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强研发能力及丰富新产品奠定长期成长动力

——金宇集团（600201）2014 年报点评

证券研究报告-公司点评 增持（首次） 

 发布日期：2015 年 3 月 20 日 

报告关键要素: 

金宇集团（600201）2014年业绩快速增长，工艺及新产品研发优势奠定公司长期成长动力。预计

2015年、2016年公司EPS分别为1.92元、2.45元，对应市盈率分别为28.28倍、22.16倍，给予“增持”

投资评级。 

事件: 

 金宇集团（600201）公布2014年年报。2014年公司实现营业收入10.63亿元，同比增长58.32%;归属

于母公司所有者的净利润4.04亿元，同比增长61.16%;基本每股收益1.44元;从第四季度单季情况

看，实现营业收入3.24亿元，同比增长77.95%;归属于母公司所有者的净利润0.95亿元，同比增长

158.29%。 

 点评: 

 口蹄疫疫苗发挥业务支柱作用。生物制药收入依然是公司营收增长动力。公司年内完成两次技改、

扩产，尤其金宇保灵生产二部完成改造,提升抗原产能，改变了此前产能跟不上的状态，促使营收

大幅增长。 

图表 1：公司营收及净利润（单位：亿元,%） 
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资料来源：中原证券,公司公告 

 产品结构优化提高公司毛利率。公司毛利率76.21%,同比增加5.58个百分点。保灵公司牛口蹄疫三

价疫苗获得正式生产文号，成为政府招标品种，成为公司利润新的增长极。  
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图表 2：公司毛利率（单位：%） 

62.00 

64.00 

66.00 

68.00 

70.00 

72.00 

74.00 

76.00 

78.00 

2012 2013 2014

 

资料来源：中原证券,公司公告 

 期间费用率下降显示良好管理效率。公司销售费用率15.72%，同比下降0.43百分点;管理费用率

14.29%，同比下降3.29百分点;财务费用率-0.68%，同比下降3.68百分点。期间费用率的下降，显

示了公司良好的管理与经营效率。 

图表 3：公司三项费用率（单位：%） 

‐5.00 

0.00 

5.00 

10.00 

15.00 

20.00 

2012 2013 2014

销售费用率 管理费用率 财务费用率
 

资料来源：中原证券, Wind 

 工艺优势强，产品梯队层次分明。公司是国内首家采用悬浮培养和纯化浓缩技术生产口蹄疫疫苗的

企业,并制定了口蹄疫悬浮培养疫苗的行业标准。公司新产品层出递进，尤其2014年公司兽用疫苗

国家工程实验室建成并投入使用，为公司进一步创新打下基础。2015-2016年公司预计将推出新城

疫疫苗、猪圆环疫苗、布鲁氏菌病疫苗、高端猪瘟疫苗等新产品。其中新型布鲁氏菌病疫苗产业化

项目为内蒙及呼市重大专项。新产品的不断研发及推出为公司未来成长提供了长期动力。 

 特色营销体系。公司积极创新营销模式，直接面对养殖场进行点对点销售，改变以往销售依赖政府

招标，从而导致恶性竞争的局面。2014年公司通过政府招采的疫苗收入增长37%，而直销苗收入增

长108%。同时公司积极引进人才，聘任原辉瑞及默沙东动保事业部中国区负责人王永胜担任集团副

总裁、金宇保灵总经理，并与盖茨基金、中非发展基金合作，逐步试水国际化。 

 资本运作助力公司快速成长。2014年初公司推出股权激励计划，授予对象为公司高、中层管理人员

及核心技术人员，有利实现其与公司利益捆绑，激发积极性。2014年10月，公司公布非公开发行股

票预案，引进平安资管作为战略投资者，有助于改善公司治理架构。 



 

 

农林牧渔
 

 

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 3 页 共 4 页

 
 

 给予“增持”评级。预计2015年、2016年公司EPS分别为1.92元、2.45元，对应市盈率分别为28.28

倍、22.16倍，给予“增持”投资评级。 

 风险提示：新产品推出进度不达预期的风险。 

盈利预测 

 2013年 2014年 2015E 2016E 

营业收入（亿元） 6.71 10.63 15.30 19.30 

增长比率（%） 20.65 58.32 43.93 26.14 

净利润（亿元） 2.51 4.04 5.79 7.39 

    增长比率（%） 92.34 61.16 43.32 27.63 

基本每股收益（元） 0.89 1.41 1.92 2.45 

市盈率（倍） 61.01 38.51 28.28 22.16 

 

市场数据（2014年3月19日） 基础数据（2014年12月31日） 

 

收盘价（元） 54.30

一年内最高/最低（元） 57.51/25.70

沪深300指数 3839.74

市净率（倍） 9.51

流通市值（亿元） 152.58

 

 

每股净资产（元） 5.71 

每股经营现金流（元） 2.05 

毛利率（%） 76.21 

净资产收益率（%） 24.76 

资产负债率（%） 22.28 

总股本/流通股（万股） 28585/28081 

B股/H股（万股） 0/0 

 

个股相对沪深300走势 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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