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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) 30.52 

市值(百万元) 17,483 

流通市值(百万元) 17,246 

  
 

[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  

1,304.9

9  

1,992.7

5  

2,533.2

5  营
收
增速 20.65% 58.32% 22.77% 52.70% 27.12% 

净利润增长率 92.34% 61.16% 32.06% 53.33% 30.46% 

摊薄每股收益（元） 0.89  1.41  0.93  1.43  1.86  

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  32.74  21.35  16.37  

PEG 0.31  0.41  1.02  0.40  0.54  

每股净资产（元） 4.56  5.94  3.65  5.08  6.94  

每股现金流量 2.31  2.05  -0.77  -0.48  0.97  

净资产收益率 

 

19.57% 23.82% 25.56% 28.16% 26.87% 

市净率 

 

5.65  5.91  8.37  6.01  4.40  

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：生物股份 2015 年非公开发行方案通过了证监会发审委的审核，预期定增工作不久将顺利完成。 

 定增产业园项目将拓展公司的长期产业格局。公司定增的产业园项目规划涉及到口蹄疫、反刍苗、人药

等多个领域，在国际化的道路上有望做到业内领先。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。 

 口蹄疫市场评价依然领先，2016 年养殖高景气环境下有望放量。 

 我们认为 2016 年在养殖盈利高企、疫病多发的情况下，口蹄疫市场苗整体规模有望迅速扩容。而调研显

示当前口蹄疫市场苗中生物股份在各方面评价（抗原含量、保护期、副反应）上依然领先，因此作为当

前各类养殖户的首选，公司全年口蹄疫市场苗有望放量增长 60-80%。 

 而针对业绩释放节奏问题，我们认为从养殖户的本身防疫特点来看，疫情刺激疫苗用量并不是立竿见影。

一般疫情发生后，根据养殖户的进出栏的时间及疫苗防疫规则（有特定合适打苗时间），要滞后 2-3 个月

才能加强防疫力度。因此我们认为全年公司业绩应当是呈现加速增长态势，类似与 2014 年业绩增速逐季

提升节奏。 

 看好动保龙头未来发展，规模化提速背景下业绩持续高增长可期。本轮周期加速规模化的效果不言而喻，

公司是当前动保企业内市场化产品、规模户营销布局领头的企业，未来口蹄疫、反刍苗、圆环等多个品 
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种有望继续攻占中等规模养殖户（未来规模化主力军，动保行业增长的集中领域）广阔的市场苗市场，业绩

增速持续领先行业。 

 能繁母猪存栏增速由负转正后，后周期景气度有望持续回升。作为动保龙头，周期叠加成长的生物股份仍

然是当下养殖链投资的一线重点标的。 

 我们预计在市场预期业绩整体增长不足 25%的情况下，公司未来口蹄疫、反刍苗、圆环等领域的超预期点

将为公司带来新一轮的投资机会：（1）口蹄疫在公司营销改善（牛羊与猪销售队伍专业化分离，政府苗与

市场苗销售团队资源公用）的情况下，客户规模下移将支撑口蹄疫单个品类 35%以上的持续年复合收入增

长；（2）反刍苗在蓝海中持续创造出多个 5-10 亿元规模的品种；（3）圆环真正凭借产品质量及多年积累的

客户，做到勃林格的体量；（4）猪瘟、伪狂犬等老产品经过技术改造，抗原含量提升 5-10 倍后带来的新品

收入增量。 

 我们预计 2015-2017 年净利润为 5.34、8.19、10.68 亿元，同比增长 32.06%、53.33%、30.46%，EPS

分别为 0.93/1.43/1.86 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 30XPE，目标价

为 42.9 元，维持“买入”评级。  

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 1,269.63 1,956.00 2,495.00

增长率（YOY） N/A 27.17% 10.24% 45.29% 62.41% 24.09% 54.06% 27.56%

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

销售成本 110.12 124.28 151.62 176.47 231.41 292.02 449.88 573.85

增长率（YOY） N/A 12.86% 22.00% 16.38% 31.14% 26.19% 54.06% 27.56%

毛利 199.19 269.06 282.01 453.54 791.76 977.62 1,506.12 1,921.15

增长率（YOY） N/A 35.08% 4.81% 60.82% 74.57% 23.47% 54.06% 27.56%

占总销售额比重 46.66% 69.11% 79.36% 94.50% 96.56% 97.29% 98.16% 98.49%

占主营业务利润比重 63.62% 69.03% 76.65% 96.29% 97.87% 98.36% 98.89% 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% 1.82% 1.25% 1.03%

占主营业务利润比重 5.08% 4.97% 5.45% 2.94% 1.92% 1.48% 1.01% 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% 0.70% 0.48% 0.40%

占主营业务利润比重 -0.24% 0.55% 0.08% 0.09% 0.05% 0.05% 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 1304.99 1992.75 2533.25

销售成本小计 349.82 179.42 178.45 195.62 250.65 311.10 469.71 594.48

毛利 313.09 389.75 367.93 471.03 808.97 993.89 1523.04 1938.76

平均毛利率 47.23% 68.48% 67.34% 70.66% 76.34% 76.16% 76.43% 76.53% 

图表 1：金宇集团收入预测 
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来源：中泰证券研究所 

 

 

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 1,305 1,993 2,533 货币资金 315 712 948 954 399 843

    增长率 -3.41% 20.6% 58.3% 22.8% 52.7% 27.1% 应收款项 151 249 183 175 273 347

营业成本 -182 -197 -253 -311 -470 -594 存货 889 157 217 1,381 2,316 2,932

    %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 98 128 147

毛利 375 474 810 994 1,523 1,939 流动资产 1,407 1,162 1,368 2,608 3,116 4,269

    %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% 78.8% 80.9% 84.9%

营业税金及附加 -25 -7 -8 -13 -20 -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 -183 -269 -329     %总资产 17.9% 24.0% 27.5% 16.8% 15.2% 12.2%

    %销售收入 15.8% 16.1% 15.7% 14.0% 13.5% 13.0% 无形资产 62 65 68 60 67 64

管理费用 -91 -118 -152 -175 -255 -299 非流动资产 476 550 730 701 736 759

    %销售收入 16.3% 17.6% 14.3% 13.4% 12.8% 11.8%     %总资产 25.3% 32.1% 34.8% 21.2% 19.1% 15.1%

息税前利润（EBIT） 171 241 483 623 979 1,285 资产总计 1,883 1,712 2,098 3,309 3,852 5,028

    %销售收入 30.7% 35.9% 45.5% 47.8% 49.1% 50.7% 短期借款 325 120 1 1 5 1

财务费用 -25 -20 7 13 -2 -4 应付款项 339 186 255 465 358 438

    %销售收入 4.5% 3.0% -0.7% -1.0% 0.1% 0.2% 其他流动负债 75 79 178 335 161 186

资产减值损失 0 -6 -14 -5 -5 -15 流动负债 738 385 433 801 525 624

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 1 451 451 451

    %税前利润 1.2% 27.3% 0.9% 0.1% 0.0% 0.0% 负债 805 430 434 1,252 976 1,075

营业利润 148 297 480 632 972 1,267 普通股股东权益 1,076 1,282 1,697 2,089 2,907 3,975

  营业利润率 26.5% 44.2% 45.2% 48.4% 48.8% 50.0% 少数股东权益 2 0 -2 -5 -10 -17

营业外收支 6 3 3 5 5 5 负债股东权益合计 1,883 1,712 2,129 3,335 3,873 5,034

税前利润 154 300 483 637 977 1,272

    利润率 27.6% 44.7% 45.4% 48.8% 49.0% 50.2% 比率分析

所得税 -25 -51 -81 -106 -163 -210 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 129 249 402 531 814 1,062 每股收益(元) 0.464 0.893 1.414 0.932 1.429 1.865

少数股东损益 -2 -2 -2 -3 -5 -6 每股净资产(元) 3.831 4.565 5.937 3.646 5.075 6.940

归属于母公司的净利润 130 251 404 534 819 1,068 每股经营现金净流(元) 0.367 2.312 2.047 -0.774 -0.482 0.971

    净利率 23.4% 37.4% 38.0% 40.9% 41.1% 42.2% 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% 25.56% 28.16% 26.87%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 6.93% 14.66% 18.99% 16.01% 21.14% 21.22%

净利润 129 249 402 531 814 1,062 投入资本收益率 13.67% 31.28% 58.35% 34.11% 28.16% 30.58%

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% 22.77% 52.70% 27.12%

非经营收益 20 -67 -14 0 17 17 EBIT增长率 -9.87% 41.05% 100.25% 29.00% 57.08% 31.27%

营运资金变动 -83 420 135 -1,037 -1,172 -605 净利润增长率 -12.72% 92.34% 61.16% 32.06% 53.33% 30.46%

经营活动现金净流 103 649 585 -447 -281 550 总资产增长率 9.13% -9.09% 24.40% 57.71% 16.41% 30.53%

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 157.7 131.8 108.1 102.8 59.7 45.1

债权募资 -71 -140 -130 450 5 -5 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% -24.17% 1.96% -9.91%

筹资活动现金净流 -94 -253 -151 473 -190 -27 EBIT利息保障倍数 6.8 12.0 -66.1 -46.5 416.0 324.0

现金净流量 -105 403 237 2 -560 438 资产负债率 42.77% 25.11% 20.40% 37.53% 25.20% 21.36%  

来源：中泰证券研究所 

  

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 

重要声明： 

  

  

本报告仅供中泰证券有限公司（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

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 
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