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平安农林牧渔

2014年 8月 22日

金宇集团 (600201)  

口蹄疫疫苗持续放量，业绩略超预期 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 
事项：金宇集团发布 2013 年中报，实现营业收入 5.0 亿元，同比增长 67%；

归属于上市公司股东净利 2.1亿，同比增长 36%（非后净利润同比增长 145%），

EPS为 0.76元，略超市场预期。2Q13单季公司实现营业收入 1.7亿元，同比

增长 17%；归属于上市公司股东净利 0.8亿元，同比增长 70%。 

平安观点: 

 口蹄疫疫苗持续放量驱动收入高增长 

1H14公司疫苗业务实现收入 4.9亿元，同比增长 70%，增长驱动因素主要系口

蹄疫市场苗和牛三价招标苗的持续放量。 

口蹄疫市场苗方面，由于市场需求旺盛，且公司产品工艺优势显著，销量持续

高增长。1H14公司口蹄疫市场苗实现收入约 2.2亿元，对应约 3700万头份，

同比增长约 100%。 

牛三价疫苗方面，A 型口蹄疫疫病驱动下，各区域逐步将牛三价疫苗加入招采

品种。目前仅公司具备批量生产牛三价苗的能力，自 4Q13 开始放量以来销量

持续快速增长，1H14实现收入约 1.3亿元，对应约 6500万头份。 

 高价品种占比提升推升盈利能力 

1H14 猪口蹄疫招标苗收入占比约 27%，较去年同期近 60%的占比显著降低。

猪口蹄疫市场苗、牛三价市场苗、牛三价招标苗出厂价格分别在 6、10、 2元/

头份，均显著高于约 0.8 元/头份的猪口蹄疫招标苗价格，相应的，高价品种的

盈利能力也相对更高。因此，1H14公司收入结构的变化也推升了公司的盈利能

力。1H14公司综合毛利率约 71%，同比提升约 5个百分点。 

 增长驱动不断，尽享行业景气 

凭借显著的产品工艺优势、日益完善的销售服务体系，预计公司口蹄疫疫苗的

增长潜力仍然较大。同时，公司未来两年内将新增布病疫苗、猪圆环疫苗、鸡

新城疫重组疫苗等疫苗品种。考虑产品创新升级是推动疫苗行业高景气的主要

驱动力，预计公司在聚焦高品质疫苗的策略下，未来有望不断推出新型潜力品

种，并充分受益行业景气。 

 盈利预测与估值 

暂维持对公司 2014~2016年 EPS分别为 1.39、1.69、2.02的盈利预测，对应

2014年 8月 21日 32.33元的收盘价，PE分别为 23.2、19.1、16.0倍。公司

口蹄疫疫苗有望持续放量、布病疫苗等储备品种也将形成新增长驱动，未来业

绩有望再超预期，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：口蹄疫苗市场竞争趋激烈、新疫苗产品推出时间不及预期等。 

强烈推荐 (维持)

现价：32.33元 
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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 556 671 1,114  1,386 1,610 

YoY(%) -3.4 20.6 66.0  24.4 16.1 

净利润(百万元) 130 251 390  474 568 

YoY(%)  -12.7 92.3 55.4  21.6 19.8 

毛利率(%) 67.4 70.6 71.8  71.8 71.8 

净利率(%) 23.4 37.4 35.0  34.2 35.3 

ROE(%) 12.1 19.6 23.3  22.1 20.9 

EPS(摊薄/元) 0.46 0.89 1.39  1.69 2.02 

P/E(倍) 69.6 36.2 23.3  19.1 16.0 

P/B(倍) 8.4 7.1 5.4  4.2 3.3 
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元

会计年度 2013A  2014E 2015E 2016E 会计年度 2013 A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 1162  2022  2407 2892 营业收入 671  1114  1386 1610 

  现金 712  1294  1501 1840 营业成本 197  315  391 454 

  应收账款 155  232  289 335 营业税金及附加 7  11  14 16 

  其他应收款 95  162  202 235 营业费用 108  134  167 187 

  预付账款 40  63  78 91 管理费用 118  172  217 246 

  存货 157  271  337 391 财务费用 20  13  27 24 

  其他流动资产 3  0  0 0 资产减值损失 6  0  0 0 

非流动资产 550  618  771 906 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 13  13  13 13 投资净收益 82  0  0 0 

  固定资产 242  323  453 573 营业利润 297  469  571 684 

  无形资产 59  58  57 57 营业外收入 4  0  0 0 

  其他非流动资产 236  223  247 264 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 1712  2640  3178 3798 利润总额 300  469  571 684 

流动负债 419  507  571 623 所得税 51  79  97 116 

  短期借款 120  120  120 120 净利润 249  390  474 568 

  应付账款 95  152  189 219 少数股东损益 -2  0  0 0 

  其他流动负债 203  235  262 284 归属母公司净利润 251  390  474 568 

非流动负债 11  461  461 461 EBITDA 358  518  647 776 

  长期借款 10  10  10 10 EPS（元） 0.89  1.39  1.69 2.02 

  其他非流动负债 1  451  451 451           

负债合计 430  968  1032 1085 主要财务比率         

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2013A  2014E 2015E 2016E 

  股本 281  281  281 281 成长能力   

  资本公积 212  212  212 212 营业收入(%) 20.6 66.0 24.4 16.1

  留存收益 789  1179  1653 2221 营业利润(%) 101.0 58.0 21.6 19.8

归属母公司股东权益 1282  1672  2146 2714 归属于母公司净利润(%) 92.3 55.4 21.6 19.8

负债和股东权益 1712  2640  3178 3798 获利能力   

          毛利率(%) 70.6 71.8 71.8 71.8

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 37.4 35.0 34.2 35.3

会计年度 2013 A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 19.6 23.3 22.1 20.9

经营活动现金流 649  252  437 566 ROIC(%) 42.5 46.0 43.6 43.0

  净利润 249  390  474 568 偿债能力   

  折旧摊销 41  35  50 68 资产负债率(%) 25.1 36.7 32.5 28.6

  财务费用 20  13  27 24 净负债比率(%) 30.24 13.43 12.59 11.99

  投资损失 -82  0  0 0 流动比率 2.77  3.99  4.21 4.64 

 营运资金变动 420  -204  -132 -109 速动比率 2.35  3.42  3.59 3.98 

  其他经营现金流 1  17  18 15 营运能力   

投资活动现金流 7  -103  -203 -203 总资产周转率 0.37  0.51  0.48 0.46 

  资本支出 115  100  200 200 应收账款周转率 4  5  4 4 

  长期投资 -1  3  0 0 应付账款周转率 2.17  2.54  2.29 2.22 

  其他投资现金流 121  0  -3 -3 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -253  433  -27 -24 每股收益(最新摊薄) 0.89  1.39  1.69 2.02 

  短期借款 -189  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.31  0.90  1.56 2.02 

  长期借款 -10  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.56  5.95  7.64 9.66

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 36.19  23.29  19.14 15.98 

  其他筹资现金流 -55  433  -27 -24 P/B 7.08  5.43  4.23 3.35 

现金净增加额 403  582  208 339 EV/EBITDA 24  16  13 11 
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强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 
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公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 
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双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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