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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) 28.96 

市值(百万元) 8278.36 

流通市值(百万元) 8132.40 

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 22.83 15.99 11.99

PEG — 0.31 0.45 0.37 0.36

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 5.45 4.06 3.03

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 

 2013 年下半年，我们将金宇集团纳入我们齐鲁农业团队股票池核心推荐序列，公司业绩不断超预期已经

验证了我们推荐的核心逻辑。但在路演的过程中，我们发现市场关心的问题是：仅仅依赖于口蹄疫市场

苗这单一产品，是否能支撑公司 80 亿的市值。 

 自 4 月份以来我们通过《兽药专题报告—四个维度看兽药，最好的农业子行业》、《金宇研究简报—产品

力铸就核心竞争，四大因素驱动业绩增长》等一系列报告来阐述行业的发展和公司业绩增长路径。同时，

我们也通过组织专家电话会议、路演、调研以及报告等多种形式来传达我们的观点和推荐逻辑。本篇报

告我们将继续通过“行业的机遇”和“公司在做什么”两个层次来解决各位投资者的疑问，我们的答案

应该是明确的：在中国的兽药疫苗行业，一定会诞生市值超 100 亿的公司。 

 行业的机遇：口蹄疫市场苗是中国兽用疫苗行业变革的起点，行业的价值提升机会刚刚开始。 

 本质上，口蹄疫市场苗带给兽用疫苗行业的冲击类似于当年先玉 335 对中国玉米种业的冲击，“产品

创新”+“价值营销”带来玉米种子行业价值实现一次巨大的飞跃。口蹄疫市场苗成功的意义在于：

（1）疫病防控效果显著提升，养殖行业效率提升；（2）企业盈利能力提升，将更多资本投入到生产

工艺改造上；（3）用市场手段解决疫病防控问题得到政府认可。2015 年国内猪瘟和高致病蓝耳有望

取消政府招标，高品质市场苗将迎来再次爆发增长的机遇。 

 在中国规模养殖提升的背景下，规模养殖企业对高品质疫苗产品需求出现爆发式增长，行业规模增

长快慢取决于高品质疫苗的推出进度以及技术服务的支持力度，需求不是问题，行业规模增长仍有

很大空间。 
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 口蹄疫市场苗是第一个，但不是最后一个。此前路演中，大家关注的问题是：未来还有没有像口蹄疫市

场苗这样的产品。我们与专家沟通的结论是，很多国家运用中国的猪瘟毒株生产的疫苗净化了猪瘟疫病，

但中国却没有，这表明我们的生产工艺有很大问题，此前我们的产品竞争是低效竞争，如果现有的猪瘟、

伪狂犬、猪圆环、腹泻以及蓝耳能够在生产工艺上得到提升，这些产品足够支撑我们现有企业未来数年

的业绩增长。 

 金宇集团在做什么：“引进来，走出去”的国际化战略 

 引进来：（1）公司 5 月份邀请瑞辉动保中国区前总经理王总出任金宇保灵总经理，负责公司产品技术

引进、生产工艺改造和技术服务团队搭建；（2）公司与多家外资巨头合作，提升生产工艺改进，目前猪

瘟、猪伪狂犬、猪圆环的生产工艺改造已经启动，预计在未来 1-2 年高端市场苗将逐步推向市场；（3）

大力拓展牛羊反刍动物领域的技术引进力度，与诗华合作的牛羊布病疫苗进展顺利，未来在其他牛羊产

品上仍将进一步增加产品储备，以满足规模化高速提升的牛羊养殖行业对高品质疫苗的需求；（4）公司

猪口蹄疫市场苗的成功得益于生产工艺改造的先发优势和产品的品质优势，未来公司将着重打造营销技

术服务团队，利用口蹄疫市场苗的口碑优势，巩固其他猪用及牛羊疫苗的渠道优势。 

 走出去：公司网站披露与盖茨基金、中非基金、兰研所合作的非洲疫苗项目进展顺利，未来公司将利用

其生产工艺优势将大力拓展非洲新型市场机会。就市场空间而言，中国市场好于欧美市场，非洲市场好

于中国市场，非洲养殖集中度低，规模化刚处于起步阶段，疫病较中国更为复杂，疫苗需求量大，非洲

的兽药疫苗市场仍是一块带开垦的处女地。 

 我们认为金宇集团未来的增长路径是非常明晰的。（1 聚焦高品质市场苗产品，口蹄疫市场苗仅仅是起步，

未来其他疫苗产品将陆续推出；（2）通过加大技术服务力度，拓展和巩固渠道资源；（3）技术引进、生产

工艺改造和技术服务团队搭建的模式：利用行业变革机遇，整合国内技术并加以改造，通过并购拓展销售渠

道资源，与外资巨头合作引进技术并提升生产工艺。 

 未来 2 年增长保持高增长是大概率事件。（1）2014 年，猪口蹄疫市场苗继续放量增长，我们预计销售量有

望达到 7000 万头份以上，牛三价疫苗政府招标和市场苗同步放量，销售额有望达到 2.6 亿元；（2）2015

年，猪口蹄疫市场苗继续保持 40%的增速水平，牛羊布病疫苗、猪瘟和猪圆环高端疫苗推向市场。 

 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。 
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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 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 ‐ 5 ‐

  公司点评 

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。 

 

 

 

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。

 

 

 


