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 农林牧渔 

金河生物：受益养殖集中度提升，金霉素龙头转型初见成效 

 
   

摘要： 

1、全球饲用金霉素寡头，下游需求增长提振业绩。公司在兽用药物添

加剂领域深耕多年，与正大并列全球饲用金霉素两大寡头，享有定价

权。非洲猪瘟背景下，规模养殖对生物防控的要求更高，金霉素市场

需求扩张，预计 2019 年国内金霉素价格将维持高位，公司显著受益。 
2、疫苗：技术优势显现，未来发展可期。公司圆环全病毒灭活苗“佑

圆宝”和猪蓝耳活疫苗（PC 株）核心竞争力为高抗原纯度和高抗原浓

度。2017 年所有批次“佑圆宝”总蛋白含量均在 100μg/ml 以下，完

整圆环病毒颗粒的浓度和纯度明显高于同类疫苗。猪细小病毒来活疫

苗（NJ 株）、猪丹毒灭活疫苗、猪瘟活疫苗等生产资质的获得及猪支

原体-猪圆环病毒Ⅱ型二联疫苗进口注册申请稳步推进，为后续疫苗业

绩的提升提供了保障。 
3、淀粉业务产业链延长，环保三期工程完工，人民币贬值增加汇兑收

益。受下游产业链回暖的影响，玉米淀粉及联产品销售量增加，玉米

淀粉价格上涨幅度较大，抵消玉米成本上升影响；2018 年末环保三期

建成后，预计 2019 年产能利用率上升，运营成本将有显著下降；2019H1
人民币快速贬值，全年汇兑收益将显著增厚公司业绩。 
盈利预测： 

给予买入评级。预计公司 2019/2020/2021 年归母净利润分别为

1.99/2.40/2.86 亿，对应 EPS 分别为 0.31/0.38/0.45 元。给予 2019 年 25
倍 PE，对应 2019 年目标价 7.75 元，2019 年 8 月 23 日收盘价 4.94 元，

上涨空间 56.88%，给予“买入”评级。 
风险提示： 

1、原材料价格上涨的风险。原材料玉米占公司产品成本比重较大，因

此玉米价格的上涨对公司产品成本影响较大。 
2、汇率异常波动的风险。以美元计价的资产以及公司海外销售收入与

汇率波动相关，因此汇率波动对公司业绩会造成一定影响。 
3、新产品市场开发不达预期的风险，公司兽用疫苗业务存在新产品市

场拓展不达预期的风险。 
4、政策风险。公司海外营收占比较大，因此进出口政策的风险对公司

业绩影响较大。 
 

 走势比较 

 
  股票数据 

总股本/流通(百万股) 635.29/623.28 

总市值/流通(百万元) 3138.33/3078.99 

12个月最高/最低(元) 7.12/4.11  
 相关研究报告：  

 

  
证券分析师：周莎 

E-MAIL：zhousha@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518040002 
 

 2019-08-24 

公司深度报告 

买入 
 

金河生物（002688） 
目标价：7.75 

昨收盘：4.94 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司深度报告 P2 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1628.89 2034.65 2481.25 2923.66 
（+/-） 11.73% 24.91% 21.95% 17.83% 
归母净利(百万元） 163.63 198.90 239.63 286.34 
（+/-） 50.92% 21.55% 20.48% 19.49% 
摊薄每股收益(元) 0.26 0.31 0.38 0.45 
市盈率(PE) 17.32 15.94 13.00 10.98 
资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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一、公司介绍 

公司主要从事兽用药物饲料添加剂的研发、生产和销售。近年来，公司围绕动物保健

品行业进行了一系列并购投资，已初步完成涉及饲料添加剂、兽用生物制品、兽用化药及

环保产业的战略布局。目前兽用药物添加剂是公司收入和利润的主要构成部分，其次是淀

粉及联产品和兽用疫苗。 

图表 1 2018 公司营收构成  图表 2 2018公司毛利构成 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

2019Q1公司营收与净利同增。2019Q1 年营收 3.85 亿，同比增长 13.95%；归母净利 0.38

亿，同比增长 22.44%。 

图表 3 2014~2019Q1营收及 YOY  图表 4 2014~2019Q1归母净利及 YOY 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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二、金霉素行业领头羊 

（一）需求端：非洲猪瘟和规模化养殖使下游需求量增长 
饲用金霉素总量上不断增长。饲用金霉素凭借其安全、高效、低成本的优势在全球范

围内广泛应用，随着禽畜养殖规模的不断扩大和集约化、舍饲化程度的不断提高，金霉素

市场需求不断扩大。从 2007 年的 2.47 万吨快速增长至 2013 年的 4.05 万吨，2010 年后逐

步稳定增长。 

图表 5国内饲用金霉素需求量及 YOY 

 
资料来源：wind，太平洋证券整理 

下游畜牧业持续发展带来需求量激增。金霉素的下游是饲料行业和畜牧业。我国是畜

牧业大国，随着城镇化进程的加快，居民饮食结构正在发生改变，对于肉蛋奶等动物蛋白

的需求量不断增加，这将使我国畜牧业未来继续保持良好的发展势头。国家统计局数据显

示，2003~2013 年我国城乡居民人均猪肉消费量快速增加，2013 年后进入稳步增长阶段；

从总量看，我国人均禽畜肉类消费量还有增长空间。 
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图表 6城乡居民人均猪肉消费量增长情况  图表 7 2014年部分国家人均禽畜肉类消费量（Kg） 

 

 

 
资料来源：国家统计局，太平洋证券整理  资料来源：OECD，太平洋证券整理 

非洲猪瘟背景下，规模化、集约化养殖对生物防疫提出更高要求。我国的畜禽养殖集

约化程度逐年提高，白羽肉鸡已率先实现规模化和一体化，我国生猪养殖行业 2014 年存栏

10000 头以上的养殖场占比只有 9.1%，未来占肉类生产与消费近 65%的生猪养殖行业结构

将向纺锤型演变。随着单个养殖场养殖量增长，非洲猪瘟的爆发使养殖场不得不加大生物

防疫投入，金霉素等药物饲料添加剂的市场需求扩大。 

图表 8我国生猪养殖结构将向纺锤型演变 

 
资料来源：中国畜牧业协会，太平洋证券整理 

（二）供给端：双寡头格局，集中度高 

供给集中，双寡头格局。目前金河和正大两家合计占有超过 90%的市场份额，双寡头

格局十分稳固。公司当前产能为 5.3 万吨/年，从 2016 年中以来一直处于满产状态；随着下

游需求持续增长，产能利用率的提升空间有限，供不应求背景下的提价动力充足。 
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图表 9金河、正大双寡头格局（2011年数据，产能单位：万吨） 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

公司发展金霉素产业优势显著，地位稳固： 

1）技术优势。公司与国内多个科研院所合作，产品生产工艺和装备先进，自动化程度

高，具有自主研发的高产菌种，生产周期短，制造成本竞争力突出，目前公司饲用金霉素

发酵周期平均为 85~90 小时，发酵单位达到 23000μg/ml 以上。 

2）营销网络遍布全球，渠道广阔； 

经过三十年的经营，公司已经建立起独立完善的国内外销售网络。在国内，下设 13 个

销售区域覆盖全国，与双胞胎、新希望等多家大型饲料企业建立长期联系；在国外，公司

产品在国际动物保健品市场已具有较高知名度，有一批可靠稳定的品牌认知客户群，其中

包括 Alpharma Inc.、My Nong Production Trading CO .,LTD、法国华法美公司等。 

图表 10公司全球销售网络  图表 11公司全国销售网络 

 

 

 
资料来源：公司官网，太平洋证券整理  资料来源：公司官网，太平洋证券整理 
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图表 12公司国内外的营收构成 

 
资料来源：wind，太平洋证券整理 

3）产品质量优势。相关产品已通过了农业部兽药 GMP 认证，美国 FDA、欧洲 EDQM

的审验并通过多家国外知名客户的质量审计。 

4）区域优势。毗邻准格尔煤田和亚洲最大的火力发电厂之一大唐国际托克托电厂，公

司所在地和周边旗县的主要农作物玉米是生产金霉素的主要原材料。丰富的资源使公司原

材料和能源成本较低且供应充足，而华北地区干燥凉爽的气候也适宜生物发酵的规模化生

产。 

金霉素市场空间=价格*单位动物用量*养殖总量，随着规模化不断提升，免疫费用不断

增长，单位动物的金霉素用量增长；人均肉类消费量不断增长，畜牧业规模扩大，养殖总

量增长；公司作为国际金霉素厂商两大寡头之一，具有定价权，金霉素价格保持稳定，因

此，公司金霉素业务未来发展空间较大。 

三、动物疫苗行业新秀 

种类齐全，放量在即。公司动物疫苗板块主要子公司杭州佑本动物疫苗有限公司技术

成熟，产品覆盖猪用疫苗、禽用疫苗、牛羊疫苗等。 

图表 13杭州佑本猪用疫苗产品 
疾病名称 产品名称 
猪蓝耳 猪繁殖与呼吸综合征活疫苗(PC 株)  
猪圆环 猪圆环病毒 II 型灭活疫苗（ZJ/C 株） 

传统猪瘟 

猪瘟耐热保护剂活疫苗（细胞源） 
猪瘟活疫苗（细胞源） 

政府采购专用猪瘟活疫苗（细胞源） 
政府采购专用猪瘟活疫苗（脾淋源） 

猪瘟活疫苗（兔源） 
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伪狂犬病 伪狂犬病活疫苗（Bartha-K61 株） 
资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

目前佑本已经构建完成了四大技术平台：抗原工业化量产技术平台、基因工程亚单位

疫苗抗原构建技术平台、抗原纯化技术平台、抗原定量检测技术平台，公司产品在疫苗的

纯度和浓度上具有核心优势： 

佑本疫苗，至纯至美。疫苗的浓度和纯度是判断疫苗质量的重要指标。抗原含量是判

断疫苗好坏的重要指标之一，通常用 TCID50 来判断抗原含量，TCID50 高表示灭活前的病毒

数量多和感染力强，与成品疫苗里抗原含量并无关系。对成品疫苗而言，疫苗质量主要看

灭活后的抗原浓度，即每毫升成品疫苗中完整病毒颗粒的质量。抗原浓度不够，机体就不

能产生足够的免疫应答。 

抗原浓度高，杂质（杂蛋白）数量也会增加。杂质占比高，会引起机体不良反应，甚

至导致死亡。因此，纯度对疫苗的效果也会产生重要影响。疫苗纯度是每毫升成品疫苗中

完整病毒颗粒含量占总蛋白的比重。纯度高，杂蛋白的含量低，注射后不良反应就小。 

疫苗产品主打高纯度高浓度。公司圆环全病毒灭活苗“佑圆宝”和蓝耳活疫苗“佑蓝

宝”核心竞争力为高抗原纯度和高抗原浓度。2017 年所有批次“佑圆宝”总蛋白含量均在

100μg/ml 以下，具有完整圆环病毒颗粒浓度≥3μg/ml、纯度≥4%的特点，完整圆环病毒颗

粒的浓度和纯度明显高于同类疫苗。 

通过检测病毒载量发现，“佑圆宝”免疫后 150 天，血清中 PCV2 病毒载量仍可保持

阴性，PCV2 的流行降低到可检测水平以下；通过抗体检测发现，抗体检测合格率始终较

高。 

图表 14注射后 PCV2病毒载量变化  图表 15注射后 105天抗体检测 
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资料来源：官方公众号，太平洋证券整理  资料来源：官方公众号，太平洋证券整理 

2016 年 11 月佑本推出第一款动物疫苗产品猪圆环病毒 II 型灭活疫苗（ZJ/C 株），终端

零售价格为 16.8 元/头份。该产品定位于 1000 头母猪以上规模的大型养猪场。此外，孙公

司美国普泰克（子公司法玛威并购 100%股权）向美国农业部申报的猪支原体-猪圆环病毒Ⅱ

型二联疫苗，已经获得美国农业部颁发的兽用生物制品许可证，并于 2017 年 4 月 1 日正式

上市销售。。该产品在国内的进口注册申请工作正在积极推进。。 

图表 16动物疫苗收入及 YOY 

 
资料来源：wind，太平洋证券整理 

四、玉米淀粉和环保业务快速发展 

（一）附加值增长、成本转嫁，淀粉业务快速发展 

2018 年公司完成 5 万吨淀粉扩能改造和 15 万吨液糖项目建设，玉米深加工能力达到

30 万吨。推动了淀粉深加工产业链的延伸，生产和建设并重的同时，实现了淀粉产量和效

益双突破，从单一淀粉向多元化产品转变。 
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图表 17淀粉业务营收(亿)及 YOY  图表 18淀粉业务毛利(亿)及毛利率 

 

 

 
资料来源：wind，太平洋证券整理  资料来源：wind，太平洋证券整理 

上游价格上涨将转嫁至下游，对公司业绩影响不大。2018 年玉米拍卖量急剧上升，玉

米库存低位，叠加玉米单产略有下滑，2019 年玉米价格已开始上浮。公司金霉素业务享有

定价权，可顺利消化玉米价格上涨带来的成本上涨压力；玉米淀粉业务下游需求量上涨，

可将上游原材料成本转嫁至下游，对玉米淀粉业务影响不大。 

图表 19玉米全国平均价（元/公斤）  图表 202016~2018年玉米拍卖总量（万吨） 

 

 

 
资料来源：wind，太平洋证券整理  资料来源：wind，太平洋证券整理 
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图表 21 2017~2019玉米淀粉期货收盘价（元/吨） 

 
资料来源：wind，太平洋证券整理 

（二）环保业务三期并行，发展前景广阔 

子公司金河环保公司自 2014 年成立以来，业绩增长明显，“二期提标工程”建设完成

后，目前已形成日处理污水 8000-10000 吨的能力。不仅解决了公司自身的污水处理，还承

接了周边多家排污企业的污水处理任务。2016 年起公司建设治污三期工程，2018 年投入使

用，预计 2019 年实现满负荷生产。污水处理已成为公司新的业绩增长点，未来发展前景十

分广阔。 

五、盈利预测 

公司金霉素产品量价齐升，预计 2019 年全年金霉素贡献净利润 1.4~1.5 亿；多种疫苗

生产资质的获得及进口注册申请稳步推进，为后续疫苗业绩的提升提供了保障；环保业务

和淀粉业务产能扩张；2019H1 人民币快速贬值，汇兑收益增厚利润。 

预计公司 2019/2020/2021 年归母净利润分别为 1.99/2.40/2.86 亿，对应 EPS 分别为

0.31/0.38/0.45 元。给予 2019 年 25 倍 PE，对应 2019 年目标价 7.75 元，2019 年 8 月 23 日

收盘价 4.94 元，上涨空间 56.88%，首次覆盖并给予“买入”评级。 

六、风险提示 

1、原材料价格上涨的风险。原材料玉米占公司产品成本比重较大，因此玉米价格的上

涨对公司产品成本影响较大。 

2、汇率异常波动的风险。以美元计价的资产以及公司海外销售收入与汇率波动相关，

因此汇率波动对公司业绩会造成一定影响。 
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3、新产品市场开发不达预期的风险，公司兽用疫苗业务存在新产品市场拓展不达预期

的风险。 

4、政策风险。公司海外营收占比较大，因此进出口政策的风险对公司业绩影响较大。 
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