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金宇集团(600201.sh) 
 

加大羊绒存货计提，业绩略低于预期  
 
张力   医药行业  研究员 
电话：020-87555888-692 
eMail：zl9@gf.com.cn  

金宇集团今天公布了 06 年的年报，实现主营业务收入 5.62 亿元，

同比增长 1.68%；净利润 3746 万，同比增长 204.99%，每股收益

0.13 元。这要低于我们之前的预期，主要与公司 06 年加大了对羊绒

业务的存货计提有关。 

口蹄疫疫苗构成利润的主要来源  
06 年，公司的口蹄疫疫苗销售额接近 3 亿，贡献了公司最主要的利

润。07 年，公司将全面恢复疫苗的生产，而且，国家颁布了《全国

动物防疫体系建设计划》，明确表示将加大对动物防疫方面的投入，

整个行业都将面临快速发展的机遇。 

房地产业务：07 年的利润贡献  
伴随着呼和浩特地区房价的迅速上升，公司开发的金宇文苑二期项

目比一期项目均价上涨了 50%以上，而且 07 年将集中进行结算，预

计全年将贡献利润 3500 万。  

投资评级 
预计公司 07、08 年的每股收益为 0.286、0.327 元，短期的股价已

经基本反映公司的价值，我们下调为“持有”评级；但从长线来看，

我们看好整个动物疫苗行业，长期投资者仍可买入并持有。 

 
预测及评估 

来源:内蒙古金宇集团股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 10.87

目标价格(元) 11.50

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 20.64% 38.12% 262.89%

上证综指 21.02% 30.21% 165.80%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 28,081.49

流通 A 股 (万股) 16,301.49

主要股东: 

大象创业投资有限公司

主要股东持股比例 14.67%

流通 A 股比例 58.05%

 
 
 

财务比率 

ROE 6.20%

ROA 3.98%

资产负债率 35.56%

每股净资产(元) 2.15

2006 年报数据

 2005A 2006A 2007E 2008E 2009E

主营收入(百万元) 552.60 561.87 658.12 719.10 756.82
EBITDA(百万元) 58.22 87.97 112.31 130.69 142.85

净利润(百万元) 12.28 37.46 80.31 91.83 103.31

净利润增长率 -72.21% 204.99% 114.40% 14.34% 12.50%

每股收益 (元) 0.060 0.130 0.286 0.327 0.368

市盈率 62.67 41.08 38.01 33.24 29.54

市净率 1.43 2.48 1.12 1.03 0.94

EV/EBITDA 20.32 29.97 36.37 41.02 43.36

每股红利(元) 0.02 0.00 0.10 0.20 0.20

股息率(％) 0.61 0.00 1.56 3.12 3.12
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业绩分析：略低于预期 

 

金宇集团公布了2006年的年报，公司实现主营业务收入5.62亿，同比

增长1.68%；实现利润总额5692万，同比增长103.38%；净利润3746万，

同比增长204.99%，每股收益0.13元。  
 

图1：金宇集团2003-2006年业绩 
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数据来源：公司公告 

 
从业绩来看，06年比05年出现了明显的好转。05年主要是受到“假

疫苗事件”的影响（详见之前的深度报告），公司生物制品厂一度停产整

顿。而经历这一事件之后，公司06年以来在生产环节方面的管理力度大大

加强，产品没有发生一例免疫失败、没有发生一次客户投诉，这也使得公

司的销售规模也迅速得以恢复。 
不过，公司06年的盈利状况还是要略低于我们之前预期，这主要与公

司加大了对羊绒业务的存货计提有关。 
 

 

主营业务分析 

 
动物疫苗业务：继续扩大产品线  
 

06年是金宇集团动物疫苗产业复苏的一年。06年3月，公司重新获得

了口蹄疫疫苗的生产资格；06年全年，口蹄疫疫苗的销售额达到3亿元，

这也构成了公司06年利润的主要来源。预计07年的销售额为3.3亿。 
不过，目前口蹄疫疫苗的市场竞争格局也在面临着变化。随着天康生

物的上市，未来口蹄疫疫苗的竞争格局有可能从当前的“三国演义”（金

宇、中牧、兰兽研）演变成“四国争霸”（金宇、中牧、兰兽研、天康），

当然这还需要一段时间，具体市场的动态也还需要继续观察。 
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此外，对于未来口蹄疫疫苗的发展，金宇的基因工程苗和中牧股份的

合成肽疫苗都是比较有潜力的发展方向。其中，金宇与复旦大学合作开发

的“猪口蹄疫o型基因工程疫苗”和自主研发的“牛口蹄疫o型灭活疫苗”先后

获得农业部颁发的一类和三类新兽药证书，即将投入产业化生产，我们也

将对其继续跟踪。 
此外，随着“假疫苗”案件的了结，金宇恢复全线目录产品生产与销

售的目标也正变得清晰。公司其他疫苗产品目前已经获得生产批文；而禽

流感疫苗有可能将通过另外收购一家企业来生产。不过这些疫苗产品完全

恢复大批量生产还需要时间，而且肯定将错过07年的春防，所以真正的利

润贡献并不会太多；预计其他疫苗07年的销售额将达到3000万左右。但

07年的利润仍将主要依靠口蹄疫疫苗。 
 
 
房地产业务：07年集中凸显利润  
 

公司06年的房地产主要是集中在一些物业和商业住宅方面，销售收入

为1.3亿，贡献利润在1600万左右。而公司正在开发的金宇文苑二期（预

计在2007年9月全部竣工）目前销售势头良好，平均售价目前已经达到

3800元/平米，比一期项目上升了50%以上。二期项目的利润将在07、08
年主要释放。预计公司将在07年实现房地产项目的回款3.5亿元。 

此外，公司也在计划建设金宇文苑三期项目，目前公司在呼和浩特市

还拥有土地资源储备约1000亩。 
 
羊绒业务：继续亏损  
 

金宇的羊绒厂06年继续亏损，公司打算逐渐将其剥离，从而淡出这一

业务。但目前还在寻找合适的买家。 
羊绒业务05年的亏损额为1724万，06年的亏损额超过3000万，这是

公司加大了对存货损失增加计提所致。随着05、06年消化了大多数的历

史包袱，预计07年之后的亏损额将逐年递减。 
 
 

盈利预测和投资评级 

 
盈利预测 
 

通过上述分析，金宇集团的三块主要业务的盈利状况都将在07年得到

继续改善： 
 疫苗业务：销售收入将增长20%左右，主要是其他疫苗的恢复生

产，口蹄疫疫苗的销售规模也将实现一定增长。 
 房地产业务：金宇文苑二期项目07年将集中贡献利润。 
 羊绒业务：由于06年消化了很大比例的历史包袱，07年的亏损

额肯定将下降。 预计07年的亏损额将为1000万左右。 
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通过上述的分析，我们认为公司07年全年的销售收入增长约为20%；

利润的增长将超过100%。对于公司的费用，随着销售规模的扩大，整体

期间费用将会有所下降。预计公司07、08年的每股收益为0.286元、0.327
元。 

 
表1：金宇集团2007年-2008年的盈利预测 

（单位：万元） 2004A 2005A 2006E 2007E 2008E 
一、主营业务收入 46690 55260 56187  66812  71910  
减：主营业务成本 29111 31632 32595  36599  39722  
    主营业务税金及附加 238 1342 1489  1599  1674  
二、主营业务利润 17341 22286 22103  27614  30515  
加：其他业务利润 75 13 36  30  30  
减：营业费用 5082 5953 5670  6749  7583  

管理费用 6682 10679 10364  10740  11353  
财务费用 465 581 552  646  725  

三、营业利润 5187 5085 5552  9509  10884  
加：投资收益 (748) (880) 177  0  0  

营业外收支 8 (1406) (38) 0  0  
四、利润总额 4446 2798 5692  9509  10884  
减：所得税 15 1597 1975  1426  1633  

少数股东权益 12 (27) (29) 51  69  
五、净利润 4420 1228 3746  8031  9183  

同比增长（%）  -72.21% 204.99% 114.40% 14.34% 
六、每股收益（元） 0.202 0.056 0.130  0.286  0.327  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 

投资评级 
 

我们认为，金宇集团的动物疫苗业务可以给予35倍的PE，房地产

业务给予20倍的PE，按照07、08年0.286元、0.327元的业绩预期，

目前的股价基本反映了公司的内在价值。我们给予“持有”评级。 
但随着国家对动物防疫体系投入的加大，整个行业都将面临着发

展的机会，金宇集团也将成为其中的受益者，并将分享行业成长所带

来的收益，我们看好整个动物疫苗行业，所以，对于长线投资者，我

们的建议仍是可以买入并长期持有。 
 

风险提示 
 

1、公司在房地产领域不属于优势企业，后备储备土地相对有限，业

绩受房产项目结算的周期影响较大。 
2、羊绒业务剥离的具体时间尚难以确定。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 

 
 

相关研究报告   
   

 

 

 

 

 

相关信息 

客服人员：张玲玲 
研究中心客服电话：020-87555888-390 
研究中心地址：广州天河北路 183 号大都会广场 36 楼 
邮政编码：510075
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免责声明 
 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确

性或完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价

或询价。 

广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不

应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供承销等服务。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观

点、见解及分析方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究

人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其他专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或

以任何方式传送、复印或印刷本报告。 
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