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市场数据 

报告日期 2009-3-25 

收盘价（元） 8.32 

52周最高/最低(元) 15.69/3.97 

总股本（百万股） 280.81 

流通股本（百万股） 262.18 

总市值（百万元） 2336.38 

流通市值（百万元） 2181.32 

每股净资产（元） 2.54 
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金宇集团（600201） 
  

疫苗仍然是核心业务 
  

 推荐 （维持）

 

主要财务指标 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 2009 中报

营业收入（百万元） 815 764 789 879 350

同比增长（%） 16.1% -6.3% 3.3% 11.5% －23.0％
净利润（百万元） 72 103 129 163 46
同比增长（%） -22.3% 43.0% 24.7% 26.6% -17.4%
毛利率（%） 39.9% 42.0% 45.0% 48.0% 42%
净利润率（%） 8.9% 13.5% 16.3% 18.5% 13.1%
每股收益（元） 0.26 0.37 0.46 0.58 0.16
每股经营现金流（元） 0.80 0.68 0.55 0.71 0.30

 

投资要点 

金宇集团公布 2008 年年报，公司实现销售 81501 万元，同比增长 16％；实

现利润 7859 万元，同比下降 18％；实现归属母公司所有者的净利润 7220
万元，每股收益 0.26 元，同比下降 20％。公司分红方案为 10 派 1 元（含税）。

点评： 

 公司 2008 年业绩低于此前预期，主要原因在于：动物疫苗业务收入下

降，毛利率下滑；管理费用率提高。其中动物疫苗业务收入 37700 万元，

同比下降 9％；地产业务收入提高 54％；纺织业务收入提高 52％。 

 公司管理费用率上升 3.6 个百分点，主要因素是悬浮培养技术的开发费

用做费用化处理。公司全年投入悬浮培养的研发经费达到 4257 万元，

占疫苗销售收入的 11.3％。 

 公司毛利率由上年的 47％下降至 39％。其中动物疫苗毛利率由上年的

64％下降至 62.87％，下降的主要原因是猪蓝耳病疫苗和猪瘟疫苗的价

格下跌近 30％。地产业务毛利率下降 4 个百分点。纺织业务毛利率下

降 4.3 个百分点。 

 公司资产负债表中，货币资金增长 46％，应收帐款下降 42％。公司每

股经营性现金流 0.8 元，增长 66％，也高于每股收益的 0.26 元。 

 预估公司 2009－2011 年 EPS 分别为：0.37、0.46、0.58 元，维持“推荐”

评级。 
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动物疫苗收入和毛利率出现下降 

公司主营业务包括动物疫苗、地产和羊绒纺织，其他辅业包括能源、物业等，贡

献较小。其中动物疫苗贡献的收入和利润都是最重要的部分。 

图 1：公司主要业务的收入构成（万元） 
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资料来源：公司报告 

 
图 2：公司主要业务的主营利润构成（万元） 
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资料来源：公司报告 

 
公司核心业务为动物疫苗，目前主要产品包括口蹄疫疫苗、猪蓝耳病疫苗、猪瘟

疫苗。年报显示，动物疫苗业务收入 37700 万元，同比下降 9％，而主营利润率

也下滑约 1 个百分点。原因在于：竞争对手的猪 O 型口蹄疫合成肽疫苗的出现，

改变口蹄疫疫苗的竞争格局，导致公司市场份额下降。猪蓝耳病灭活疫苗、猪瘟
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疫苗市场竞争激烈，产品价格下跌近 30％。 

图 3：动物疫苗收入和主营利润率变化 
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资料来源：公司报告 

 
猪 O 型合成肽疫属于基因工程类疫苗，竞争对手中牧股份和上海申联推出这一产

品，在 2008 年获得一定市场。公司也有一个猪 O 型口蹄疫基因工程疫苗，但目

前还未上市。如果该产品上市，可能提高公司在口蹄疫的市场份额。 
 
2009 年出现 A 型口蹄疫疫情，将促进政府采购 A 型或者 A－亚洲 I 型等疫苗。目

前只有兰州兽研所有毒株，我们预计可能在今年下半年或者明年起招标采购。公

司作为国内口蹄疫第二大生产企业，有机会获得份额。 
 
猪蓝耳病灭活疫苗在 2007 年国家统一采购时，价格为 0.8 元/毫升。2008 年开始

进入地方招标采购，由于生产企业过多（20 家左右），很多小企业以降价争取市

场份额，直接导致产品价格下跌。我们估计公司 2008 年蓝耳病疫苗销售约 1 亿，

较上年减少 4000 万元左右。猪瘟疫苗生产企业也多达 20 多家，目前的采购价格

在 0.3-0.35 元/毫升。 
 
猪蓝耳病弱毒疫苗今年起进入招标采购。与灭活疫苗不同，弱毒疫苗存在一定毒

性，具有潜在的散毒风险，因此生产要求更严格。灭活疫苗的生产企业多达 20
家，而首批获得批准的弱毒苗企业估计只有四家。我们估计弱毒疫苗的价格远高

于目前的灭活疫苗。不过公司可能不会直接生产弱毒疫苗，而是通过收购有关企

业的方式进入这一领域。 
 

研发投入加大，管理费用率提高 

公司 2008 年营业费用率和财务费用率小幅下降，但管理费用率大幅提高到 13％，
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主要原因是 2008 年研发投入增加。其中悬浮培养技术开支 4257 万元，占动物疫

苗收入的 11.3％。悬浮培养技术今年有望完成产业化，公司争取做好产品上市的

准备工作。悬浮培养技术将大幅提高公司疫苗产品的毛利率。 

图 4：公司三项费用率变化 
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资料来源：公司报告 

 
公司今年仍重视研发，下属的金宇宝灵承接了“兽用疫苗国家工程实验室”的建

设，未来需要投资 3400 万元，其中国家投资 1000 万元，建设周期 2 年。 
 

投资收益大幅增长，但绝对额低 

公司 2008 年投资收益为 71 万，而去年同期为－972 万元。增长原因是公司投资

的大象创业投资（也是公司的原大股东）发放红利 290 万元。按权益法核算的长

期股权投资项目，权益减少合计 219 万元。公司投资的内蒙古北能铁路和呼和浩

特城市建设公司的期末权益额已经调整为 0，而北京迪威华宇的期末余额为 124
万元。因此未来公司投资性收益主要还是大象投资的分红回报。考虑到大象投资

是公司的股东，目前所持 1700 万股获得流通权，我们认为大象投资将不断减持公

司股份，给公司也带来较好的回报。 
 

公司资产负债状况良好 

2008 年年报显示，公司货币资金增长 46％，应收帐款下降 41％。由于房地产公

司结转存货成本，公司的预付款下降 42％，其他应收款也下降 38％，公司的资产

运营效率提高。 
 

每股经营性现金流好于每股收益 

公司 2008 年每股经营性现金流为 0.8 元，同比增长 66％，也高于每股收益的 0.26
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元。现金流大幅增长，意味着公司未来业绩增长具有良好的基础。 

图 5：每股经营性现金流与每股收益比较 
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资料来源：公司报告 

 

业绩预期 

我们预计公司 2009 年动物疫苗收入恢复增长，预估 2009－2011 年 EPS 分别为：

0.37、0.46 和 0.58 元。考虑到动物疫苗行业的前景看好，维持“推荐”评级。 
 

风险因素 

新增疫苗采购的数量和金额目前尚未确定。 
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附表 

资产负债表  利润表   

单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 868 889 1010 1239 营业收入 815 764 789 879
货币资金 340 411 538 737 营业成本 490 443 434 457
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 24 22 23 26
应收账款 43 48 50 55 销售费用 59 56 58 64
其他应收款 16 18 19 21 管理费用 107 73 75 84
存货 362 323 316 333 财务费用 10 3 0 -0
非流动资产 375 359 330 312 资产减值损失 22 21 18 19
可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 11 11 11 11 投资收益 1 0 0 0
投资性房地产 57 50 50 50 营业利润 104 146 182 230
固定资产 228 210 190 171 营业外收入 1 1 1 1
在建工程 1 0 0 0 营业外支出 2 2 2 2
油气资产 0 0 0 0 利润总额 103 145 181 230
无形资产 64 64 64 64 所得税  24 33 42 53
资产总计 1243 1248 1340 1551 净利润  79 112 140 177
流动负债 508 402 382 417 少数股东损益 6 9 11 14
短期借款 120 0 0 0 归属母公司净利润 72 103 129 163
应付票据 15 13 13 14 EPS（元） 0.26 0.37 0.46 0.58
应付账款 49 44 43 46    
其他 324 344 326 357 主要财务比率   
非流动负债 11 11 11 11  2008 2009E 2010E 2011E
长期借款 10 10 10 10 成长性(%)   
其他 1 1 1 1 营业收入增长率 16.1% -6.3% 3.3% 11.5%
负债合计 519 413 393 428 营业利润增长率 -18.7% 40.5% 24.6% 26.5%
股本 281 281 281 281 净利润增长率 -22.3% 43.0% 24.7% 26.6%
资本公积 213 213 213 213    
未分配利润 174 278 378 541 盈利能力(%)   
少数股东权益 10 18 29 43 毛利率 39.9% 42.0% 45.0% 48.0%
股东权益合计 723 835 947 1124 净利率 8.9% 13.5% 16.3% 18.5%
负债及权益合计 1243 1248 1340 1551 ROE 10.1% 12.6% 14.0% 15.1%
     
现金流量表  偿债能力(%)   
单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 41.8% 33.1% 29.3% 27.6%
净利润 72 103 129 163 流动比率 1.71 2.21 2.64 2.97
折旧和摊销 35 21 21 21 速动比率 0.92 1.33 1.73 2.10
资产减值准备 15 -22 -2 4    
无形资产摊销 6 0 0 0 营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 0.64 0.00 0.00 0.00
财务费用 10 3 0 -0 应收帐款周转率 9.72 10.94 11.29 11.71
投资损失 -1 0 0 0    
少数股东损益 6 9 11 14 每股资料（元）   
营运资金的变动 -84 -86 14 1 每股收益 0.26 0.37 0.46 0.58
经营活动产生现金流量 220 190 155 200 每股经营现金 0.80 0.68 0.55 0.71
投资活动产生现金流量 19 7 0 0 每股净资产 2.54 2.91 3.27 3.85
融资活动产生现金流量 -95 -126 -28 0    
现金净变动 143 71 127 200 估值比率（倍）   
现金的期初余额 232 340 411 538 PE 32.36 22.63 18.15 14.34
现金的期末余额 376 411 538 737 PB 3.27 2.86 2.55 2.16
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议
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