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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 286 

流通股本(百万股) 286 

市价(元) 76.94 

市值(百万元) 22,037 

流通市值(百万元) 22,037 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 671.38  1,062.9

3  

1,430.8

9  

1,887.0

7  

2,517.1

4  营业收增速 20.65% 58.32% 34.62% 31.88% 33.39% 

净利润增长率 92.34% 61.16% 41.29% 32.99% 37.76% 

摊薄每股收益（元） 0.89  1.41  2.00  2.66  3.70  

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） 28.84  24.80  43.45  32.67  23.49  

PEG 0.31  0.41  1.05  0.99  0.62  

每股净资产（元） 4.56  5.94  7.64  10.29  13.95  

每股现金流量 2.31  2.05  -1.77  -0.41  1.52  

净资产收益率 

 

19.57% 23.82% 26.17% 25.82% 26.24% 

市净率 

 

5.65  5.91  11.37  8.44  6.22  

总本（百万股） 280.81  285.85  285.85  285.85  285.85  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：金宇集团发布 2015 年半年报，公司实现营业收入 5.68 亿元，同比增长 12.54%，归属于上市公

司股东净利润 2.57 亿元，同比增长 20.1%，eps0.91，同比增长 19.74%。同时公司拟以 2014 年 6 月

30 日公司总股本 2.86 股为基数，向全体股东每 10 股转增 10 股。  

 2015 年上半年公司口蹄疫市场苗依旧保持较快增长，盈利能力持续提升。公司 2015 年上半年生物制品

业务实现营业收入 5.56 亿元，同比增长 13.97%，毛利率 74.49%，同比增长 2.66 个百分点。以生产口

蹄疫为主的金宇保灵子公司实现营业收入 5.54 亿元，同比增长 14.35%，净利润 2.77 亿元，同比增长

21.73%。我们大致拆分下，2015 年上半年公司市场苗销售 2.7 亿元，同比实现 40%以上的增长。市场

苗占比的显著提升，也提升公司疫苗的整体毛利率水平。而扬州优邦受猪繁殖与呼吸综合征病毒灭活疫

苗市场需求持续低迷的影响，净利润同比下滑 406 万元。 

 牛羊三价苗继续开拓市场，公司 2015 年全年实现 13 个亿以上收入可期。受益于独家品种优势，我们认

为公司牛羊三价苗将继续在政府苗与市场苗领域继续拓展体量，整体全年保证 40%以上增长，实现 4 个

亿以上销售收入。而公司原有的猪用口蹄疫疫苗也将继续在市场苗领域保证较快增长。总的来看，我们

认为公司 2015 年全年将在牛羊三价苗与市场直销领域的高速增长带动下，实现 13 个亿以上的销售收入。 

 我们认为金宇集团未来 2-3 年将保持超越行业的高增长，公司拥有的先进生产工艺、多个重磅产品储备、

市场口碑等优势仍将构建强大的综合竞争力，为业绩与市值都提供了充分的成长空间: 

 （1）公司的口蹄疫产品质量、客户反响达到国内一流，未来待补齐猪口蹄疫 AO 双价苗后，将实现口蹄

疫领域的主流全品类覆盖。口蹄疫行业中期待开拓的市场空间仍有 20 亿以上，公司口蹄疫单品未来 3  
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年保持 30%以上增速较为确定。 

 （2）公司未来将持续推出布病疫苗、圆环疫苗等多个国内一流的高质量产品，市场口碑的积累将使新品得

以快速抢占市场，中期实现单品 3 亿以上的规模相对容易，并都具有同期成为 5 亿以上大品种的潜力。 

 （3）公司的在埃塞尔比亚的布局将打开国际化成长空间，避开欧美动保巨头的竞争，在第三世界国家找到

广阔的蓝海市场。 

 （4）公司未来强大的重磅产品组合将使得客户粘性较高，能够通过综合服务使得产品之间的客源共享，实

现规模增长的协同效应。  

 暂不考虑可能发生的股本转增，我们预计 2015-2017 年净利润为 5.71、7.6、10.47 亿元，同比增长 41.29%、

32.99%、37.76%，EPS 分别为 2/2.66/3.7 元,基于公司未来几年保持超越行业增速的高成长性，给予 2016

年 40XPE，目标价为 106.4 元，维持“买入”评级。  
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项   目 2010 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

生物疫苗

销售收入 309.31 393.34 433.63 630.01 1,023.18 1,395.53 1,850.33 2,478.89

增长率（YOY） N/A 27.17% 10.24% 45.29% 62.41% 36.39% 32.59% 33.97%

毛利率 64.40% 68.40% 65.03% 71.99% 77.38% 77.00% 77.00% 77.00%

销售成本 110.12 124.28 151.62 176.47 231.41 320.97 425.58 570.15

增长率（YOY） N/A 12.86% 22.00% 16.38% 31.14% 38.70% 32.59% 33.97%

毛利 199.19 269.06 282.01 453.54 791.76 1,074.56 1,424.75 1,908.75

增长率（YOY） N/A 35.08% 4.81% 60.82% 74.57% 35.72% 32.59% 33.97%

占总销售额比重 46.66% 69.11% 79.36% 94.50% 96.56% 97.53% 98.05% 98.48%

占主营业务利润比重 63.62% 69.03% 76.65% 96.29% 97.87% 98.51% 98.83% 99.09%

房地产

销售收入 172.97 130.83 70.40 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

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

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

销售成本 84.05 33.79 7.79 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

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

毛利 88.92 97.04 62.61 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

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

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

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

物业管理

销售收入 19.96 27.49 28.25 22.84 24.94 23.69 24.88 26.12

增长率（YOY） N/A 37.73% 2.77% -19.17% 9.21% -5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 79.71% 70.53% 70.93% 60.69% 62.29% 62.00% 62.00% 62.00%

销售成本 4.05 8.10 8.21 8.98 9.40 9.00 9.45 9.93

增长率（YOY） N/A 100.00% 1.40% 9.30% 4.75% -4.26% 5.00% 5.00%

毛利 15.91 19.39 20.04 13.86 15.54 14.69 15.42 16.19

增长率（YOY） N/A 21.87% 3.35% -30.85% 12.10% -5.45% 5.00% 5.00%

占总销售额比重 3.01% 4.83% 5.17% 3.43% 2.35% 1.66% 1.32% 1.04%

占主营业务利润比重 5.08% 4.97% 5.45% 2.94% 1.92% 1.35% 1.07% 0.84%

能源

销售收入 4.05 8.10 7.36 8.32 8.72 9.16 9.62 10.10

增长率（YOY） N/A 100.00% -9.15% 13.08% 4.81% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 -18.52% 26.67% 3.91% 5.04% 4.94% 5.00% 5.00% 5.00%

销售成本 4.80 5.94 7.07 7.90 8.29 8.70 9.13 9.59

增长率（YOY） N/A 23.75% 19.04% 11.76% 4.91% 4.94% 5.00% 5.00%

毛利 -0.75 2.16 0.29 0.42 0.43 0.46 0.48 0.50

增长率（YOY） N/A -388.00% -86.68% 45.62% 2.85% 6.23% 5.00% 5.00%

占总销售额比重 0.61% 1.42% 1.35% 1.25% 0.82% 0.64% 0.51% 0.40%

占主营业务利润比重 -0.24% 0.55% 0.08% 0.09% 0.05% 0.04% 0.03% 0.03%

羊绒业务

销售收入 156.62 9.41 6.75 5.49 2.78 2.51 2.26 2.03

增长率（YOY） N/A -93.99% -28.32% -18.60% -49.28% -10.00% -10.00% -10.00%

毛利率 6.27% 22.32% 44.27% 58.51% 44.45% 45.00% 45.00% 45.00%

销售成本 146.80 7.31 3.76 2.28 1.55 1.38 1.24 1.12

增长率（YOY） N/A -95.02% -48.57% -39.40% -32.10% -10.89% -10.00% -10.00%

毛利 9.82 2.10 2.99 3.21 1.24 1.13 1.01 0.91

增长率（YOY） N/A -78.62% 42.18% 7.58% -61.47% -8.88% -10.00% -10.00%

占总销售额比重 — — — — — — — —

占主营业务利润比重 — — — — — — — —

销售收入小计 662.91 569.17 546.39 666.65 1059.62 1430.89 1887.07 2517.14

销售成本小计 349.82 179.42 178.45 195.62 250.65 340.05 445.40 590.78

毛利 313.09 389.75 367.93 471.03 808.97 1090.83 1441.67 1926.36

平均毛利率 47.23% 68.48% 67.34% 70.66% 76.34% 76.23% 76.40% 76.53% 

来源：齐鲁证券研究所 

 

 

 

 

 

 

图表 1：金宇集团收入预测 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 556 671 1,063 1,431 1,887 2,517 货币资金 315 712 948 863 547 876

    增长率 -3.41% 20.6% 58.3% 34.6% 31.9% 33.4% 应收款项 151 249 183 192 259 345

营业成本 -182 -197 -253 -340 -445 -591 存货 889 157 217 1,509 2,197 2,913

    %销售收入 32.6% 29.4% 23.8% 23.8% 23.6% 23.5% 其他流动资产 51 43 20 106 122 147

毛利 375 474 810 1,091 1,442 1,926 流动资产 1,407 1,162 1,368 2,670 3,124 4,281

    %销售收入 67.4% 70.6% 76.2% 76.2% 76.4% 76.5%     %总资产 74.7% 67.9% 65.2% 79.2% 80.9% 84.9%

营业税金及附加 -25 -7 -8 -14 -19 -25 长期投资 61 60 59 59 59 59

    %销售收入 4.5% 1.0% 0.7% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 337 410 578 557 585 611

营业费用 -88 -108 -167 -215 -274 -347     %总资产 17.9% 24.0% 27.5% 16.5% 15.2% 12.1%

    %销售收入 15.8% 16.1% 15.7% 15.0% 14.5% 13.8% 无形资产 62 65 68 60 67 64

管理费用 -91 -118 -152 -193 -242 -297 非流动资产 476 550 730 701 736 759

    %销售收入 16.3% 17.6% 14.3% 13.5% 12.8% 11.8%     %总资产 25.3% 32.1% 34.8% 20.8% 19.1% 15.1%

息税前利润（EBIT） 171 241 483 669 908 1,257 资产总计 1,883 1,712 2,098 3,371 3,860 5,040

    %销售收入 30.7% 35.9% 45.5% 46.7% 48.1% 49.9% 短期借款 325 120 1 1 1 1

财务费用 -25 -20 7 12 -1 -1 应付款项 339 186 255 511 341 437

    %销售收入 4.5% 3.0% -0.7% -0.9% 0.1% 0.0% 其他流动负债 75 79 178 258 157 185

资产减值损失 0 -6 -14 -5 -5 -15 流动负债 738 385 433 769 498 622

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

投资收益 2 82 4 1 0 0 其他长期负债 47 35 34 484 484 484

    %税前利润 1.2% 27.3% 0.9% 0.1% 0.0% 0.0% 负债 805 430 468 1,254 982 1,106

营业利润 148 297 480 677 902 1,241 普通股股东权益 1,076 1,282 1,697 2,183 2,942 3,989

  营业利润率 26.5% 44.2% 45.2% 47.3% 47.8% 49.3% 少数股东权益 2 0 -2 -6 -10 -16

营业外收支 6 3 3 5 5 5 负债股东权益合计 1,883 1,712 2,162 3,431 3,914 5,079

税前利润 154 300 483 682 907 1,246

    利润率 27.6% 44.7% 45.4% 47.6% 48.0% 49.5% 比率分析

所得税 -25 -51 -81 -114 -151 -206 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 16.4% 16.9% 16.7% 16.7% 16.7% 16.5% 每股指标

净利润 129 249 402 568 755 1,040 每股收益(元) 0.464 0.893 1.414 1.998 2.658 3.696

少数股东损益 -2 -2 -2 -3 -5 -6 每股净资产(元) 3.831 4.565 5.937 7.635 10.293 13.954

归属于母公司的净利润 130 251 404 571 760 1,047 每股经营现金净流(元) 0.367 2.312 2.047 -1.767 -0.412 1.525

    净利率 23.4% 37.4% 38.0% 39.9% 40.3% 41.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.300 0.300 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.12% 19.57% 23.82% 26.17% 25.82% 26.24%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 6.93% 14.66% 18.70% 16.65% 19.41% 20.61%

净利润 129 249 402 568 755 1,040 投入资本收益率 13.67% 31.28% 58.35% 32.64% 27.22% 30.07%

少数股东损益 0 0 0 -3 -5 -6 增长率

非现金支出 38 47 62 63 65 82 营业总收入增长率 -3.41% 20.65% 58.32% 34.62% 31.88% 33.39%

非经营收益 20 -67 -14 0 17 17 EBIT增长率 -9.87% 41.05% 100.25% 38.41% 35.73% 38.47%

营运资金变动 -83 420 135 -1,136 -955 -703 净利润增长率 -12.72% 92.34% 61.16% 41.29% 32.99% 37.76%

经营活动现金净流 103 649 585 -508 -122 430 总资产增长率 9.13% -9.09% 26.33% 60.68% 14.50% 30.56%

资本开支 116 115 207 24 90 85 资产管理能力

投资 0 107 0 0 0 0 应收账款周转天数 58.0 76.0 56.0 39.0 40.0 40.0

其他 2 14 9 1 0 0 存货周转天数 1,690.9 968.6 270.2 1,620.0 1,800.0 1,800.0

投资活动现金净流 -114 7 -197 -24 -90 -85 应付账款周转天数 156.8 168.4 198.6 135.0 90.0 90.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 157.7 131.8 108.1 93.7 63.1 45.4

债权募资 -71 -140 -130 450 0 0 偿债能力

其他 -23 -113 -21 -7 -108 -23 净负债/股东权益 2.69% -45.38% -55.93% -18.95% -3.30% -10.71%

筹资活动现金净流 -94 -253 -151 443 -108 -23 EBIT利息保障倍数 6.8 12.0 -66.1 -53.5 674.3 1,090.2

现金净流量 -105 403 237 -89 -320 322 资产负债率 42.77% 25.11% 21.62% 36.54% 25.09% 21.79%  

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：金宇集团财务三张表 
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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 
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