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事项： 

[Table_Summary] 1 月 18 日，公司发布公告称：鉴于近期国内证券市场剧烈波动，公司股价已低于公司 2015 年度非公开发行价格，导致

本次非公开发行方案的实施难度加大，可能对公司融资带来不利后果。为确保本次非公开发行顺利进行，公司决定向证

监会申请中止 2015 年度非公开发行股票申请文件审核。待证券市场和公司股价稳定后，公司将根据实际情况，酌情决

定对非公开发行股票方案的调整事宜，并尽快向中国证监会申请恢复非公开发行股票申请文件的审核。 

 

国信观点：我们认为，近期市场调整影响增发，暂时中止对公司长市值提升有利。业务方面：口蹄疫稳增长，预计未来

2-3 年业绩增速可维持在 25%左右；新品猪圆环、BVD+IBR二联苗等重磅新品今年将密集上市，有望超预期；此外，公

司积极布局海外市场，外延预期强烈。不考虑外延，以及国际市场影响，上调 15-17 年 EPS为 0.91/1.17/1.49元（原预

测为 0.89/1.12/1.41 元），对应 PE 仅为 30/23/18 倍。未来 3年复合增速超过 30%，目前仅 23 倍，是 A股食品农业公

司中为数不多的 PEG低于 0.7的优质稀缺标的，非常适合今年整体估值收缩的市场。考虑到当前公司股价安全边际高，

业绩向上弹性大，外延预期强烈，给予 16年 35 倍估值，合理估值为 41元，维持买入评级。 

 

 

评论： 

 增发只是暂时中止，降低市场市值负担，待市场稳定将重新启动，看好其长期发展趋势 

相比较于原定 31.46元/股的增发价，公司现在的股价已经折价 12%。同时，当前市场不是特别稳定，2016 年开市两周，

上证综指已下跌 18%。在这样一个环境下，公司以原定价格继续推行非公开发行难度较大，而最有利的方式就是等待市

场稳定。这从另外一个角度看，为市值提升提供空间。增发没有马上见效的项目，对市值有压力。我们认为，公司管理

层对公司发展信心十足， 2015 年 7、8 月份董事长张翀宇曾以 28.5 元/股的均价增持 60 万股，公司长期向上良好发展

趋势不变。 

此外，因冬季气候以及春节邻近影响，现在公司并未开展新园区建设工程，而且公司账上现金共 8.2亿，资金相对充裕。

可以判断，留给公司融资时间相对充裕，增发暂时中止对其新园区建设影响有限。而值得注意的是，近期市场调整反而

提供上车机会，建议积极买入。 
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 大生物领域是未来发展方向，已成立多个投资基金，短期提估值，长期可带来较强协同效应 

公司已经更换公司名称，调整经营范围，未来已经明确要全力聚焦生物制药领域，不断向动物疫苗，以及人用医药等领

域拓展。目前公司已经成立 2 个投资基金，预计后续会有一些生物制药领域的收购项目落地（动物疫苗或者人用医药领

域均有可能）。 

凭借口蹄疫等大品种研发、生产所积累的领先同行 2-3 年的技术优势、生产优势，以及市场口碑，公司将会继续壮大这

一领域，未来主要进行牛、羊、猪、宠物等疫苗的研发和生产。人用医药领域，公司将通过外延并购的形式积极地向细

胞治疗等新兴产业布局。具体包括： 

 首先，公司会优先服务内蒙地区，这里有 1.2亿反刍动物； 

 其次，猪与宠物疫苗，猪用疫苗占全球市场的 50%以上。宠物里面，马增加的特别快，免疫费用高达 300 元/匹。 

 禽苗：由于禽用疫苗市场竞争激烈，单价低，且养殖规模化程度较低，公司主要做禽流感疫苗这一大品种，其它品

种暂时较少。 

 人用医药领域：市场空间广阔，公司将积极布局细胞治疗等新兴产业领域，预计后续会有一些收购项目落地。 

 

 

投资建议：安全边际高（董事长现价增持），估值低（2年以来最低估值），新品有望超预期，外延预期强烈，建议积极

买入，合理估值 41元。 

估值方面：2015 年 7、8 月份董事长张翀宇曾以 28.5元/股的均价增持 60万股，具有安全边际。公司目前的估值对应公

司 16年仅有 23倍，为历史最低。 

增长方面：口蹄疫疫苗仍有较大开发空间，产品与技术不断更新升级，随着养殖复苏以及渠道下沉，预计未来 2-3 年业

绩增速可维持在 25%左右。另一方面，公司储备产品丰富，猪圆环、BVD+IBR 二联苗等重磅新品今年将密集上市，有

望超预期。预计 3年可贡献 9亿以上收入，如果按照 40%-45%的净利率，则增加 3.6-4.1亿净利润。此外，公司还积极

布局海外市场，并已成立 2个并购基金，向大生物领域延伸。不考虑外延并购，以及国际市场影响，上调 15-17 年 EPS

为 0.91/1.17/1.49 元（原预测为 0.89/1.12/1.41元），对应 PE仅为 30/23/18倍。 

考虑到当前公司股价安全边际高，业绩向上弹性大，外延预期强烈，未来 3年复合增速超过 30%，目前仅 23倍。给予

16 年 35倍估值，合理估值为 41元，维持买入评级。 

 

表 1：金宇集团主要储备疫苗产品一览 

产品 疫情概况 公司产品介绍 
市场规

模测算 
竞争格局 

预计上市时

间 

牛鼻气管炎+

腹泻

（BVD+IBR）

二联苗 

高度接触性传染病，导致
腹泻、呼吸道问题、繁殖

障碍等，终身带毒，疫情

严重。影响最大的群体是

奶牛和小牛。 

病毒从国外传入国内，公司与中检所独家合作研制，
产品正处于中试阶段。走私联苗价格在 6 美元。 

仅奶牛
市场规

模就在

4 亿元

左右 

国内独家品种 2016H2 

猪圆环苗 

主要破坏生猪免疫系统，
患猪生产性能降低、继发

性死亡率高，疫情严重。 

已拿到新药证书，由扬州优邦与武汉中博生物联合
研发，猪圆环病毒 2型杆状病毒载体灭活疫苗（CP08

株），国内只有勃林格与公司用此毒株；此外，公司

还采用的是领先的重组杆状病毒-昆虫细胞基因工程

表达技术。 

35 亿
元 

勃林格市场份额在
50%-60%，单头份价格

最高达到 28 元，现实际

价在 15-18 元；国内生产

企业较多，但是质量较差 

已拿到批文，
现在正是试

用推广阶段，

16 年初正式

上市 

猪口蹄疫 A-O

型二价苗 

主要针对猪 A 型、O 型口
蹄疫 

目前市场上只有猪 A 型口蹄疫疫苗和猪 O 型口蹄疫
疫苗，A-O 型二价苗可同时防疫两种亚型病毒，以

较低成本起到全面防疫效果。预计 16 年初申报产品

批文。 

对 O 型
口蹄疫

疫苗部

分替代 

目前仅天康和公司有储
备 

2016H2 

猪瘟 

猪的一种急性接触性传染
病，具有高传染性、高致

死率，还可使其他疫苗免

疫效果降低 

正在对原有疫苗进行改良，预计明年在大型养殖厂
进行试验和评估，基本全部走直销路线。与其他疫

苗搭配销售，可大幅提升免疫效果。 

15 亿
元 

共 19 家企业生产，竞争
激烈，但是大多产品免疫

效果不是特别理想 

2016 年 

布鲁氏菌病疫
苗 

人畜共患型，主要经牛羊
传染，高传染性，患者表

2013 年 6 月，由法国诗华引进，目前产品在国内各
项检测试验表现优异，能起到较好免疫效果，且产

10 亿
左右 

国内尚无有效免疫产品 
正在天津做
对比试验，内
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现发热、多汗、睾丸炎等

症状。感染人群约 60 万，

仍在扩大之中。 

品为滴眼液形式，可解决口服、注射免疫不充分问

题。 

蒙试用；预计

17 年投产 

伪狂犬疫苗 

呈爆发性流行趋势，高传
染性，仔猪感染死亡率

100%，种猪不育症 

正在进行悬浮培养改造，将抗原含量提高到国家标
准的 1.5 倍以上。 

/ / 2016 年 

重组新城疫病
毒灭活疫苗

（A-Ⅶ株） 

主要危害鸡，高传染性、
高致死性，同时也可感染

人群，引起结膜炎或淋巴

腺炎。 

由控股子公司优邦公司与扬州大学合作研制，采用
国际领先反向遗传技术，构建致弱的新城疫基因Ⅶ

毒株，具有良好免疫原性、产生抗体时间快、滴度

高等特点。新城疫疫苗的推出意味公司已经开始向

禽苗领域延伸，目前扬州优邦公司拥有 10 个禽苗产

品，悬浮培养改造完成，新建禽苗生产线也投产。 

/ 
禽苗市场化程度高，竞争

较激烈。 
2016 年 

猪蓝耳苗 
主要影响猪繁殖，疫情相

对稳定 

金宇保灵拥有猪蓝耳灭活苗生产批文，同时又与台
湾企业合作研发基因工程苗，如若试验符合预期将

引入国内，届时将实现行业突破，成为又一重磅产

品。 

27 亿
元 

竞争激烈，现有产品争议
大，基因工程苗是未来突

破口 

尚处研发中 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 
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附录：团队介绍 

刘鹏：食品工程硕博连读，化学工程学士。2014 年 5 月加入国信证券，食品饮料兼农业首席分析师。2015 年新财富最

佳分析师食品饮料行业第二名，2015 年水晶球最佳分析师食品饮料行业第二名，2015 年金牛最佳分析师食品饮料行业

第五名，2014 年新财富最佳分析师食品饮料行业入围。 

擅长非酒食品深入研究。重点覆盖调味品，健康食品，饮料等品类，以及农业信息化，食品检测等食品新品类。注重行

业趋势分析和个股长期价值判断。2012-2014 年，在华泰研究所和中信研究部分别担任分析师和高级分析师。 

2006-2011 年食品工程硕博连读期间，主研方向为食品破坏性检测及风味分析，在以食品专业顶级期刊：欧洲食品学会

会刊《Food Control 》为代表的食品高水平期刊发表论文 20多篇（12篇被 SCI或 EI收录）,国家发明专利 3项。并参

与多个大型食品企业横向研发项目，深入了解食品工艺，渠道运作。 

 

刘健：现为国信食品农业行业助理分析师。武汉大学医学本科，金融硕士。2014 年 5月进入国信证券，医药组实习近一

年后进入食品组，主要研究领域包括大健康、保健食品、肉制品、动物疫苗、种子等。 

 

周东景：现为食品饮料行业助理分析师，主要负责调味品，乳制品及其细分子行业的研究。本科毕业于西南财经大学，

取得经济学学士学位。研究生毕业于美国 Pepperdine Universitiy, 取得金融学硕士学位。2015 年 12月进入国信证券经

济研究所。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E  利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 948 1448 2019 2783  营业收入 1063 1286 1659 2169 

应收款项 183 221 286 374  营业成本 253 309 388 515 

存货净额 217 256 328 452  营业税金及附加 8 10 16 21 

其他流动资产 20 24 32 41  销售费用 167 174 241 325 

流动资产合计 1368 1950 2664 3650  管理费用 152 189 243 328 

固定资产 578 611 554 497  财务费用 (7) (27)  (39)  (56)  

无形资产及其他 62 60 57 55  投资收益 4 0 0 0 

投资性房地产 88 88 88 88  资产减值及公允价值变动 (14)  0 0 0 

长期股权投资 2 2 2 2  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 2098 2710 3365 4291  营业利润 480 632 811 1036 

短期借款及交易性金融负债 0 110 80 80  营业外净收支 3 0 0 0 

应付款项 180 224 288 396  利润总额 483 632 811 1036 

其他流动负债 253 299 393 536  所得税费用 81 114 146 187 

流动负债合计 433 634 761 1012  少数股东损益 (2) (3) (4) (5) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 404 521 669 855 

其他长期负债 34 34 34 34       

长期负债合计 34 34 34 34  现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

负债合计 468 668 795 1046  净利润 404 521 669 855 

少数股东权益 (2) (4) (7) (11)   资产减值准备 8 7 (1) (2) 

股东权益 1633 2047 2578 3256  折旧摊销 47 51 60 61 

负债和股东权益总计 2098 2710 3365 4291  公允价值变动损失 14 0 0 0 

      财务费用   (7) (27)  (39)  (56)  

关键财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E  营运资本变动 186 16 13 28 

每股收益 1.41 0.91 1.17 1.49  其它 (10)  (9) (2) (2) 

每股红利 0.29 0.19 0.24 0.31  经营活动现金流 650 586 738 940 

每股净资产 5.71 3.57 4.50 5.68  资本开支 (206)  (88)  0 0 

ROIC 27% 33% 46% 62%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 25% 25% 26% 26%  投资活动现金流 (195)  (88)  0 0 

毛利率 76% 76% 77% 76%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  45% 47% 47% 45%  负债净变化 (10)  0 0 0 

EBITDA  Margin  50% 51% 50% 48%  支付股利、利息 (83)  (107)  (138)  (176)  

收入增长 58% 21% 29% 31%  其它融资现金流 (32)  110 (30)  0 

净利润增长率 61% 29% 28% 28%  融资活动现金流 (218)  2 (168)  (176)  

资产负债率 22% 24% 23% 24%  现金净变动 237 500 571 764 

息率 1% 1% 2% 2%  货币资金的期初余额   712 948 1448 2019 

P/E 19.3 30.0 23.4 18.3  货币资金的期末余额   948 1448 2019 2783 

P/B 4.8 7.7 6.1 4.8  企业自由现金流 429 475 705 893 

EV/EBITDA 15.6 24.9 19.8 16.0  权益自由现金流 387 607 707 939 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《金宇集团-600201-重大事件快评：经营范围调整有效提升估值中枢，新品上市强化业绩弹性，较增发价溢价 4%，

维持买入评级》  ——2015-11-27 

《金宇集团-600201-重大事件快评：较增发价折价 30%，具有较大边际，重磅新品即将落地，看好长期空间》 —

—2015-09-07 

《金宇集团-600201-穿越牛熊，逆风飞翔—买入动保巨头正当时》  ——2015-07-21 

《金宇集团-600201-2014 年年报点评：口蹄疫疫苗再创佳绩，期待新品上市》  ——2015-03-20 

《金宇集团-600201-2013 年半年报点评：市场苗快速扩张》  ——2013-08-29  

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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