
 
 

 
 

请务必阅读正文后的免责声明部分                                                                       民族特色 精深实用 

 

 

 
 

内外合力劣推公司业绩高增长 
 

金宇集团 

(600201.SH) 

投资要点： 

 公司 14 年全年实现营业收入 10.63 亿元，净利润 4.04 亿元，较同期分别增长 58.3%

和 61%。公司在服务政府招标苗的同时加大了对养殖场点对点的销售和服务，使得疫

苗销售收入快速增长。预计内部股权激励效应和外部市场利好能够劣推公司业绩持续

增长。 

 公司作为行业龙头，竞争优势明显。公司是国内首家采用悬浮培养和纯化浓缩技术生

产猪、牛口蹄疫疫苗的厂商，制定了口蹄疫悬浮培养疫苗的行业标准，在工艺技术、

产品质量、研发实力等方面相比国内同行具有明显的优势，是公司业绩能够实现持续

增长的基础。 

 市场需求旺盛，销售模式有效。规模化养殖比例的提高和国家劢物疫病防控力度加大

的背景下，疫苗市场需求旺盛，养殖场/户对疫病的重视程度和主劢性会进一步提高。

公司加大对养殖场的直接销售，实现政府招标疫苗收入增长 37%，市场直销疫苗收入

增长 108%。 

 公司储备品种丰富，研发创新能力强。公司已完成多条悬浮培养生产线改造，新建的

禽苗生产线投产；获得 2 个新兽药证书、10 个禽苗和 3 个猪苗生产文号，146S检测

技术通过了国家发明专利审查，拥有兽用疫苗国家工程实验室，研发优势明显。 

 两次股权激励的实施，保证了管理层、核心员工与股东利益诉求的一致性。公司 14

年 3 月对 93 名激励对象授予限制性股票，11 月通过新余元保实现针对高管的定增。

股权的实施激发管理层和员工的主劢性、积极性和创造性。 

 目标价 65.1 元，给予“增持”的投资评级。预计公司 2015-2016 年 EPS为 1.86 元、

2.36 元。结合业内同类公司的 PE 水平给予 35 倍的市盈率，对应目标价格 65.1 元，

给予“增持”的投资评级。 

 风险提示。产品质量风险；政策风险。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 671  1,063  1,382  1,727  

增长率(%) 20.65 58.32 30.00 25.00 

归属于母公司所有者的 

净利润(百万元) 251  404  530  675  

增长率(%) 92.34 61.16 31.16 27.37 

毛利率% 70.64 76.21 75.71 75.71 

净资产收益率(%) 37.11 37.83 38.17 38.89 

EPS(元) 0.89  1.41  1.86  2.36  

P/E(倍) 49.13  31.03  23.66  18.57  

P/B(倍) 9.58  7.68  5.80  4.42   

 数据来源：民族证券 
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投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 首次 

目标价格： 65.1 
 

市场数据 

市价(元) 54.26 

上市的流通 A 股(亿股) 2.81 

总股本(亿股) 2.86 

52周股价最高最低(元) 54.99-25.7 

上证指数/深证成指 
3372.91/ 
11713.61 

2014 年股息率 0% 
 

52 周相对市场表现 
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单击此处输入文字。  

财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2013A 2014A 2015E 2016E 单位：百万元 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 1,162  1,368  1,886  2,474  营业收入 671  1,063  1,382  1,727  

现金 712  948  1,245  1,656  营业成本 156  205  279  357  

应收账款 155  175  228  280  营业税金及附加 7  8  10  13  

其它应收款 98  8  92  126  销售费用 108  167  219  275  

预付账款 40  9  12  16  管理费用 118  152  175  201  

存货 157  217  295  377  财务费用 20  (7) (10) (12) 

其他 0  11  14  17  资产减值损失 6  14  17  22  

非流动资产 550  730  864  974  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 13  2  2  2  投资净收益 81  4  5  5  

固定及无形资产 469  640  761  861  营业利润     

其他 68 88 102 111 利润总额 300  483  641  817  

资产总计 1,712  2,098  2,750  3,448  所得税 51  81  114  145  

流动负债 415  432  536  574  净利润 249  402  527  672  

短期借款 120  0  0  0  少数股东损益 (2) (2) (3) (4) 

应付账款 95  180  197  261  归属母公司净利润 251  404  530  675  

其他 199 252 340 314 EBITDA 277  516  681  860  

非流动负债 11  34  55  42  EPS（元） 0.89  1.41  1.86  2.36  

长期借款 10  0  0  0       

其他 1  34  55  42  主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

负债合计 426  466  591  617  成长能力     

少数股东权益 0  (2) (5) (9) 营业收入 20.65 58.32 30.00 25.00 

归属母公司股东权益 1,286  1,634  2,164  2,840  营业利润 47.63 121.18 33.17 27.65 

负债和股东权益 1,712  2,098  2,750  3,448  归属母公司净利润 92.34 61.16 31.16 27.37 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 70.64 76.21 75.71 75.71 

单位：百万元 2013A 2014A 2015E 2016E 净利率 37.11 37.83 38.17 38.89 

经营活动现金流 761  594  475  571  ROE 19.37 24.64 24.43 23.73 

净利润 249  402  527  672  ROIC 17.56 24.25 24.30 23.84 

资产减值损失 6  14  17  22  偿债能力     

折旧摊销 41  47  57  63  资产负债率 24.87 22.23 21.49 17.89 

公允价值变动收益 0  0  0  0  净负债比率 33.10 28.58 27.38 21.78 

财务费用 20  (7) (10) (12) 流动比率 2.80  3.17  3.52  4.31  

投资损失 (81) (4) (5) (5) 速动比率 2.42  2.66  2.97  3.65  

营运资本变化 528  153  (107) (160) 营运能力     

递延税款变化 (2) (11) (5) (8) 总资产周转率 0.39  0.51  0.50  0.50  

投资活动现金流 (32) (212) (181) (159) 应收帐款周转率 4.34  6.06  6.06  6.16  

资本支出 (114) (218) (185) (164) 应付帐款周转率 1.64  1.14  1.42  1.37  

其他投资 83  6  5  5  每股指标(元)     

筹资活动现金流     每股收益 0.89  1.41  1.86  2.36  

短期借款 (269) (96) (7) (13) 每股经营现金 2.71  2.08  1.66  2.00  

新发股份 2  22  0  0 每股净资产 4.58  5.72  7.57  9.93  

分红 (45) (79) 0  0  估值比率     

少数股东融资 0  0  0  0  P/E 49.13  31.03  23.66  18.57  

财务费用 (20) 7  10  12  P/B 9.58  7.68  5.80  4.42  

现金净增加额 397  237  296  411        

数据来源：贝格数据，民族证券 
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分析师简介 
 

刘晓峰，1994 年毕业于山东大学生物化学专业，获理学学士学位；之后进入中国农业大学食品学院农产品加工与工业专业，

1997 年获得工学硕士学位。2008 年毕业于中国农业大学经管学院管理科学与工程专业，获得管理学博士学位。曾经在北京市食品

工业办公室工作，作为主要参加人开展过多项涉农产业链发展战略研究工作，对农林食品行业有着较为深刻的理解。 
 

联系人简介 
  

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 

中国民族证券有限责任公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格（业务许可证编号：Z10011000）。 

本报告仅供中国民族证券有限责任公司（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本公司
的客户。若本报告的接收人非本公司客户或为本公司普通个人投资者，应在基于本报告作出任何投资决定前请求注册证券投资顾

问对报告内容进行充分解读，并提供相关投资建议服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并

不构成对所述证券买卖的出价或征价。本公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资

收入可能会波动，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。 

本报告版权归中国民族证券有限责任公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部
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