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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

金宇集团公布审计后的 2015 年中报。 

 事件评论 

 经审计的业绩总体有略有一定的下修。上半年公司营收由之前 5.68 亿

元下修至 5.58 亿元，同增幅度由之前 12.5%降至 10.5%；归属净利润

由之前 2.57 亿元下修至 2.46 亿元，同增幅度由之前 20.1%降至 

15.1%，折合 EPS 由之前 0.79 元下降至 0.75 元（按定增后股本计算）；

扣非净利润由之前 2.56 亿元下修至 2.45 亿元，同增幅度由之前 20.8%

降至 15.8%。其中单二季度营收由此前 2.31 亿元下修至 2.21 亿元，

同增幅度由之前 36.7%降至 30.8%，环减幅度由之前 31.5%升至

34.4%；归属净利润由之前 8901 万元下修至 7922 万元，同增幅度由

之前 17.3%降至 4.42%，环减幅度由之前 46.6%升至 52.47%。 

 从细分领域看，这次调整的主要部分是生物制品，其收入由之前的 5.56

亿元下修至 5.43 亿元，同增幅度由之前 14%降至 11.3%，毛利由之前

的 4.14 亿元上调至 4.24 亿元，同增幅度由之前的 18.2%升至 21%，

毛利率由之前的 74.5%提升至 78.1%。，同增百分点由之前的 2.66 提

升至 6.25。我们认为，公司虽然生物制品业绩整体有一定程度的小幅

下修，但未来公司口蹄疫市场苗推广依然具有前景，后期行业口蹄疫

将由 0 型双组份疫苗向 A-O 双价苗、三价苗转变，行业整体规模仍会

增长，而公司 16 年预期推出的 A-O 双价苗将继续引领市场。 

 我们坚定看好公司未来发展前景。主要基于：（1）公司与兰研所合作

开发的 A-O 型二价苗有望于 15 年底上市，未来将是政府口蹄疫招采的

主力品种，且目前此技术只提供金宇和中农威特。（2）公司口蹄疫疫

苗产能进一步扩大，预计 15 年市场苗销量增长 20%-40%至 7680 万头

份~8960 万头份。（2）公司积极开发动物疫苗新品，预计在 2015-2016

年推出 6 款新型疫苗产品，使得公司业绩可以长期维持增长。（3）公

司定增募集资金 25 亿元，进一步扩充产能，并新建布病活疫苗生产车

间，提升公司在兽用疫苗领域的综合竞争力。（4）公司与盖茨基金会

和中非基金合资在埃塞俄比亚设立公司，开启在海外市场的布局。 

 重申“买入”评级。我们预计公司 15、16 年 EPS 分别为 1.53 元和 1.99

元。我们坚定看好疫苗行业和公司未来发展；给予公司“买入”评级。 
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公司报告(点评报告) 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2014A 2015E 2016E 2017E   2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1063  1272  1522  1823   货币资金 948  318  531  891  

营业成本 253  277  304  361   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 810  995  1218  1461   应收账款 179  428  549  657  

％营业收入 76.2% 78.2% 80.0% 80.2%  存货 217  220  240  286  

营业税金及附加 8  9  11  14   预付账款 9  54  58  174  

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%  其他流动资产 11  0  0  0  

销售费用 167  165  213  255   流动资产合计 1368  1020  1378  2008  

％营业收入 15.7% 13.0% 14.0% 14.0%  可供出售金融资产 11  11  11  11  

管理费用 152  154  199  221   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 14.3% 12.1% 13.1% 12.1%  长期股权投资 13  13  13  13  

财务费用 -7  0  1  -1   投资性房地产 46  46  46  46  

％营业收入 -0.7% 0.0% 0.1% -0.1%  固定资产合计 451  1359  1616  1810  

资产减值损失 14  70  20  18   无形资产 62  59  56  53  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 4  0  0  0   递延所得税资产 25  12  3  3  

营业利润 480  596  774  956   其他非流动资产 122  122  122  122  

％营业收入 45.2% 46.8% 50.9% 52.4%  资产总计 2098  2641  3245  4065  

营业外收支 3  0  0  0   短期贷款 1  63  0  0  

利润总额 483  596  774  956   应付款项 180  132  160  191  

％营业收入 45.4% 46.8% 50.9% 52.4%  预收账款 48  153  183  219  

所得税费用 81  101  131  162   应付职工薪酬 72  80  88  104  

净利润 402  495  643  794   应交税费 34  17  22  27  

归属于母公司所有者的净
利润 

404.3  498.6  647.8  800.0   其他流动负债 98  88  106  124  

 流动负债合计 433  533  558  664  

少数股东损益 -2  -4  -5  -6   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 1.41  1.53  1.98  2.45   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 1  0  0  0  

 2014A 2015E 2016E 2017E  其他非流动负债 33  33  33  33  

经营活动现金流净额 585  343  719  796   负债合计 468  566  591  697  

取得投资收益 

收回现金 
7  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
1633  2081  2664  3384  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 -2  -6  -10  -16  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 1630  2076  2654  3368  

固定资产投资 -207  -985  -378  -357   负债及股东权益 2098  2641  3245  4065  

其他 9  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -197  -985  -378  -357    2014A 2015E 2016E 2017E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 1.412  1.528  1.985  2.451  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 5.00  6.38  8.16  10.37  

银行贷款增加（减少） -130  62  -63  0   PE 35.09  32.43  24.96  20.21  

筹资成本 83  -50  -66  -79   PEG 1.37  1.27  0.98  0.79  

其他 -104  0  0  0   PB 9.90  7.77  6.07  4.78  

筹资活动现金流净额 -151  12  -129  -79   EV/EBITDA 29.25  23.54  17.40  13.63  

现金净流量 237  -631  213  361    ROE 24.8% 24.0% 24.3% 23.6% 
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