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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 573 

流通股本(百万股) 565 

市价(元) 34.82 

市值(百万元) 19700 

流通市值(百万元) 19700 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[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  

1,373.5

2  

1,891.3

3  

2,509.0

1  营业收增速 20.65% 58.32% 29.22% 37.70% 32.66% 

净利润增长率 92.34% 61.16% 35.75% 38.66% 36.80% 

摊薄每股收益（元） 0.89  1.41  0.96  1.33  1.82  

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  90.63  65.36  47.78  

PEG 0.31  0.41  2.53  1.69  1.30  

每股净资产（元） 4.56  5.94  3.67  5.00  6.82  

每股现金流量 2.31  2.05  -0.84  -0.29  0.78  

净资产收益率 

 

19.57% 23.82% 26.09% 26.57% 26.66% 

市净率 

 

5.65  5.91  23.65  17.36  12.74  

总本（百万股） 280.81  285.85  572.83  572.83  572.83  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：金宇全资子公司金宇保灵于 2015 年 12 月 1 日与北京中海生物科技有限公司、浙江海隆生物科

技有限公司签订了《猪瘟 E2 蛋白亚单位灭活疫苗联合研制协议书》，协议三方在前期研究的基础上，开

展猪瘟 E2 蛋白亚单位灭活疫苗的研究，联合申报并最终获得《新兽药证书》。北京中海享有研发成果和

权益的 46%，浙江海隆享有 44%，金宇保灵享有 10%。 

 公司在新技术产品储备、新蓝海开拓速度上持续领先，而传统口蹄疫领域也具备持续高增长的壁垒。 

 新技术：基因工程苗（亚单位疫苗、标记性疫苗）与联苗领域研发齐头并进，新技术布局持续领跑行业。

公司当前储备了国际上较早推广的猪瘟 E2 蛋白亚单位灭活疫苗，该疫苗不仅是能够做出高效力产品的蛋

白疫苗，同时也是能区分野毒感染（产生针对 E0 蛋白的抗体）与主动免疫（产生针对 E2 蛋白的抗体）

的标记性疫苗，兼具高质量与净化功能，是规模场防控直至净化猪瘟疫病的首选。预计在三方合作下该

产品研发周期较短，上市后将改变国内低质产品泛滥的局面，打开 20-30 亿的市场空间。而目前公司圆

环亚单位疫苗已拿到批文，2016 年正式上市后预计将贡献 0.5-1 亿元体量，国际成熟产品将引导国内圆

环疫苗 15 亿规模市场从全病毒向亚单位更新换代的风潮。在联苗市场，公司未来有望在口蹄疫基础上进

行联苗尝试，若成功则将凭借第一大病的集聚效应，在广阔的猪用联苗市场中占据领先地位，而反刍联

苗战略也将持续推进。 

 新蓝海：以呼吸道与消化道疫病、细菌性疫病为切入点，占据未来国内反刍领域的霸主地位。国内反刍

疫苗市场目前仅有 15 亿，未来有 10 倍以上拓展空间。公司 2015 年即将上市布病与牛 BVD-IBR 二联，

同时反刍疫苗也是产业园发展动物疫苗的首选方向。布病短期可走绿色通道而迅速贡献 0.5-1 亿元收入，

而中期也有望做成高质量市场苗。牛 BVD-IBR 二联是美国反刍疫苗销量位居前列的产品，难防、经济效 
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动物保健 证券研究报告 公司点评 
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益高（肉牛增重与奶牛产奶量显著提升）的特征使得其定价在 20-30 元。牛二联疫苗上市后可针对 1400 万

头存栏的奶牛场快速拓展市场，中期也有望在近 1 亿头存栏的肉牛场不断拓展空间，10 亿元级别大品种毋

庸置疑。 

 传统领域:口蹄疫毒株类型与产品质量持续领先，并构建中期高成长壁垒，同时直补政策预期赋予优质期权。

目前 A 型口蹄疫是猪场主要的防治疫病，金宇的牛三价以及未来的 AO 双价苗均是较为主流的毒株，其他

企业很难在短期内针对主流毒株做出高质量产品。我们预计中期行业 30-40 亿的市场空间下，公司依旧能在

市场苗行业高速成长的过程中，持续扩张市占率。而口蹄疫直补政策的预期，也给予公司主业体量二次爆发

性增长的一个“优质期权”。 

 以国际化的人与动物大医药产业园为载体，开展合作研发、外延并购的“引进来”战略。以工业 4.0 为标准，

公司建设的国际化产业园是国际医药研发资源产业化的载体。一方面，公司将在传统的动保领域不断引进国

际先进的研发资源，带动国内技术升级速度加快，一系列优质的亚单位疫苗、标记性疫苗、反刍疫苗、宠物

疫苗及多联多价苗有望在此诞生，公司产品线将持续领先。另一方面，公司将依托产业园开展人的医药领域

布局，预期将在精准医疗等多个新方向上，向国际动保巨头的人与动物大医药业务体系迈进。从成长路径看，

产业园的建立同时也标志公司外延式发展的提速，未来国际并购与研发合作预期强烈。 

 国内动保产业“走出去”战略的先行者，亚非广阔市场打破长期成长天花板。公司计划在非洲建厂，埃塞

目前有 6000 万头牛、6000 万头羊，周边国家也有 1-2 亿头牛羊，体量足以满足公司成长。目前非洲的动

保体系还未建立，公司先发优势明显，具备较高成长空间。而目前中亚等国的口蹄疫等疫病主流毒株与中国

相同，金宇多个产品有望借助一带一路继续拓宽市场。从长期来看，即便国内动保市场存在一定成长阻力，

但金宇走出去的战略依旧能使得其在多个发展中国家找到持续增长的蓝海市场。 

 回顾金宇过去的成长，公司战略的前瞻性令人佩服。从口蹄疫市场苗带动的大品种成长路径，到目前多个

新技术产品的蓄势待发、新蓝海市场的坚定开拓，再到未来的国际化战略、外延扩张及人药领域的涉足，

公司每一步都在引领者国内动保行业新的发展趋势。作为国内动保行业的龙头，领先行业发展、战略执行

坚定下业绩持续高增长确定，公司白马成长的属性值得坚定投资。 

 暂不考虑可能发生的股本转增，我们预计 2015-2017 年净利润为5.49、7.61、10.41亿元，同比增长35.75%、

38.66%、36.80%，EPS 分别为 0.96/1.33/1.82 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 35XPE，目标价为 46.55 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 1,338.16 1,854.59 2,470.77

增长率（YOY） N/A 27.17% 10.24% 45.29% 62.41% 30.78% 38.59% 33.22%

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

销售成本 110.12 124.28 151.62 176.47 231.41 307.78 426.55 568.28

增长率（YOY） N/A 12.86% 22.00% 16.38% 31.14% 33.00% 38.59% 33.22%

毛利 199.19 269.06 282.01 453.54 791.76 1,030.38 1,428.03 1,902.49

增长率（YOY） N/A 35.08% 4.81% 60.82% 74.57% 30.14% 38.59% 33.22%

占总销售额比重 46.66% 69.11% 79.36% 94.50% 96.56% 97.43% 98.06% 98.48%

占主营业务利润比重 63.62% 69.03% 76.65% 96.29% 97.87% 98.45% 98.83% 99.08%

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% 1.72% 1.32% 1.04%

占主营业务利润比重 5.08% 4.97% 5.45% 2.94% 1.92% 1.40% 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% 0.67% 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 1373.52 1891.33 2509.01

销售成本小计 349.82 179.42 178.45 195.62 250.65 326.86 446.38 588.91

毛利 313.09 389.75 367.93 471.03 808.97 1046.66 1444.95 1920.10

平均毛利率 47.23% 68.48% 67.34% 70.66% 76.34% 76.20% 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 1,374 1,891 2,509 货币资金 315 712 948 916 465 802

    增长率 -3.41% 20.6% 58.3% 29.2% 37.7% 32.7% 应收款项 151 249 183 184 259 344

营业成本 -182 -197 -253 -327 -446 -589 存货 889 157 217 1,451 2,201 2,904

    %销售收入 32.6% 29.4% 23.8% 23.8% 23.6% 23.5% 其他流动资产 51 43 20 102 122 146

毛利 375 474 810 1,047 1,445 1,920 流动资产 1,407 1,162 1,368 2,653 3,048 4,196

    %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% 79.1% 80.6% 84.7%

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 -206 -274 -346     %总资产 17.9% 24.0% 27.5% 16.6% 15.5% 12.3%

    %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 -185 -242 -296 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% 20.9% 19.4% 15.3%

息税前利润（EBIT） 171 241 483 641 910 1,253 资产总计 1,883 1,712 2,098 3,354 3,783 4,955

    %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 13 -2 -3 应付款项 339 186 255 491 342 435

    %销售收入 4.5% 3.0% -0.7% -0.9% 0.1% 0.1% 其他流动负债 75 79 178 340 157 185

资产减值损失 0 -6 -14 -5 -5 -15 流动负债 738 385 433 831 499 621

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 1,315 983 1,105

营业利润 148 297 480 650 903 1,235 普通股股东权益 1,076 1,282 1,697 2,104 2,865 3,906

  营业利润率 26.5% 44.2% 45.2% 47.3% 47.8% 49.2% 少数股东权益 2 0 -2 -5 -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 3,414 3,838 4,994

税前利润 154 300 483 655 908 1,240

    利润率 27.6% 44.7% 45.4% 47.7% 48.0% 49.4% 比率分析

所得税 -25 -51 -81 -109 -152 -205 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 129 249 402 546 757 1,035 每股收益(元) 0.464 0.893 1.414 0.958 1.329 1.818

少数股东损益 -2 -2 -2 -3 -5 -6 每股净资产(元) 3.831 4.565 5.937 3.672 5.001 6.819

归属于母公司的净利润 130 251 404 549 761 1,041 每股经营现金净流(元) 0.367 2.312 2.047 -0.841 -0.291 0.775

    净利率 23.4% 37.4% 38.0% 40.0% 40.2% 41.5% 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% 26.09% 26.57% 26.66%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 6.93% 14.66% 18.70% 16.08% 19.83% 20.85%

净利润 129 249 402 546 757 1,035 投入资本收益率 13.67% 31.28% 58.35% 33.92% 27.23% 30.05%

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% 29.22% 37.70% 32.66%

非经营收益 20 -67 -14 0 17 17 EBIT增长率 -9.87% 41.05% 100.25% 32.77% 41.82% 37.70%

营运资金变动 -83 420 135 -1,090 -1,006 -690 净利润增长率 -12.72% 92.34% 61.16% 35.75% 38.66% 36.80%

经营活动现金净流 103 649 585 -485 -171 438 总资产增长率 9.13% -9.09% 26.33% 59.87% 12.80% 30.97%

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 30 0 0 固定资产周转天数 157.7 131.8 108.1 97.7 62.9 45.5

债权募资 -71 -140 -130 450 0 0 偿债能力

其他 -23 -113 -21 -7 -194 -23 净负债/股东权益 2.69% -45.38% -55.93% -22.18% -0.51% -9.04%

筹资活动现金净流 -94 -253 -151 473 -194 -23 EBIT利息保障倍数 6.8 12.0 -66.1 -49.3 509.5 358.6

现金净流量 -105 403 237 -36 -455 331 资产负债率 42.77% 25.11% 21.62% 38.53% 25.62% 22.12%  

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 
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