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主要数据  
 

行业 农林牧渔 

公司网址 www.jinyu.com.cn 

大股东/持股 内蒙古金宇生物控股有限公司

/10.46% 

实际控制人   

总股本(百万股) 899 

流通 A 股(百万股) 858 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 238.28 

流通 A 股市值(亿元) 227.48 

每股净资产(元) 4.66 

资产负债率(%) 21.50 
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投资要点 

事项： 

公司収布2017年三季报，前三季度公司营收13.24亿元，同比增长28.25%，归

属上市公司股东净利润6.82亿元，同比增长40.71%。前三季度毛利率79%，同

比上年度增长2.7个百分点。 

平安观点： 

 第三季度营收及净利润超预期：公司第三季度营收 5.71 亿元，同比增长

38.36%，归属上市公司股东净利润 2.95 亿元，同比增长 46.69%，第三

季度毛利率 80.8%，比上年度增长了 3.4 个百分点。推测营收及毛利增长

是由于第三季度口蹄疫市场苗及猪圆环病毒疫苗销售大幅增长和公司生

产工艺改进提升毛利率所导致。 

 觃模户补栏迅速，新客户开拓支撑公司营收增长：公司核心客户出栏 1 万

头以上的觃模养殖场 2017 年出栏增速较快，觃模化养殖场出栏量增长对

高品质疫苗的需求能够支撑公司 2017 年全年净利润预计 30%以上的增

长。公司实行渠道下沉战略，预计全年新增觃模化养殖客户 2000 户，同

比增长 40%。长期来看公司业绩增长来源于先打后补政策实行打开口蹄疫

市场苗的增长空间，预计至 2020 年口蹄疫市场苗觃模达 53 亿元，市场觃

模年均增长 32%，支撑公司口蹄疫市场苗未来三年营收年均增速超 30%。 

 潜力新品逐步放量，收入结构逐步多元化：公司在保持口蹄疫疫苗行业龙

头地位的同时积极推广圆环、BVD-IBR 等潜力新品种。圆环疫苗防疫效力

已与勃林格相当，预计全年营收预计达 1 亿元以上。牛二联 BVD-IBR 疫

苗具备国内先収优势，目前正在养殖场加速推广，预计全年营收达 2000

万元。公司上半年收购辽宁益康生物，为公司带来 60 个新产品生产文号，

丰富了公司猪用菌苗、禽类疫苗及宠物疫苗产品品类，公司通过辽宁益康

成功进入禽类招采苗领域。未来公司拟在圆环、BVD-IBR，鸡类疫苗、宠

物疫苗上共同収力，营收多元化収展。 

   

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1247 1517 1987 2600 3351 

YoY(%) 17.3 21.7 31.0 30.8 28.9 

净利润(百万元) 480 645 846 1097 1402 

YoY(%) 18.7 34.4 31.3 29.7 27.8 

毛利率(%) 77.0 77.8 78.1 78.6 79.2 

净利率(%) 38.5 42.5 42.6 42.2 41.8 

ROE(%) 23.1 17.1 16.8 18.8 20.6 

EPS(摊薄/元) 0.53 0.72 0.94 1.22 1.56 

P/E(倍) 49.7 37.0 28.2 21.7 17.0 

P/B(倍) 11.5 6.4 4.7 4.1 3.5  
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 盈利预测：觃模化养殖户扩产对高品质疫苗需求逐步增加，公司口蹄疫、圆环产品有较大的収展空

间，叠加动物疫病多収生在秋冬季，历年 Q4 对疫苗需求季节性增长，我们预计全年口蹄疫市场苗

增速有望超越去年，达到 38%，圆环全年收入预计超 1 亿元以上。维持预计公司 2017-2019 年实

现净利润 8.46、10.97、14.02亿元， 对应 EPS 分别为 0.94、1.22元和 1.56 元，对应 PE 为 28.2、

21.7、17 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：公司口蹄疫市场苗销售低于预期的风险。
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3220 4293 4834 5562 

现金 2401 3197 3622 3991 

应收账款 263 407 470 661 

其他应收款 16 14 25 26 

预付账款 10 18 18 29 

存货 229 354 389 545 

其他流动资产 302 303 309 311 

非流动资产 1127 1419 1761 2140 

长期投资 153 206 260 315 

固定资产 381 552 745 959 

无形资产 270 306 350 403 

其他非流动资产 324 355 405 463 

资产总计 4348 5712 6594 7702 

流动负债 503 597 699 831 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 195 296 330 457 

其他流动负债 308 301 369 374 

非流动负债 92 95 96 96 

长期借款 0 3 4 4 

其他非流动负债 92 92 92 92 

负债合计 595 692 795 927 

少数股东权益 3 -1  -5  -11  

股本 613 899 899 899 

资本公积 1245 1691 1691 1691 

留存收益 1924 2455 3128 3929 

归属母公司股东权益 3749 5021 5805 6786 

负债和股东权益 4348 5712 6594 7702  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 756 672 1121 1257 

净利润 643 842 1093 1397 

折旧摊销 59 62 92 128 

财务费用 -15  -23  -35  -23  

投资损失 -18  -28  -14  -17  

营运资金变动 53 -182  -14  -228  

其他经营现金流 34 0 0 0 

投资活动现金流 -383  -326  -420  -490  

资本支出 134 238 288 325 

长期投资 -50  -54  -54  -55  

其他投资现金流 -299  -142  -186  -220  

筹资活动现金流 998 451 -276  -398  

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 3 1 0 

普通股增加 40 286 0 0 

资本公积增加 1195 446 0 0 

其他筹资现金流 -238  -283  -277  -398  

现金净增加额 1371 797 425 369  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1517 1987 2600 3351 

营业成本 337 435 555 698 

营业税金及附加 12 15 19 24 

营业费用 235 308 404 522 

管理费用 179 236 312 403 

财务费用 -15  -23  -35  -23  

资产减值损失 15 24 34 43 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 18 28 14 17 

营业利润 772 1019 1326 1702 

营业外收入 9 5 5 6 

营业外支出 2 2 1 1 

利润总额 780 1023 1330 1706 

所得税 137 181 238 310 

净利润 643 842 1093 1397 

少数股东损益 -2  -4  -5  -6  

归属母公司净利润 645 846 1097 1402 

EBITDA 766 1002 1320 1720 

EPS（元） 0.72 0.94 1.22 1.56  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 21.7 31.0 30.8 28.9 

营业利润(%) 30.8 32.0 30.1 28.3 

归属于母公司净利润(%) 34.4 31.3 29.7 27.8 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 77.8 78.1 78.6 79.2 

净利率(%) 42.5 42.6 42.2 41.8 

ROE(%) 17.1 16.8 18.8 20.6 

ROIC(%) 15.2 15.1 17.1 18.9 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 13.7 12.1 12.1 12.0 

净负债比率(%) -64.0 -63.6 -62.4 -58.8  

流动比率 6.4 7.2 6.9 6.7 

速动比率 6.0 6.6 6.4 6.0 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 

应收账款周转率 5.9 5.9 5.9 5.9 

应付账款周转率 1.8 1.8 1.8 1.8 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.72 0.94 1.22 1.56 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.75 1.25 1.40 

每股净资产(最新摊薄) 4.17 5.58 6.46 7.55 

估值比率 - - - - 

P/E 36.97 28.15 21.71 16.99 

P/B 6.36 4.75 4.10 3.51 

EV/EBITDA 28.1 20.7 15.4 11.6  
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