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疫苗业务将重回增长 
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本报告导读： 
非公开增发将起到提升疫苗品质、明显降低成本的双重效果，使公司疫苗业务步入新

一轮增长，我们对其疫苗、地产业务分部估值，目标价 12 元，谨慎增持。

投资要点： 
 09 年收入下降，毛利率上升。生物制品、房地产、纺织等三

大主业收入都有下降，营收下降 16%；由于房地产毛利率上

升，综合毛利率提高 1.9 个百分点；净利润 6647 万元，降幅

小于收入，下降 7.9%。 
 生物制品近两年收入下降。由于猪蓝耳疫苗的价格下降，金

宇集团疫苗业务收入自 07 年之后连续两年下降，09 年由于

进口助剂成本上涨，毛利率也出现下降。 
 定增将启动疫苗新一轮增长。公司去年公告了非公开增发预

案，计划以不低于 8.08 元/股发行不超过 5000 万股，募集资

金不超过 3.7 亿元。其中悬浮培养项目将使疫苗产品达到品

质提升、成本下降的双重效果，将使公司的疫苗产品领先行

业 2-3 年，进入新一轮的增长。 
 地产与羊绒业务。公司将地产业务作为第二主业，未来计划

适时持有优质商业物业，获取稳定的现金流；公司的羊绒业

务历史包袱已经基本处理干净，预计 2010 年将实现盈利，

不再对公司的盈利形成拖累。 
 谨慎增持评级，目标价 12 元。我们对金宇集团 2010-12 年

EPS 预测为 0.39/0.49/0.61 元，对疫苗、地产业务分部估值，

目标价 12 元，“谨慎增持”评级。 
 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 815 685 727 675 791
(+/-)% 16% -16% 6% -7% 17%
经营利润（EBIT） 114 103 164 202 247
(+/-)% -19% -10% 60% 23% 22%
净利润 72 66 110 138 171
(+/-)% -22% -8% 66% 25% 25%
每股净收益（元） 0.26 0.24 0.39 0.49 0.61
每股股利（元） 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 14.0% 15.0% 22.6% 29.9% 31.2%
净资产收益率(%) 10.1% 8.9% 13.2% 14.6% 15.8%
投入资本回报率(%) 15.7% 12.0% 20.0% 27.9% 32.9%
EV/EBITDA 17.4 20.3 14.5 12.2 10.2
市盈率 40.4 43.9 26.5 21.2 17.0
股息率 (%) 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

评级： 谨慎增持
上次评级：谨慎增持

目标价格： 12.00

上次预测： 10.00
当前价格： 10.71
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 7.16-12.32
总市值（百万元） 2,979
总股本/流通 A 股（百万股） 281/281
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 9
日均成交值（百万元） 92

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 782
每股净资产 2.78
市净率 3.8
净负债率 44%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.078 0.109
Q2 0.036 0.092
Q3 0.041 0.071
Q4 0.082 0.120
全年 0.237 0.392
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金宇集团（600201） 

 

评级： 谨慎增持 
上次评级：谨慎增持 

目标价格： 12.00 

上次预测： 10.00 
当前价格： 10.61 

 

公司网址 
www.jinyu.com.cn 

 

公司简介 
公司形成了以生物药品制造为主，房地产开

发、羊绒纺织和农牧业资源综合开发利用为

辅业的发展格局。公司全资子公司内蒙古生

物药品厂是内蒙古自治区唯一一家生产兽

用生物制品和畜禽疫苗制品的企业，行业排

名第二位，是农业部指定的三个牛羊猪特种

疫苗生产基地之一，口蹄疫疫苗市场占有率

曾达到全国第一。房地产业务主要集中在呼

和浩特市，发展稳健。羊绒业务曾是公司的

支柱之一，主要生产“山丹牌”丝绒纱、羊

绒衫、驼绒衫裤等。此外，公司旗下内蒙古

金宇生物制品有限责任公司是实施亚麻籽

综合开发项目的绿色食品生产企业。 
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52 周价格范围 7.16-12.32 
市值（百万） 2,979 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
营业收入 815 685 727 675 791 875 955 1,011 1,070 1,133
营业成本 490 399 387 310 354 391 424 450 479 509
税金及附加 24 24 15 14 16 17 19 20 21 23
销售费用 59 59 63 58 68 76 83 87 93 98
管理费用 107 86 87 81 95 105 115 121 128 136
EBIT 114 103 164 202 247 274 304 320 338 356
公允价值变动 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
财务费用 10 7 9 7 4 2 -1 -4 -7 -11
营业利润 104 95 156 195 243 273 304 324 345 367
所得税 24 25 39 49 61 69 77 81 87 92
少数股东损益 6 5 8 10 12 13 15 16 17 18
净利润 72 66 110 138 171 193 215 229 243 259
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 340 320 444 641 785 953 1,147 1,358 1,624 1,868
其他流动资产 528 678 673 561 646 714 776 823 874 928
长期投资 68 85 85 85 85 85 85 85 85 85
固定资产 228 215 215 210 201 195 190 186 182 177
无形及其他资产 78 78 78 78 78 77 77 76 75 74
资产合计 1,243 1,399 1,518 1,596 1,820 2,053 2,306 2,562 2,875 3,169
流动负债 484 641 657 611 668 712 753 782 814 847
非流动负债 11 7 6 6 6 6 6 6 6 6
股东权益 714 751 833 943 1,086 1,250 1,437 1,637 1,853 2,084
投入资本(IC) 556 625 615 542 562 581 597 611 626 642
现金流量表   
NOPLAT 87 75 123 151 185 206 227 240 253 267
折旧与摊销 57 44 41 43 44 46 47 49 51 53
流动资金增量 -75 86 -10 -67 29 26 22 19 20 21
资本支出 4 -17 -34 -30 -28 -31 -34 -37 1 -38
自由现金流 74 188 120 96 230 246 263 271 325 304
经营现金流 224 -24 195 263 205 230 256 273 286 300
投资现金流 6 -35 -35 -31 -29 -32 -35 -38 0 -39
融资现金流 -96 0 123 197 144 168 194 211 265 244
现金流净增加额 134 -59 284 429 321 366 415 447 552 505
财务指标   
成长性   
收入增长率 16.1% -15.9% 6.1% -7.2% 17.1% 10.6% 9.2% 5.8% 5.9% 5.9%
EBIT 增长率 -19.1% -10.2% 60.2% 22.8% 22.3% 11.2% 10.6% 5.5% 5.5% 5.5%
净利润增长率 -22.3% -7.9% 65.7% 24.9% 24.6% 12.3% 11.5% 6.4% 6.4% 6.6%
利润率   
毛利率 39.9% 41.8% 46.8% 54.1% 55.3% 55.3% 55.6% 55.4% 55.3% 55.1%
EBIT 率 14.0% 15.0% 22.6% 29.9% 31.2% 31.4% 31.8% 31.7% 31.6% 31.5%
净利润率 8.9% 9.7% 15.1% 20.4% 21.7% 22.0% 22.5% 22.6% 22.7% 22.9%
收益率   
净资产收益率(ROE) 10.1% 8.9% 13.2% 14.6% 15.8% 15.4% 14.9% 14.0% 13.1% 12.4%
总资产收益率(ROA) 5.9% 4.8% 7.3% 8.7% 9.6% 9.6% 9.5% 9.1% 8.8% 8.5%
投入资本回报率(ROIC) 15.7% 12.0% 20.0% 27.9% 32.9% 35.4% 38.1% 39.2% 40.4% 41.6%
运营能力   
存货周转天数 274 385 445 494 411 418 422 426 426 426
应收账款周转天数 74 106 104 102 102 102 102 102 102 102
总资产周转周转天数 556 745 762 863 841 857 881 925 981 1,021
净利润现金含量 310% -37% 177% 191% 120% 119% 119% 119% 118% 116%
资本支出/收入 -0.5% 2.5% 4.7% 4.4% 3.5% 3.5% 3.5% 3.6% -0.1% 3.4%
偿债能力   
资产负债率 40.6% 46.3% 44.1% 39.1% 37.7% 35.7% 33.7% 31.5% 29.7% 28.0%
净负债率 -29.4% -11.0% -24.7% -42.7% -50.4% -57.2% -63.3% -68.4% -74.8% -78.2%
估值比率   
PE 40.4 43.9 26.5 21.2 17.0 15.2 13.6 12.8 12.0 11.3
PB 4.1 3.9 3.5 3.1 2.7 2.3 2.0 1.8 1.6 1.4
P/S 3.6 4.3 4.0 4.3 3.7 3.3 3.1 2.9 2.7 2.6
EV/EBITDA 17.4 20.3 14.5 12.2 10.2 9.3 8.5 8.1 7.6 7.3
股息率 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 2009 年：收入下降、毛利率上升 
金宇集团 2009 年实现净利润 6647 万元，下降 7.9%，这是继 2008 年后

连续第二年净利润下降。从利润表指标看，呈现收入下降、毛利率上升、

费用率略升的格局。 
 
生物制品、房地产、纺织三大主业收入都出现不同程度的下降。生物制

品由于行业需求、调整产品等因素，收入下降 11%，为 3.36 亿元；房地

产确认收入 1.97 亿元，下降 25%；纺织业务由于调整产品结构、消化历

史存货等原因，收入下降 19.3%，为 1.26 亿元。 
 
综合毛利率 41.8%，同比提高 1.9 个百分点。生物制品毛利率下降 5.6 个

百分点到 57.3%，主要原因是进口助剂价格上涨；房地产毛利率从前一

年的 24%大幅提升到 36.7%，，主要原因是收入、成本确认之间存在时间

差。由于毛利率大幅度上升，房地产对毛利润贡献率达到 25.3%，2004-08
年的比例一直低于 20%。 
 
三项费用率从 21.6%微升到 22.2%，其中销售费用率、管理费用率都提

高一个百分点以上，财务费用率略降。由于毛利率提升，净利润率从 8.9%
升至 9.7%，净利润降幅小于收入降幅。 
 

图 1：金宇集团营业收入结构 图 2：生物制品、房地产业务毛利率 
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图 3：金宇集团毛利润结构 图 4：金宇集团三项费用比率 
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表 1：金宇集团季度利润简表（百万） 
利润表 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 

营业收入 134.1  130.6  134.2  286.6  141.1  

  YoY -24.5% -52.8% -1.0% 27.3% 5.2% 

营业成本 70.3  82.2  87.4  158.9  67.3  

毛利率 47.5% 37.0% 34.9% 44.6% 52.3% 

销售费用 10.1  12.9  11.4  24.9  13.3  

管理费用 15.9  16.2  18.3  35.3  18.0  

财务费用 1.2  1.6  2.5  2.0  3.5  

利润总额 29.1  17.3  13.0  37.1  37.9  

净利润 21.9  10.2  11.5  22.9  30.7  

  YoY -42.9% -43.4% -13.7% 779.5% 40.4% 

 

2. 生物制品：定增启动新一轮增长 
2.1. 生物制品收入近两年下降 

 
从历史上看，金宇集团的生物制品（动物疫苗）业务无论从收入还是利

润方面，都是主要的贡献来源。收入占比常年在 50%左右，毛利贡献则

通常在 70%-80%之间波动。 
 
2004 年之后，禽流感、口蹄疫等动物疾病的集中爆发，使国家投入更多

的资源用于强制免疫的投入，直接推动了动物疫苗行业的容量快速扩大,
金宇集团的疫苗收入也在 2005 年首次超过 3 亿元。 
 
2007 年，金宇集团收购扬州优邦，并且成为第一批猪蓝耳病疫苗生产企

业。2007 年下半年为控制疫情，农业部启动紧急调拨机制，由于当时疫

苗定价较高，扬州优邦受益较大，金宇集团当年净利润达到历史峰值

9293 万元。 
 
金宇集团在 2008 年投入四千多万元攻克了疫苗悬浮培养技术，除此之

外，公司近几年对动物疫苗业务投入并不多。随着第一代蓝耳病疫苗（灭

活）的价格显著下降，扬州优邦对公司的业绩贡献逐年下降。 
 
图 5：金宇集团疫苗业务收入（2001-2009） 
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数据来源：公司定期报告，国泰君安证券研究 
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目前国内疫苗生产以传统的转瓶工艺为主，悬浮培养工艺生产的疫苗产

品在提高纯度、减少副反应、延长保护期等方面都明显优于传统工艺生

产的疫苗，且成本也有明显降低，毛利率可以达到 65-70%。 
 
据公司介绍，过往在生物制品方面的累计投入（车间改造、研发投入）

达到 1.2 亿元。对生产线进行大规模改造，将悬浮培养工艺推广到所有

产品上的话，可以使金宇集团在这方面领先行业平均水平 2-3 年，这也

是公司提出定向增发预案的初衷。 
 
2.2. 定增启动新一轮增长 

 
2009 年 10 月 30 日，金宇集团公告了非公开发行预案，计划以不低于

8.08 元/股的价格发行不超过 5000 万股，募集资金不超过 3.7 亿元，拉

开了公司再融资的序幕。根据公司的测算，这两个项目将产生 6.08 亿元

的收入，是其 2009 年生物制品收入的 1.8 倍。 
 
表 2：金宇集团非公开发行募投项目（百万） 
项目名称 投资额 收入 

年产 10 亿 ml 口蹄疫灭活疫苗悬浮培养项目 190.0 406.5 

年产 6.5 亿头份（ml）细菌疫苗项目 165.7 201.5 

合计 355.7 608.0 

 
（一）口蹄疫灭活疫苗悬浮培养项目 
 
目前生产口蹄疫灭活苗采用转瓶培养细胞，由于工艺本身特点，难以克

服劳动力成本高、操作过程多次多点开放容易造成污染、生物安全风险

高、耗能较高等弱点。使用悬浮培养工艺，抗原生产过程在密闭式生物

反应器进行，大大节省人力、物力成本，降低单位产量能耗，降低生物

安全风险，并且有利于缩小成品批间差异，提高产品质量均一性。 
 
新工艺生产的疫苗抗原含量为原来的 3 倍，杂蛋白明显减少（下降 70%
以上），在大大降低注射副作用的前提下，将保护期从 3 个月延长到 6
个月。我们预计悬浮培养工艺生产的疫苗产品毛利率能够达到 67%，净

利率乐观预期可以达到 25%左右（2009 年为 17-18%）。公司目前已经建

成国内第一条采用悬浮培养技术生产的牛口蹄疫疫苗，猪苗还在审批过

程中。 
 
（二）细菌疫苗项目 
 
农业部在 2005 年底实施了“零点行动”，规定未进行 GMP 改造的生产

细菌疫苗的老车间必须全部停产。有实力改造的企业忙于重大疫病疫苗

生产，而更多的企业有愿望进行改造却缺乏资金，这导致常规菌苗市场

被忽视，甚至一度发生断档、缺货现象。随着国家对动物疫病防控力度

不断加强，动物细菌传染病特别是人畜共患病已引起相关部门高度重

视，如布病、炭疽、链球菌等，很快将布病疫苗、炭疽疫苗等纳入政府

招标采购系列，该项目的建设正是针对这一市场机遇。 
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3. 房地产：稳定发展 
金宇集团的房地产业务一直扮演着仅次于生物制品的第二盈利来源角

色，2009 年金宇集团房地产收入 1.97 亿元，净利润 2850 万元。 
 
2009 年以来，金宇集团在房地产方面的主要动作有两个 
（一）2009 年 7 月 29 日，以 3.56 亿元拍得呼和浩特市鄂尔多斯大街以

南、锡林郭勒南路以西的建设用地，面积 82507.98 平方米（123.76 亩），

规划用途为商业、居住。该宗地与金宇集团目前的毛纺厂临近，项目开

工时间尚未最终确定，可能在年内开工。 
 
（二）2010 年 2 月 22 日公告以现金收购黄山市黄山区天安伟业置业有

限公司 65%股权，价格 1203.15 万元。天安伟业目前拥有黄山区耿城镇

金桥村 41155.51 平方米旅游综合用地开发权，项目暂定名为黄山金溪山

庄一期项目，可售建筑面积合计 12454.71 平方米，目前已取得预售许可

证。此外天安伟业还拥有黄国土挂 2009-20 地块国有土地使用权，该地

块面积 47104.71 平方米，土地用途为居住用地。 
 
目前金宇集团对地产业务的态度是：不会超过疫苗业务成为主业，但是

也不会放弃。目前金宇集团拥有商业用地储备 300 多亩，毛纺厂占地 90
多亩，未来 1-2 年存在搬迁可能。 
 
公司对未来几年房地产业务的定位：在进行开发、销售的同时，适当的

持有自己开发的优质商用物业，使之成为稳定的现金来源。 
 
图 6：金宇集团房地产业务收入（2004-2009） 
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数据来源：公司定期报告，国泰君安证券研究 
 

4. 纺织：轻装上阵 
金宇集团的羊绒纺织业务最近三年收入一直在 1-1.5 亿元之间波动，2009
年收入 1.28 亿元，亏损 300 多万元，2008 年羊绒业务亏损 2200 万元。 
 
目前金宇集团应收账款中有问题部分的主要是羊绒业务的历史遗留，规

模 1500 万，已全额计提减值。同时，预期中的老厂区搬迁将带来土地

的升值收益，有望彻底解决羊绒业务的问题。 
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过去几年，羊绒业务一直在处理高成本库存的历史包袱，历年累计消化

亏损 8000 万元，截至目前已经基本消化完毕。2009 年羊绒新产品已经

实现盈利 380 万，2010 年羊绒业务总体有望实现盈利，不再对公司业绩

形成拖累。 
 
图 7：金宇集团羊绒业务收入及毛利率 
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数据来源：公司定期报告，国泰君安证券研究 
 

5. 盈利预测与投资评级 
悬浮培养工艺将明显提高疫苗产品的品质，且成本更低，毛利率更高，

我们预计 2010-12 年金宇集团的业绩增长来源主要依靠疫苗收入增长、

毛利率提升。 
 
主要盈利假设 
1、 定向增发年内完成，2011-12 年疫苗收入实现 15%-20%的增长，毛

利率提高到 65%-70%； 
2、 房地产业务 2010 年收入 2 亿左右，在目前没有大规模开发计划的前

提下，2011-12 年收入将下降。 
3、 羊绒业务收入保持在 1 亿左右，毛利率逐步恢复，略有盈利，不会

对整体业绩形成拖累。 
 
基于以上假设，我们对金宇集团 2010-12 年 EPS 预测为 0.39/0.49/0.61
元。我们预计金宇集团今年业绩中，疫苗与房地产的比例为 3:1，我们

按分别按 35 倍、15 倍进行估值，目标价 12 元，给予“谨慎增持”评级。 
 
金宇集团营业收入预测（百万） 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

生物制品 377.0  335.5  385.9  443.8  532.5  

房地产 263.5  197.4  200.0  100.0  120.0  

纺织加工 155.8  125.8  113.2  101.9  107.0  

其他 18.7  26.8  28.1  29.5  31.0  

合计 815.0  685.5  727.2  675.2  790.5  

 
DCF 敏感性分析显示，在 WACC8.5%-9.0%，永续增长 2.5%-3.0%的区

间，金宇集团每股价值区间为 10.69-12.34 元。 
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DCF 敏感性分析 
WACC\永续成长率 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 

8.0% 11.90 12.67  13.60  14.73 

8.5% 10.96 11.60  12.34  13.24 

9.0% 10.16 10.69  11.30  12.03 

9.5% 9.46  9.91  10.42  11.01 

10.0% 8.85  9.23  9.66  10.16 
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