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事项： 

冬季来临，全国多数地区不断有口蹄疫疫情发生，虽尚未出现大面积爆发的情况，但仍

刺激了养殖户对相关疫苗的需求。近期，我们对金宇集团的情况进行了跟踪，具体点评如下： 

 

评论： 

口蹄疫疫苗竞争小，金宇具备先发优势 

口蹄疫由于毒性高、扩散性强，其毒株资源被控制在国有科研院所手里，生产企业需要

申请购买基础毒株。目前，全国仅有 6 家口蹄疫疫苗企业具备生产资质，而由于其高毒特性，

未来农业部发放新增企业资质的概率很小。因此，在这个约 80 亿元的单品疫苗市场里，企

业之间仍处于良性竞争，拼的是品质，而不是价格。 

图 1：金宇集团生物制品历史收入及预测（万元） 

 
资料来源：公司年报，中信证券研究部预测 

 图 2：2013 年口蹄疫疫苗销量占比（招标+市场） 

 
资料来源：中信证券研究部根据调研信息整理 

在上述 6 家公司中，金宇集团作为行业里首个采用悬浮培养技术的公司，在生产工艺上

具备先发优势，至少领先可比公司 2-3 年，现在公司在相关生产设备的参数调节上有成熟经

验。我们认为，虽然前端毒株筛选还要靠科研院所、高校等研发资源，但公司在生产环节仍

具备技术领先优势，并有望巩固其产品质量第一的地位。 

此外，我们在 2014 年初的草根调研中发现，公司口蹄疫疫苗产品近两年的销售出现了

供不应求的现象，一方面说明公司产品质量得到认可，另一方面说明其产能存在瓶颈。不过，

公司根据战略规划，已经将现有 1000L 的产能（悬浮培养罐）扩大至 20000L 以上。因此，

从规模上来看，金宇同样具备领先优势，在口蹄疫疫苗需求快速增长、公司产品受到追捧的

背景下，产能上量将助推其销售迅速上量。 

我们认为，口蹄疫疫苗产品竞争小、市场规模大，目前仍是一片蓝海。在市场苗需求快

速增长的同时，拥有先发优势、品质优势、产能优势的金宇集团将可能最为受益。 
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A 型口蹄疫正流行，市场空间足够大 

2013 年之前，我国流行的口蹄疫类型主要为 O 型疫病，但自 2013 年广东茂名地区某

猪场确诊 A 型口蹄疫病例后，我国多地猪场已开始做 O 型、A 型口蹄疫免疫工作。此外，

青海、西藏和新疆等地也发生了多起牛 A 型口蹄疫疫情，且入冬之后，疫情进一步扩大。同

时，使用最多的疫苗为口蹄疫 O-A-亚洲 1 型三价灭活苗。 

表 1：2013 年以来，部分 A 型口蹄疫代表事件 

时间 地点 事件 

2013 年 2 月 18 日 广东省茂名市 扑杀并无害化处理生猪 948 头，紧急免疫猪 3 万头 

2013 年 5 月 10 日 新疆乌鲁木齐市 扑杀并无害化处理 331 头病牛及同群牛 

2013 年 6 月 3 日 云南香格里拉县 扑杀并无害化处理 1767 头病牛及同群牛 

2014 年 6 月 23 日 江苏省宿迁市 扑杀并无害化处理病猪 90 头 

2014 年 9 月 15 日 西藏拉萨市 扑杀并无害化处理 33 头病牛及同群牛 

资料来源：新牧网，中信证券研究部 

我们认为，主导三价苗需求增长的原因共有三点：1）其是市场上仅有的含 A 型毒株的

口蹄疫疫苗，新增需求的猪场较多；2）对原有的疫苗产品形成的大部分替代，如口蹄疫 O-

亚洲 1 型二价苗等；3）产品质量突出，公司悬浮培养产品可同时做招标和市场苗销售。 

图 3：2013 年我国牧区发生的 A 型口蹄疫案例 

 
资料来源：农业部，中信证券研究部 

 图 4：口蹄疫疫苗分类，O-A 型二价苗将是重点 

 
资料来源：中信证券研究部 

我们预期，由于亚洲 1 型口蹄疫在我国已多年未被发现，未来有望从疫苗中被剔除，并

研发出口蹄疫 O-A 型二价灭活苗，且未来可能再次替代现有的三价苗。而短期 1-2 年内，口

蹄疫 O、A 型-亚洲 I 型三价疫苗有望成为强制免疫的首选疫苗产品。 

表 2：口蹄疫疫苗市场规模测算（未来 3-5 年） 

 
饲养量 疫苗总需求 招标苗 单价 招标 市场苗 单价 市场 总额 

 
（亿头只） （亿头份） （元/头份） 金额 （亿头份） （元/头份） 金额 （亿元） 

牛 1.50 2.25 2.14  2.00  4.28  0.11  12.00 1.35 5.63 

羊 5.50 8.25 7.84  1.00  7.84  0.41  6.00 2.48 10.31 

生猪 10.00 20.00 14.00  0.75  10.50  6.00  7.50 45.00 55.50 

种猪 0.75 2.25 1.13  0.75  0.84  1.13  7.50 8.44 9.28 

口蹄疫疫苗市场规模 
 

 23.46      57.26  80.72  

资料来源：农业部，中信证券研究部测算   注：无论招标苗或市场苗，我们均假设平均注射量为 2 头份/年。 

市场空间方面，通过分项测算，预计猪、牛、羊用口蹄疫疫苗的市场规模可达 80 亿元。

其中，牛羊用量上，我们假设未来整体饲养规模的 5%（即 750 万头牛、2750 万只羊）具

有市场苗需求；而生猪、种猪用量上，我们分别假设未来 30%（即 2.25 亿头生猪）、50%（即

5700 万头母猪）的规模饲养量是市场苗的潜在客户群体。 

3月19号，青海扑

杀63头病牛，免疫

牛羊1390头（只）。

5月2号，西藏

发病154头牛。

4月17号新疆和田发病12头牛。

9月24号新疆兵团扑杀22头牛。
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从发展节奏上来看，未来 2 年口蹄疫市场苗的规模将快速增长。目前全国口蹄疫市场苗

的销售规模约为 6.5 亿元，对应约 3250 万头生猪，即 13%的渗透率。我们预计，随着 2015

年各家企业悬浮培养技术的上线，以及养殖行情高企，口蹄疫市场苗的渗透将加速提升至

19%（即 10 亿元），至 2016 年有望提升到 30%（即 16 亿元）。另外，2015 年蓝耳、猪瘟

等疫苗的招标信息至今未公布，或在明年退出招标体系，如果将蓝耳和猪瘟疫苗原有的招标

金额（共约 25 亿元）用于提升口蹄疫、禽流感等招标苗的单价，预计口蹄疫疫苗的单价有

望提升 50%至 0.75 元/ml（1.5 元/头份），即有望为口蹄疫招标苗市场提供约 9 亿元的增量，

并提升整体市场规模至 89 亿元。 

对于金宇集团而言，其市场苗收入的增长，目前主要源于对大中型养殖场的开拓。统计

数据显示，全国 5 万头以上规模的养殖场共 187 家，1-4.9 万头规模的养殖场共 4364 家，

合计约 4500 家。而目前仅有 1000 家养殖场成为公司的客户，且部分客户的产品渗透率仅

为 30%，保守假设公司现有客户均为养殖规模最高的猪场，其余 3500 家养殖场的平均规模

为 1.5 万头，万头以上养殖户的市场规模仍有 10 亿元左右的空间。 

中长期来看，随着公司产品渗透率的提升，未来规模化养殖比例的增加，以及公司产品

继续下沉至 1000-9999 头的生猪规模养殖客户群，对应约 1.7 亿头生猪，合约 34 亿元口蹄

疫市场苗的潜在规模。 

图 5：我国生猪养殖结构及金宇集团渗透程度 

 
资料来源：《2013 年中国畜牧业年鉴》,中信证券研究部 

 图 6：我国大、中型猪场分布图(1000-5 万头) 

 
资料来源：《2013 年中国畜牧业年鉴》,中信证券研究部 

综合来看，牛、羊、生猪用口蹄疫疫苗的整体市场规模可达 80 亿元，就目前约 25 亿的

市场规模仍有 220%的增长空间。我们认为，规模化养殖场需求依然旺盛，尤其是被资本市

场低估的大中型养殖场（1-5 万头），才是疫苗需求的中坚力量。2011-13 年，进口疫苗和本

土高端疫苗均以超大型养殖场（5 万头以上）为主要销售目标，而对大中型养殖场开发不足。 

我们认为，超大型客户已分割完毕，大中型养殖场将是疫苗企业未来几年的主战场，而

金宇集团凭借先发优势、质量优势、产能优势将稳居口蹄疫市场苗龙头的地位。预计上述市

场份额有望在未来 3 年内被公司逐步渗透，且假设公司占据口蹄疫疫苗市场 30%的份额，

对应销售规模为 22.5 亿元，较市场预期公司 2014 年 10 亿元的销售额，仍然有 100%以上

的增长空间，也足以支撑公司未来几年的业绩增长。 

产品储备将陆续释放，市场苗利润逐步提高 

猪圆环疫苗：已成为非强免疫苗中需求较大的品种，市场规模约 15-20 亿元。若公司采

取技术合作，圆环疫苗产品或最快于 2015 年上半年落地，之后 2 年有望贡献 1.5 亿元收入。 

禽苗业务：公司若采取外延式扩张或技术合作，最快有望于 2015 年弥补禽类疫苗产品

缺失，且三年内或达 1 亿元收入，对应 5%招标市场份额。 
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口蹄疫 O-A 型二价苗：由于公司已拥有口蹄疫 O-A-亚洲 1 型三价苗，因此二价苗的产

品研发和生产技术障碍并不高，上市时点主要取决于审批环节的节奏，金宇 O-A 二价苗有

望于 2015 年下半年或 2016 年上市。 

布病基因工程苗：有望在 2016 年上市，且招标单价有望提升至 2 元/头份（公司年均招

标量约为 1 亿头份），届时布病收入有望由目前 1000 万元提高至 1 亿元左右。 

BVD+IBR 二联疫苗：公司牛病毒性腹泻（BVD）和牛传染性鼻气管炎（IBR）二联苗

也将结束临床阶段，同样有望在 2016 年上市销售。BVD 和 IBR 病会导致奶牛产奶量大幅

下降 50%以上，养殖场需求极大，但苦于进口苗定价过高，养殖户使用率较低。预计公司

二联苗上市后将受到奶牛养殖户青睐，且市场空间将达到亿元级别。 

综合来看，预计公司未来两年仍有 4-5 款新品种落地，并以市场苗销售为主，如果看净

利率指标，招标苗一般在 25%-30%左右，市场苗可达到 30%-35%以上。因此，市场苗收入

占比提升的同时，将顺势提升金宇集团的整体毛利率和净利率。公司作为行业市场苗的领跑

者，其市场苗的收入占比将不断提升，有望在口蹄疫疫苗高增长的基础上，确保公司业绩的

平均增速保持在 40%左右。 

风险因素： 

猪价回升低于预期；大规模生猪疫病爆发；公司疫苗销售不及预期。 

投资建议： 

预计口蹄疫疫苗的市场规模可达 80 亿元，金宇凭借技术、质量和品牌优势将继续扩大

市场份额，预计未来3年公司猪/牛/羊口蹄疫招标苗+市场苗收入仍有100%以上的增长空间。

我们认为，在口蹄疫疫苗高增长基础上，金宇有望陆续推出圆环、布病、O-A 型口蹄疫二价

苗、BVD+IBR 二联苗、禽苗等新品，且市场苗收入占比有望将提高至 50%以上，顺势提升

公司整体的毛利率和净利率。预计公司 2015-16 年净利润平均增速在 35%左右，维持

2014/15 年 EPS 为 1.26/1.63 元的盈利预测，上调 2016 年 EPS 预测至 2.10 元（原为 1.96

元），目标价 48.00 元。 

表 3：金宇集团盈利预测表 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 556  671  1,006  1,335  1,715  

增长率 YoY%  -3.41   20.65   49.90   32.66  28.49  

净利润（百万元） 130  251  353  504  647  

增长率 YoY% -12.72   92.34   40.78   42.59  28.38  

毛利率% 67.37  70.64  77.00  78.67  79.04 

每股收益 EPS（全面摊薄）（元）  0.46   0.63  1.26   1.63  2.10 

净资产收益率 ROE%  12.10   19.57   22.64   14.16  15.96 

PE  77   40   28   22  17  

PB 9.3  7.8  6.5  3.1  2.7  

EV/EBITDA 63  38  30  22  18  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测       注：股价为 2015 年 1 月 6 日收盘价 
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利润表（百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 556  671  1006  1335  1715  

营业成本 182  197  231  285  360  

毛利率 67.4% 70.6% 77.0% 78.7% 79.0% 

营业税金及附加 25  7  11  13  19  

营业费用 88  108  161  214  283  

营业费用率 15.8% 16.1% 16.0% 16.0% 16.5% 

管理费用 91  118  166  220  283  

管理费用率 16.3% 17.6% 16.5% 16.5% 16.5% 

财务费用 25  20  15  1  (3) 

财务费用率 4.5% 3.0% 1.5% 0.1% -0.2% 

投资收益 2  82  0  0  0  

营业利润 148  297  420  601  773  

营业利润率 26.5% 44.2% 41.8% 45.0% 45.1% 

营业外收入 8  4  6  6  6  

营业外支出 2  1  1  1  1  

利润总额 154  300  425  606  778  

所得税 25  51  72  103  132  

所得税率 16.4% 16.9% 16.9% 16.9% 16.9% 

少数股东损益 (2) (2) 0  0  0  

归属于母公司股东

的净利润 
130  251  353  504  647  

净利率 23.4% 37.4% 35.1% 37.7% 37.7% 

每股收益(元)(摊薄)  0.46   0.89   

 
资产负债表（百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 315  712  1112  2986  3313  

存货 889  157  134  167  211  

应收账款 125  155  181  280  353  

其他流动资产 77  138  127  184  253  

流动资产 1407  1162  1554  3617  4130  

固定资产 243  242  319  390  446  

长期股权投资 13  13  13  13  13  

无形资产 56  59  57  54  52  

其他长期资产 164  236  232  230  229  

非流动资产 476  550  621  687  739  

资产总计 1883  1712  2175  4304  4870  

短期借款 309  120  120  120  120  

应付账款 87  95  104  134  168  

其他流动负债 343  203  380  484  520  

流动负债 738  419  604  737  808  

长期负债 66  10  10  10  10  

其他长期负债 1  1  1  1  1  

非流动性负债 67  11  11  11  11  

负债合计 805  430  615  748  819  

股本 281  281  281  308  308  

资本公积 212  212  212  1783  1783  

股东权益合计 1078  1282  1560  3556  4051  

少数股东权益 2 0 0 0 0  

负债股东权益总计 1883 1712  2175  4304  4870    
现金流量表（百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 130  251  353  504  647  

少数股东损益 -2  -2  0  0  0  

折旧和摊销 37  42  23  27  31  

营运资金变动 -84  420  191  -57  -117  

其他 21  -61  16  2  -2  

经营现金流 103  649  583  476  558  

资本支出 -120  -116  -95  -94  -83  

投资收益 6  123  0  0  0  

资产变卖 0 0 0 0  

其他 0  0  1  0  0  

投资现金流 -114  7  -93  -94  -83  

发行股票 0  0  0  1598  0  

负债变化 619  347  0  0  0  

股息支出 -69  -66  -75  -106  -151  

其他 -644  -534  -15  -1  3  

融资现金流 -94  -253  -90  1492  -148  

现金净净增加额 -105  403  400  1874  327   

 
主要财务指标 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

增长率（%）      

营业收入 -3.4% 20.6% 49.9% 32.7% 28.5% 

营业利润 -11.2% 101.0% 41.5% 43.1% 28.6% 

净利润 -12.7% 92.3% 40.8% 42.6% 28.4% 

利润率（%）      

毛利率 67.4% 70.6% 77.0% 78.7% 79.0% 

EBIT Margin 32.5% 47.9% 43.7% 45.4% 45.2% 

EBITDA Margin 39.1% 54.2% 45.9% 47.5% 47.0% 

净利率 23.4% 37.4% 35.1% 37.7% 37.7% 

回报率（%）      

净资产收益率 12.1% 19.6% 22.6% 14.2% 16.0% 

总资产收益率 6.8% 14.6% 16.2% 11.7% 13.3% 

其他（%）      

资产负债率 42.8% 25.1% 28.3% 17.4% 16.8% 

所得税率 16.4% 16.9% 16.9% 16.9% 16.9% 

股利支付率 34.4% 31.3% 30.0% 30.0% 30.0%  
资料来源：中信数量化投资分析系统 
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