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基本状况 
总股本(百万股) 285.85 
流通股本(百万股) 280.81 

市价(元) 27.89 

市值(百万元) 7972.49 

流通市值(百万元) 7831.93 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收 （百万元） 556.48 671.38 1,112.66 1,541.57 1,938.42

营业收入增速 -3.41% 20.65% 65.73% 38.55% 25.74%

净利润增长率 -12.72% 92.34% 50.24% 42.77% 33.40%

摊薄每股收益（元） 0.46 0.89 1.34 1.92 2.56

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） 30.70 28.84 21.60 15.13 11.34

PEG — 0.31 0.43 0.35 0.34

每股净资产（元） 3.83 4.56 5.63 7.54 10.10

每股现金流量 0.37 2.31 -2.03 -1.33 0.86

净资产收益率 12.12% 19.57% 23.86% 25.41% 25.31%

市净率 3.72 5.65 5.15 3.84 2.87

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 预期   

投资要点 

 今日新牧网转载广东省动物疫病预防控制中心公布的 2013年广东省 2013年禽猪招标苗效价数据。其中，

猪口蹄疫○型“高效苗”。抽查的内蒙金宇等三家公司口蹄疫“高效苗”免疫效果差异明显。内蒙金宇免

疫效果较好，试验全期平均抗体合格率为 97.37%。按照二次免疫后 4 次平均抗体合格率进行综合评价：

第一名内蒙金宇，抗体合格率为 97.37%；第二名企业抗体合格率为 65%；第三名企业抗体合格率为 50%。

 上述数据表明，过硬的产品品质是金宇集团过去 2 年口蹄疫市场苗实现高速增长的核心因素。公司 2011

年推出口蹄疫市场苗，2011 年实现 2000 万收入，2012 年 1.2 亿元，2013 年 2.6 亿元，2014 年 Q1 实

现收入 1.4 亿元，同比增长 200%以上，下游养殖企业需求旺盛，金宇集团产品品质过硬，是造就公司产

品供不应求的核心原因。 

 尽管未来将有 5 家企业陆续推出口蹄疫市场苗，但我们认为细分领域的行业竞争态势依然良好，产品力

将决定市场竞争力，进而决定市场份额和营收规模将持续提升。是基于：（1）口蹄疫苗生产原理简单，

但生产工艺复杂，需要较高的生产管理水平，不同企业的产品会有显著的品质差异，口蹄疫市场苗竞争

并非传统的同质化的工业品竞争，产品品质和免疫效果决定了未来的销售价格和市场份额。（2）以猪圆

环病毒疫苗推广为例，目前国内猪圆环病毒疫苗总体规模约 8 亿元，其中勃林格市场份额占据半壁江山，

其圆环病毒疫苗市场售价高达 30 元/头份，国内其他十余家企业价格 5-10 元不等，价格和市场份额的差

距主要取决于产品的品质。因此我们认为疫苗产品最终的竞争优势取决于产品力，口蹄疫市场苗尚不例

外，从现有的终端使用效果数据，我们继续看好金宇集团口蹄疫市场苗领先地位带来的高速成长机会。

 基于我们先前的《行业专题报告――四个维度看兽药，最好的农业子行业》，并结合最新产业调研，我们

依旧把金宇集团作为兽药行业首选标的，继续推荐金宇集团的四大逻辑为： 

兽药                         证券研究报告 公司点评
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 （1）猪口蹄疫市场苗未来规模有望达到 24.6 亿元，目前渗透率依然较低，增长潜力巨大。口蹄疫被

称为“政府病”，政府重视程度高，猪场基本都要免疫口蹄疫疫苗，潜在需求非常大。2013 年金宇集团、

中农威特、天康生物三家企业猪口蹄疫市场苗实现收入 5.5 亿元，渗透率依然较低。猪口蹄疫市场苗规

模至少在 20 亿元以上，母猪 5000 万头，一年 2 次免疫，每次 2 头份，潜在需求 2 亿头份，千头以上

猪场出栏占比 30%，按年出栏 7 亿头计算，潜在需求 2.1 亿头份，总需求 4.1 亿头份，按每头份 6 元

计算，潜在规模 24.6 亿元。 

 （2）金宇集团的高端市场苗品质过硬，销售快速放量是口碑相传的结果，在口蹄疫市场苗领域公司已

经奠定了先发优势。一般而言，养殖户使用了疫苗后，如未出现重大事故，不会轻易改变免疫程序，因

此先发优势非常重要。 

 （3）牛三价苗等后续大品种跟进与销售放量，保证公司未来 3 年业绩成长。除目前处于高速增长期的

猪口蹄疫市场苗以外，2014 年公司牛三价疫苗实现爆发式增长，2015 年公司牛羊布病疫苗将推向市场。 

 （4）渠道更加多元化，有望获得更多大产品储备，以实现中长期稳定增长。（1）利用国际兽药巨头开

拓新兴市场的强烈诉求，与海外巨头合资或合作成立公司，利用国外生产工艺生产更优质疫苗；（2）根

据国外巨头的增长模式，国内产业并购整合，也是公司未来获取生产技术和产品储备的主要方向。 

 预计 2014-2016 年 EPS 分别为 1.34/1.92/2.56 元， 公司未来 3 年业绩复合增速将达到 56%，按 PEG=0.65

计算，给予公司 36X2014PE，目标价 48.25 元，维持“买入”评级，当前时点继续积极推荐金宇集团的高

速成长机会。未来股价潜在催化剂：（1）2 季度业绩继续超预期增长；（2）行业并购整合带来的估值提升机

会；（3）2015 年猪瘟和猪蓝耳疫苗全面取消招标，市场苗规模将快速增长。 

 风险提示：（1）政策风险，口蹄疫市场苗被政府管制；（2）产品质量风险；（3）下游养殖景气度长期低迷。 

 

附录 

广东省公布 2013 年禽猪招标苗效价数据（新牧网） 

2014-05-27 07:52:23  来源： 广东省动物卫生监督总所 广东省动物疫病预防控制中心   

 

为了解 2013 年政府招标的禽流感、口蹄疫、猪瘟和高致病性猪蓝耳病疫苗以及市场销售的口蹄疫“高效苗”

的免疫效果，广东省动物卫生监督所等单位于 2013 年 5～10 月对 12 个厂家生产的 30 个批次疫苗进行了免

疫效果评价试验。一、免疫效果评价试验基本情况试验用疫苗包括：重组禽流感病毒灭活疫苗 6 个批次，以及

广州市华南农大生物药品有限公司生产的水禽专用疫苗；猪口蹄疫 O 型合成肽疫苗 3 个批次；猪口蹄疫 O 型

灭活疫苗(Ⅱ)4 个批次；猪口蹄疫 O 型“高效苗”3 个批次；猪瘟活疫苗 9 个批次；高致病性猪蓝耳病活疫苗 4 个

批次。疫苗样品由省畜牧兽医局兽医处和我所（中心）派人到省动物物资储备中心随机抽取，口蹄疫“高效苗”从

市场经销商处购买，双盲编号后交实验人员进行实验。免疫试验分别在隔离条件优良的猪场、鸡场中进行，实验

动物随机分组，以我省《主要动物疫病免疫程序指引（修订版）》规定免疫程序进行免疫，按疫苗接种后各自诱

导产生的抗体水平和抗体合格率的高低作出免疫效果评价。 

二、免疫效果评价试验结果 
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（一）重组禽流感病毒灭活疫苗。抽查的广东永顺、青岛易邦、大华农和哈药 4 个厂家的 6 种疫苗，及华

南农大的水禽专用疫苗。4 种重组禽流感病毒灭活疫苗(H5N1 亚型，Re-6 株)总体免疫效果较好，各厂家疫苗

全期平均抗体水平均超过 6.2 log2，但各厂家疫苗间存在一定的差异。两种重组禽流感病毒 H5 亚型二价灭活疫

苗(H5N1 亚型， Re-6 株+Re-4 株)免疫效果均很好，差异较小。按照二次免疫后 4 次平均抗体水平进行综合

评价：1.重组禽流感病毒灭活疫苗(H5N1 亚型， Re-6 株）。第一名广东永顺，抗体水平 9.45 log2；第二名大

华农，抗体水平 8.66 log2；第三名青岛易邦，抗体水平 7.14 log2；第四名哈药，抗体水平 6.20 log2。华南农

大水禽专用禽流感疫苗平均抗体水平 10.02 log2。 

重组禽流感病毒灭活疫苗

(H5N1亚型， 

Re‐6 株） 

二次免疫后 4  次平 

均抗体水平 

广东永顺 9.45 log2 

大华农 8.66 log2 

青岛易邦 7.14 log2 

哈药 6.20 log2 

 

2.重组禽流感病毒 H5 亚型二价灭活疫苗(H5N1 亚型，Re-6 株+Re-4 株）。第一名大华农，抗体水平 9.62 log2；

第二名广东永顺，抗体水平 9.23 log2。 

重组禽流感病毒 H5 亚型

二价灭活疫苗(H5N1 亚型，

Re‐6 

株+Re‐4株） 

二次免疫后 4  次平 

均抗体水平 

大华农 9.62 log2 

广东永顺 9.23 log2 

（二）猪口蹄疫○型合成肽疫苗。抽查的上海申联、新疆天康和中牧实业 3 个厂家的疫苗免疫试验猪后，

抗体阳性率高、持续时间长，免疫效果都较好。按照二次免疫后 4 次平均抗体合格率进行综合评价：上海申联、

中牧股份并列第一名，抗体合格率均为 100%；第三名新疆天康，抗体合格率为 96.37%。 

猪口蹄疫○型合成肽疫苗 
二次免疫后 4  次平均抗体

合格率 
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上海申联 100% 

中牧股 100% 

新疆天康 96.37%  

 

（三）猪口蹄疫○型灭活疫苗（Ⅱ）。抽查的中农威特、新疆天康、内蒙金宇和中牧实业 4 个厂家的疫苗，

免疫二次效果均不理想，必须进 —3— 行 3 次以上免疫。按照二次免疫后（包括三次免疫）4 次平均抗体合格

率进行综合评价：第一名新疆天康，抗体合格率为 67.86%；第二名中牧实业，平均抗体合格率为 60%；第三名

中农威特，抗体合格率为 36.21%；第四名内蒙金宇，抗体合格率为 24.07%。 

猪口蹄疫○型灭活疫苗

（Ⅱ） 

二次免疫后（包括三次免疫）4

次平均抗体合格率 

新疆天康 67.86% 

中牧实业 60% 

中农威特 36.21% 

内蒙金宇 24.07%  

 

（四）猪口蹄疫○型“高效苗”。抽查的内蒙金宇、中农威特和新疆天康公司口蹄疫“高效苗”免疫效果差异明

显。内蒙金宇免疫效果较好，试验全期平均抗体合格率为 97.37%。按照二次免疫后 4 次平均抗体合格率进行综

合评价：第一名内蒙金宇，抗体合格率为 97.37%；第二名新疆天康，抗体合格率为 65%；第三名中农威特，抗

体合格率为 50%。 

猪口蹄疫○型“高效苗” 
二次免疫后 4  次平均抗体

合格率 

内蒙金宇 97.37% 

新疆天康 65% 

中农威特 50%  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 ‐ 5 ‐

  公司点评 

 

（五）猪瘟疫苗。抽查的广东永顺、中牧实业、大华农和湖南中岸 4 个厂家的猪瘟活疫苗（细胞源）总体

免疫效果较好，抗体持续期长，但湖南中岸、大华农和中牧股份的猪瘟疫苗存在批间差异、质量不够稳定现象。

按照该疫苗二次免疫后 4 次平均抗体合格率进行综合评价：第一名广东永顺，抗体合格率为 89.32%；第二名湖

南中岸，抗体合格率为 73.45%；第三名中牧实业，抗体合格率为 70.83%；第四名大华农，抗体合格率为 69.70%。

广东永顺的猪瘟活疫苗（传代细胞源）免疫效果比 2012 年差，二次免疫后 4 次平均抗体合格率为 73.21%。 

 

猪瘟疫苗 
二次免疫后 4  次平均抗体

合格率 

广东永顺 89.32% 

湖南中岸 73.45% 

中牧实业 70.83% 

大华农 69.70%  

 

（六）高致病性猪蓝耳病（JXA1-R 株）活疫苗。抽查的扬州威克、大华农、广东永顺、中牧股份 4 个厂家的

疫苗总体免疫效果较好。按照一次免疫后 5 次平均抗体合格率进行综合评价：第一名扬州威克，抗体合格率为

100%；第二名大华农，抗体合格率为 99.17%；第三名广东永顺，抗体合格率为 98.28%；第四名中牧实业，抗

体合格率为 97.90%。   

  

高致病性猪蓝耳病（JXA1‐R 株）

活疫苗 

一次免疫后 5  次平均抗

体合格率 

扬州威克 100% 

大华农 99.17% 

广东永顺 98.28% 

中牧实业 97.90%  

三、试验结论与建议疫苗免疫效果评价试验结果显示，政府招标疫苗免疫效果总体比较理想，安全性较好，

按规定程序免疫能达到很好的免疫效果，构筑 有效的免疫屏障。在使用时应注意以下几方面：一是重组禽流感

病毒灭活疫苗二次免疫对鸡可产生足够高的抗体，可起到良好的保护作用。二是猪口蹄疫○型合成肽疫苗一次免

疫抗体合格率在 70%以上，二次免疫在 95%以上，抗体维持时间较长，安全性好。肉猪 4-8 周龄免疫一次，种

猪每年免疫二次，免疫剂量 1 头份均能达到很好效果。三是猪口蹄疫○型灭活疫苗（Ⅱ）种猪按免疫程序每年免

疫三次以上，肉猪免疫二次以上能获得较好免疫保护。四是猪瘟细胞源和传代细胞源疫苗按免疫程序进行二次免
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疫，免疫剂量 1-2 头份均能达到很好的免疫效果。五是高致病性猪蓝耳病（JXA1-R 株）活疫苗免疫后抗体维

持时间很长，非流行猪场肉猪 4-5 周龄免疫、流行猪场可结合实际进行二次免疫，免疫剂量 1 头份均能达到很

好效果。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：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）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业总收入 576 556 671 1,113 1,542 1,938 货币资金 420 315 712 668 308 388

    增长率 -14.05% -3.4% 20.6% 65.7% 38.5% 25.7% 应收款项 63 151 249 149 211 266

营业成本 -181 -182 -197 -332 -456 -572 存货 793 889 157 1,472 2,250 2,819

    %销售收入 31.4% 32.6% 29.4% 29.8% 29.6% 29.5% 其他流动资产 46 51 43 96 117 134

毛利 395 375 474 781 1,085 1,367 流动资产 1,322 1,407 1,162 2,385 2,886 3,606

    %销售收入 68.6% 67.4% 70.6% 70.2% 70.4% 70.5%     %总资产 76.6% 74.7% 67.9% 81.5% 82.9% 84.9%

营业税金及附加 -32 -25 -7 -11 -15 -19 长期投资 79 61 60 60 60 60

    %销售收入 5.5% 4.5% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 251 337 410 410 458 505

营业费用 -78 -88 -108 -156 -200 -233     %总资产 14.6% 17.9% 24.0% 14.0% 13.2% 11.9%

    %销售收入 13.6% 15.8% 16.1% 14.0% 13.0% 12.0% 无形资产 65 62 65 57 64 61

管理费用 -95 -91 -118 -167 -216 -252 非流动资产 404 476 550 542 597 641

    %销售收入 16.5% 16.3% 17.6% 15.0% 14.0% 13.0%     %总资产 23.4% 25.3% 32.1% 18.5% 17.1% 15.1%

息税前利润（EBIT） 190 171 241 447 654 863 资产总计 1,725 1,883 1,712 2,927 3,483 4,247

    %销售收入 32.9% 30.7% 35.9% 40.2% 42.4% 44.5% 短期借款 413 325 120 250 476 439

财务费用 -22 -25 -20 -12 -30 -29 应付款项 219 339 186 432 311 378

    %销售收入 3.8% 4.5% 3.0% 1.1% 1.9% 1.5% 其他流动负债 99 75 112 206 122 143

资产减值损失 -2 0 -6 0 0 0 流动负债 731 738 419 888 909 959

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 2 20 10 10 10 10

投资收益 0 2 82 1 0 0 其他长期负债 1 47 1 451 451 451

    %税前利润 0.2% 1.2% 27.3% 0.1% 0.0% 0.0% 负债 734 805 430 1,349 1,370 1,420

营业利润 166 148 297 436 624 835 普通股股东权益 988 1,076 1,282 1,580 2,118 2,836

  营业利润率 28.9% 26.5% 44.2% 39.2% 40.5% 43.1% 少数股东权益 4 2 0 -2 -5 -10

营业外收支 5 6 3 5 5 5 负债股东权益合计 1,725 1,883 1,712 2,927 3,483 4,247

税前利润 171 154 300 441 629 840
    利润率 29.7% 27.6% 44.7% 39.6% 40.8% 43.3% 比率分析

所得税 -24 -25 -51 -66 -94 -126 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 14.0% 16.4% 16.9% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 147 129 249 375 535 714 每股收益(元) 0.532 0.464 0.893 1.342 1.916 2.557

少数股东损益 -2 -2 -2 -2 -3 -4 每股净资产(元) 3.517 3.831 4.565 5.627 7.543 10.100

归属于母公司的净利润 149 130 251 377 538 718 每股经营现金净流(元) 0.660 0.367 2.312 -2.032 -1.328 0.855

    净利率 25.9% 23.4% 37.4% 33.9% 34.9% 37.0% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.280 0.280 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.13% 12.12% 19.57% 23.86% 25.41% 25.31%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 8.66% 6.93% 14.66% 12.88% 15.45% 16.90%

净利润 147 129 249 375 535 714 投入资本收益率 17.96% 13.67% 31.28% 24.35% 20.72% 22.37%

少数股东损益 0 0 0 -2 -3 -4 增长率

非现金支出 42 38 47 37 40 46 营业总收入增长率 -14.05% -3.41% 20.65% 65.73% 38.55% 25.74%

非经营收益 25 20 -67 20 39 34 EBIT增长率 35.73% -9.87% 41.05% 85.34% 46.20% 31.99%

营运资金变动 -29 -83 420 -1,003 -987 -553 净利润增长率 29.73% -12.72% 92.34% 50.24% 42.77% 33.40%

经营活动现金净流 185 103 649 -573 -376 236 总资产增长率 8.59% 9.13% -9.09% 70.99% 19.01% 21.93%

资本开支 39 116 115 24 90 85 资产管理能力

投资 0 0 107 0 0 0 应收账款周转天数 40.4 58.0 76.0 39.0 40.0 40.0

其他 1 2 14 1 0 0 存货周转天数 1,558.8 1,690.9 968.6 1,620.0 1,800.0 1,800.0

投资活动现金净流 -38 -114 7 -23 -90 -85 应付账款周转天数 139.0 156.8 168.4 135.0 90.0 90.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 149.5 157.7 131.8 76.0 49.9 41.1

债权募资 17 -71 -140 580 226 -37 偿债能力

其他 -22 -23 -113 -30 -123 -39 净负债/股东权益 -0.48% 2.69% -45.38% 2.68% 29.71% 18.09%

筹资活动现金净流 -5 -94 -253 550 103 -76 EBIT利息保障倍数 8.7 6.8 12.0 37.9 22.1 30.2

现金净流量 142 -105 403 -46 -362 75 资产负债率 42.55% 42.77% 25.11% 46.09% 39.34% 33.44%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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图表 2：金宇集团主营业务销售预测表 

单位：人民币百万元

项   目 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

生物疫苗

销售收入 335.54 309.31 393.34 433.63 630.01 1,078.46 1,508.63 1,904.83

增长率（YOY） N/A -7.82% 27.17% 10.24% 45.29% 71.18% 39.89% 26.26%

毛利率 57.27% 64.40% 68.40% 65.03% 71.99% 71.00% 71.00% 71.00%

销售成本 143.36 110.12 124.28 151.62 176.47 312.75 437.50 552.40

增长率（YOY） N/A -23.19% 12.86% 22.00% 16.38% 77.23% 39.89% 26.26%

毛利 192.18 199.19 269.06 282.01 453.54 765.71 1,071.13 1,352.43

增长率（YOY） N/A 3.65% 35.08% 4.81% 60.82% 68.83% 39.89% 26.26%

占总销售额比重 49.55% 46.66% 69.11% 79.36% 94.50% 96.93% 97.86% 98.27%

占主营业务利润比重 68.32% 63.62% 69.03% 76.65% 96.29% 98.05% 98.68% 98.94%

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

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

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

销售成本 124.89 84.05 33.79 7.79 0.00 0.00 0.00 0.00

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

毛利 72.47 88.92 97.04 62.61 0.00 0.00 0.00 0.00

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

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

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

物业管理
销售收入 13.64 19.96 27.49 28.25 22.84 20.55 19.52 20.50

增长率（YOY） N/A 46.33% 37.73% 2.77% -19.17% -10.00% -5.00% 5.00%

毛利率 64.59% 79.71% 70.53% 70.93% 60.69% 60.00% 60.00% 60.00%

销售成本 4.83 4.05 8.10 8.21 8.98 8.22 7.81 8.20

增长率（YOY） N/A -16.15% 100.00% 1.40% 9.30% -8.43% -5.00% 5.00%

毛利 8.81 15.91 19.39 20.04 13.86 12.33 11.71 12.30

增长率（YOY） N/A 80.59% 21.87% 3.35% -30.85% -11.02% -5.00% 5.00%

占总销售额比重 2.01% 3.01% 4.83% 5.17% 3.43% 1.85% 1.27% 1.06%

占主营业务利润比重 3.13% 5.08% 4.97% 5.45% 2.94% 1.58% 1.08% 0.90%

能源
销售收入 4.83 4.05 8.10 7.36 8.32 9.15 9.61 10.09

增长率（YOY） N/A -16.15% 100.00% -9.15% 13.08% 10.00% 5.00% 5.00%

毛利率 -17.81% -18.52% 26.67% 3.91% 5.04% 5.00% 5.00% 5.00%

销售成本 5.69 4.80 5.94 7.07 7.90 8.70 9.13 9.59

增长率（YOY） N/A -15.64% 23.75% 19.04% 11.76% 10.04% 5.00% 5.00%

毛利 -0.86 -0.75 2.16 0.29 0.42 0.46 0.48 0.50

增长率（YOY） N/A -12.79% -388.00% -86.68% 45.62% 9.21% 5.00% 5.00%

占总销售额比重 0.71% 0.61% 1.42% 1.35% 1.25% 0.82% 0.62% 0.52%

占主营业务利润比重 -0.31% -0.24% 0.55% 0.08% 0.09% 0.06% 0.04% 0.04%

羊绒业务
销售收入 125.81 156.62 9.41 6.75 5.49 4.50 3.80 3.00

增长率（YOY） N/A 24.49% -93.99% -28.32% -18.60% -18.04% -15.56% -21.05%

毛利率 6.92% 6.27% 22.32% 44.27% 58.51% 55.00% 55.00% 55.00%

销售成本 117.11 146.80 7.31 3.76 2.28 2.03 1.71 1.35

增长率（YOY） N/A 25.35% -95.02% -48.57% -39.40% -11.11% -15.56% -21.05%

毛利 8.70 9.82 2.10 2.99 3.21 2.48 2.09 1.65

增长率（YOY） N/A 12.87% -78.62% 42.18% 7.58% -22.95% -15.56% -21.05%

占总销售额比重 — — — — — — — —

占主营业务利润比重 — — — — — — — —

销售收入小计 677.18 662.91 569.17 546.39 666.65 1112.66 1541.57 1938.42

销售成本小计 395.88 349.82 179.42 178.45 195.62 331.69 456.15 571.54

毛利 281.30 313.09 389.75 367.93 471.03 780.97 1085.41 1366.88

平均毛利率 41.54% 47.23% 68.48% 67.34% 70.66% 70.19% 70.41% 70.52%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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潜在催化剂：（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）市场苗销售不达预期；（2）

与法国诗华合作进程较慢，布氏杆菌产品推出时间晚于市场预期。 
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