务“量价利”齐升。市场苗继续快速增长，2013 年年

初公司扩大市场苗产能至 4000 万头份，产能翻倍，但今年产品依然供不应求，年底公司产能将进一步扩张，

抗原产能达到 25 亿 ug，我们预计 2013-2015 年市场苗销量分别为 4100 万/ 5600 万/7500 万头份，同比增

长 100%/36%/34%，增长的驱动力来自：（1）自上而下，大型养殖户对产品的需求；（2）自下而上，公司

正在不断加强直销队伍人员建设，尤其正在大力度扩张技术服务人员，建立完善的客户服务体系，公司正逐

步实现从卖优质产品向卖服务的转型，保证公司直销大客户渠道收入的稳健增长。 

 布氏杆菌疫苗推进速度优于我们预期，2014 年超预期可能性大。公司与诗华的关系由合资成立公司改为授

权生产产品后，推出产品的时间节点可能早于我们预期，我们预计 2014 年上半年公司将完成产品注册并获

得批文，下半年产品即可推向市场。从定价策略上看，公司产品将参照国际水平，羊的产品价格可能高于 2

元/头份，牛的产品应该在 10 元/头份以上，从销售渠道来看，大客户直销和地方政府强免渠道并重，保证

产品的快速放量。目前内蒙古地区羊存栏 7900 万只，牛存栏 1200 万头，全部免疫后市场规模应在 2.8-3

亿元之间。我们保守假设 2014 年和 2015 年布氏杆菌病疫苗的收入分别为 1 亿元和 2 亿元，若产品推出后

在内蒙古、新疆、黑龙江等地销售推广量超预期，则未来仍有较大的上调空间，并由此带来公司业绩的超预

期表现。 

 预计公司 2013-2015 年 EPS0.89/0.90/1.20 元，剔除掉房地产投资收益后，主业 EPS0.64/0.90/1.20 元，

年均复合增长 37%，将评级由“增持”上调至“买入”，按 35X2014EPS，目标价 31.5 元。 

 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。风险因素：（1）布

氏杆菌疫苗推出时点不达预期；（2）口蹄疫市场苗推广的政策风险。 
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图表 1：金宇集团各项业务收入销售预测表 

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

生物疫苗

销售收入 377.01 335.54 309.31 393.34 433.63 608.50 830.63 1,027.61

增长率（YOY） N/A -11.00% -7.82% 27.17% 10.24% 40.33% 36.50% 23.71%

毛利率 62.87% 57.27% 64.40% 68.40% 65.03% 67.00% 67.20% 68.30%

销售成本 139.97 143.36 110.12 124.28 151.62 200.81 272.45 325.75

增长率（YOY） N/A 2.42% -23.19% 12.86% 22.00% 32.44% 35.68% 19.57%

毛利 237.04 192.18 199.19 269.06 282.01 407.70 558.18 701.86

增长率（YOY） N/A -18.93% 3.65% 35.08% 4.81% 44.57% 36.91% 25.74%

占总销售额比重 46.32% 49.55% 46.66% 69.11% 79.36% 93.71% 95.29% 96.13%

占主营业务利润比重 75.81% 68.32% 63.62% 69.03% 76.65% 94.80% 96.11% 96.85%

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% 4.48% 3.44% 2.89%

占主营业务利润比重 2.65% 3.13% 5.08% 4.97% 5.45% 4.74% 3.61% 2.98%

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% 1.19% 0.93% 0.80%

占主营业务利润比重 -0.10% -0.31% -0.24% 0.55% 0.08% 0.09% 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 813.91 677.18 662.91 569.17 546.39 649.33 871.71 1069.00

销售成本小计 501.22 395.88 349.82 179.42 178.45 219.28 290.94 344.31

毛利 312.69 281.30 313.09 389.75 367.93 430.05 580.77 724.69

平均毛利率 38.42% 41.54% 47.23% 68.48% 67.34% 66.23% 66.62% 67.79%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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图表 2：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）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
营业总收入 670 576 556 649 872 1,069 货币资金 278 420 315 390 523 588
    增长率 -2.21% -14.1% -3.4% 16.7% 34.2% 22.6% 应收款项 99 63 151 87 119 146
营业成本 -352 -181 -182 -219 -291 -344 存货 750 793 889 973 1,435 1,698
    %销售收入 52.5% 31.4% 32.6% 33.8% 33.4% 32.2% 其他流动资产 46 46 51 61 73 79
毛利 319 395 375 430 581 725 流动资产 1,173 1,322 1,407 1,511 2,150 2,512
    %销售收入 47.5% 68.6% 67.4% 66.2% 66.6% 67.8%     %总资产 73.8% 76.6% 74.7% 76.4% 80.4% 81.6%
营业税金及附加 -15 -32 -25 -26 -35 -43 长期投资 82 79 61 61 61 61
    %销售收入 2.3% 5.5% 4.5% 4.0% 4.0% 4.0% 固定资产 255 251 337 337 385 431
营业费用 -72 -78 -88 -90 -116 -128     %总资产 16.0% 14.6% 17.9% 17.0% 14.4% 14.0%
    %销售收入 10.7% 13.6% 15.8% 13.8% 13.3% 12.0% 无形资产 68 65 62 54 62 59
管理费用 -92 -95 -91 -88 -101 -115 非流动资产 416 404 476 468 523 567
    %销售收入 13.7% 16.5% 16.3% 13.5% 11.6% 10.8%     %总资产 26.2% 23.4% 25.3% 23.6% 19.6% 18.4%
息税前利润（EBIT） 140 190 171 227 329 438 资产总计 1,589 1,725 1,883 1,979 2,673 3,078

    %销售收入 20.9% 32.9% 30.7% 34.9% 37.7% 41.0% 短期借款 394 413 325 239 792 793
财务费用 -13 -22 -25 -22 -21 -17 应付款项 281 219 339 265 187 219
    %销售收入 2.0% 3.8% 4.5% 3.3% 2.4% 1.6% 其他流动负债 65 99 75 128 79 89
资产减值损失 -2 -2 0 0 0 0 流动负债 740 731 738 632 1,059 1,100
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% 30.6% 0.1% 0.1% 负债 745 734 805 699 1,125 1,167

营业利润 125 166 148 298 308 422 普通股股东权益 838 988 1,076 1,282 1,534 1,870
  营业利润率 18.7% 28.9% 26.5% 45.9% 35.4% 39.4% 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 1,979 2,673 3,078

税前利润 132 171 154 304 314 428
    利润率 19.7% 29.7% 27.6% 46.8% 36.1% 40.0% 比率分析

所得税 -17 -24 -25 -56 -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 115 147 129 248 267 364 每股收益(元) 0.410 0.532 0.464 0.894 0.898 1.198

少数股东损益 0 -2 -2 -3 15 27 每股净资产(元) 2.984 3.517 3.831 4.565 5.463 6.661

归属于母公司的净利润 115 149 130 251 252 337 每股经营现金净流(元) -0.341 0.660 0.367 0.430 -0.911 0.627
    净利率 17.2% 25.9% 23.4% 38.6% 28.9% 31.5% 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% 19.57% 16.44% 17.99%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 7.25% 8.66% 6.93% 12.68% 9.43% 10.93%

净利润 115 147 129 248 267 364 投入资本收益率 13.77% 17.96% 13.67% 16.97% 15.74% 17.95%

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% 16.69% 34.25% 22.63%

非经营收益 13 25 20 -70 24 22 EBIT增长率 18.49% 35.73% -9.87% 32.60% 44.98% 33.26%

营运资金变动 -257 -29 -83 -94 -586 -255 净利润增长率 73.28% 29.73% -12.72% 92.37% 0.49% 33.46%

经营活动现金净流 -96 185 103 118 -241 203 总资产增长率 13.55% 8.59% 9.13% 5.11% 35.06% 15.16%

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 122.3 149.5 157.7 131.0 88.7 74.7

债权募资 134 17 -71 -85 553 1 偿债能力
其他 -42 -22 -23 -31 -75 -28 净负债/股东权益 14.22% -0.48% 2.69% -10.21% 18.65% 11.73%

筹资活动现金净流 92 -5 -94 -116 478 -27 EBIT利息保障倍数 10.6 8.7 6.8 10.5 15.8 26.0
现金净流量 -42 142 -105 72 148 92 资产负债率 46.87% 42.55% 42.77% 35.30% 42.10% 37.91%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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