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基本状况 
总股本(百万股) 280.81 
流通股本(百万股) 280.81 

市价(元) 25.30 

市值(百万元) 7104.62 

流通市值(百万元) 7104.62 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入（百万元） 576.14 556.48 649.33 871.71 1,069.00

营业收入增速 -14.05% -3.41% 16.69% 34.25% 22.63%

净利润增长率 29.73% -12.72% 92.37% 0.49% 33.46%

摊薄每股收益（元） 0.53 0.46 0.89 0.90 1.20

前次预测每股收益（元） 0.53 0.46 0.83 0.90 1.20

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 22.42 30.70 28.31 28.18 21.11

PEG 0.75 — 0.31 57.67 0.63

每股净资产（元） 3.52 3.83 4.56 5.46 6.66

每股现金流量 0.66 0.37 0.43 -0.91 0.63

净资产收益率 15.13% 12.12% 19.57% 16.44% 17.99%

市净率 3.39 3.72 5.54 4.63 3.80

总股本（百万股） 280.81 280.81 280.81 280.81 280.81

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：金宇集团公布 2013 年三季报，公司 2013 年前三季实现营业收入 4.89 亿元，同比增长 17.19%，

归属上市公司股东净利润 2.14 亿元，同比增长 111.62%，折合 EPS0.76 元，归属上市公司股东扣非后

净利润 1.44 亿元，同比增长 40.97%，折合 EPS0.51 元。其中，公司三季度单季收入 1.87 亿元，同比

增长 16.13%，净利润 5765 万元，同比增长 56.58%，折合 EPS0.21 元。  

 公司口蹄疫市场苗销售进展良好，三季度业绩再次超出市场预期。公司口蹄疫市场苗的生产工艺处于业

内领先水平，养殖大客户会公司产品认可度较高，目前公司口蹄疫市场苗依然供不应求，是三季度业绩

超预期的主要原因。 

 我们将公司 2013 年口蹄疫市场苗销售量由此前的 3500万头份上调至 4100 万头份，将公司 2013 年 EPS

由此前的 0.83 元上调至 0.89 元，上调约 7%。此外，预计 2014 年和 2015 年口蹄疫市场苗销售量分别

为 5600 万头份和 7500 万头份，同比增长 36%和 34%，口蹄疫市场苗销售量的增长将继续推动公司未

来两年业绩的稳健增长。 

 2014 年业绩能否继续超预期的另一主导因素在于公司布氏杆菌病疫苗的推出进程。我们在模型中假设

2014 年和 2015 年布氏杆菌病疫苗的收入分别为 1 亿元和 2 亿元，若产品推出后销售单价高于 2 元/头份，

或者内蒙古、新疆、黑龙江等地销售推广量超预期，则未来仍有上调空间。 

 预计公司 2013-2015 年 EPS0.89/0.90/1.20 元，将 2013 年 EPS 上调 0.06 元，2014 和 2015 年盈利预

测暂维持不变，剔除掉房地产投资收益后，主业 EPS0.64/0.90/1.20 元，年均复合增长 37%，维持“增

持”评级，按 35X2014EPS，目标价 31.5 元。 
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图表 1：金宇集团三张报表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
营业总收入 670 576 556 649 872 1,069 货币资金 278 420 315 390 523 588
    增长率 -2.21% -14.1% -3.4% 16.7% 34.2% 22.6% 应收款项 99 63 151 87 119 146
营业成本 -352 -181 -182 -219 -291 -344 存货 750 793 889 973 1,435 1,698
    %销售收入 52.5% 31.4% 32.6% 33.8% 33.4% 32.2% 其他流动资产 46 46 51 61 73 79
毛利 319 395 375 430 581 725 流动资产 1,173 1,322 1,407 1,511 2,150 2,512
    %销售收入 47.5% 68.6% 67.4% 66.2% 66.6% 67.8%     %总资产 73.8% 76.6% 74.7% 76.4% 80.4% 81.6%
营业税金及附加 -15 -32 -25 -26 -35 -43 长期投资 82 79 61 61 61 61
    %销售收入 2.3% 5.5% 4.5% 4.0% 4.0% 4.0% 固定资产 255 251 337 337 385 431
营业费用 -72 -78 -88 -90 -116 -128     %总资产 16.0% 14.6% 17.9% 17.0% 14.4% 14.0%
    %销售收入 10.7% 13.6% 15.8% 13.8% 13.3% 12.0% 无形资产 68 65 62 54 62 59
管理费用 -92 -95 -91 -88 -101 -115 非流动资产 416 404 476 468 523 567
    %销售收入 13.7% 16.5% 16.3% 13.5% 11.6% 10.8%     %总资产 26.2% 23.4% 25.3% 23.6% 19.6% 18.4%
息税前利润（EBIT） 140 190 171 227 329 438 资产总计 1,589 1,725 1,883 1,979 2,673 3,078

    %销售收入 20.9% 32.9% 30.7% 34.9% 37.7% 41.0% 短期借款 394 413 325 239 792 793
财务费用 -13 -22 -25 -22 -21 -17 应付款项 281 219 339 265 187 219
    %销售收入 2.0% 3.8% 4.5% 3.3% 2.4% 1.6% 其他流动负债 65 99 75 128 79 89
资产减值损失 -2 -2 0 0 0 0 流动负债 740 731 738 632 1,059 1,100
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 4 2 20 20 20 20
投资收益 1 0 2 93 0 0 其他长期负债 1 1 47 47 47 47
    %税前利润 0.5% 0.2% 1.2% 30.6% 0.1% 0.1% 负债 745 734 805 699 1,125 1,167

营业利润 125 166 148 298 308 422 普通股股东权益 838 988 1,076 1,282 1,534 1,870
  营业利润率 18.7% 28.9% 26.5% 45.9% 35.4% 39.4% 少数股东权益 6 4 2 -1 14 41
营业外收支 7 5 6 6 6 6 负债股东权益合计 1,589 1,725 1,883 1,979 2,673 3,078

税前利润 132 171 154 304 314 428
    利润率 19.7% 29.7% 27.6% 46.8% 36.1% 40.0% 比率分析

所得税 -17 -24 -25 -56 -47 -64 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
  所得税率 13.0% 14.0% 16.4% 18.5% 15.0% 15.0% 每股指标
净利润 115 147 129 248 267 364 每股收益(元) 0.410 0.532 0.464 0.894 0.898 1.198

少数股东损益 0 -2 -2 -3 15 27 每股净资产(元) 2.984 3.517 3.831 4.565 5.463 6.661

归属于母公司的净利润 115 149 130 251 252 337 每股经营现金净流(元) -0.341 0.660 0.367 0.430 -0.911 0.627
    净利率 17.2% 25.9% 23.4% 38.6% 28.9% 31.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.160 0.160 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 13.74% 15.13% 12.12% 19.57% 16.44% 17.99%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 7.25% 8.66% 6.93% 12.68% 9.43% 10.93%

净利润 115 147 129 248 267 364 投入资本收益率 13.77% 17.96% 13.67% 16.97% 15.74% 17.95%

少数股东损益 0 0 0 -3 15 27 增长率
非现金支出 34 42 38 37 40 46 营业总收入增长率 -2.21% -14.05% -3.41% 16.69% 34.25% 22.63%

非经营收益 13 25 20 -70 24 22 EBIT增长率 18.49% 35.73% -9.87% 32.60% 44.98% 33.26%

营运资金变动 -257 -29 -83 -94 -586 -255 净利润增长率 73.28% 29.73% -12.72% 92.37% 0.49% 33.46%

经营活动现金净流 -96 185 103 118 -241 203 总资产增长率 13.55% 8.59% 9.13% 5.11% 35.06% 15.16%

资本开支 37 39 116 23 89 84 资产管理能力
投资 -7 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 46.0 40.4 58.0 39.0 40.0 40.0

其他 5 1 2 93 0 0 存货周转天数 638.0 1,558.7 1,690.9 1,620.0 1,800.0 1,800.0

投资活动现金净流 -39 -38 -114 70 -89 -84 应付账款周转天数 87.2 139.0 156.8 135.0 90.0 90.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 122.3 149.5 157.7 131.0 88.7 74.7

债权募资 134 17 -71 -85 553 1 偿债能力
其他 -42 -22 -23 -31 -75 -28 净负债/股东权益 14.22% -0.48% 2.69% -10.21% 18.65% 11.73%

筹资活动现金净流 92 -5 -94 -116 478 -27 EBIT利息保障倍数 10.6 8.7 6.8 10.5 15.8 26.0
现金净流量 -42 142 -105 72 148 92 资产负债率 46.87% 42.55% 42.77% 35.30% 42.10% 37.91%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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图表 2：金宇集团主营业务销售预测表 

项   目 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

生物疫苗

销售收入 377.01 335.54 309.31 393.34 433.63 608.50 830.63 1,027.61

增长率（YOY） N/A -11.00% -7.82% 27.17% 10.24% 40.33% 36.50% 23.71%

毛利率 62.87% 57.27% 64.40% 68.40% 65.03% 67.00% 67.20% 68.30%

销售成本 139.97 143.36 110.12 124.28 151.62 200.81 272.45 325.75

增长率（YOY） N/A 2.42% -23.19% 12.86% 22.00% 32.44% 35.68% 19.57%

毛利 237.04 192.18 199.19 269.06 282.01 407.70 558.18 701.86

增长率（YOY） N/A -18.93% 3.65% 35.08% 4.81% 44.57% 36.91% 25.74%

占总销售额比重 46.32% 49.55% 46.66% 69.11% 79.36% 93.71% 95.29% 96.13%

占主营业务利润比重 75.81% 68.32% 63.62% 69.03% 76.65% 94.80% 96.11% 96.85%

房地产
销售收入 263.50 197.36 172.97 130.83 70.40 0.00 0.00 0.00

增长率（YOY） N/A -25.10% -12.36% -24.36% -46.19% -100.00% — —

毛利率 23.96% 36.72% 51.41% 74.17% 88.94% 0.00% 0.00% 0.00%

销售成本 200.36 124.89 84.05 33.79 7.79 0.00 0.00 0.00

增长率（YOY） N/A -37.67% -32.70% -59.80% -76.95% -100.00% — —

毛利 63.14 72.47 88.92 97.04 62.61 0.00 0.00 0.00

增长率（YOY） N/A 14.78% 22.70% 9.13% -35.48% -100.00% — —

占总销售额比重 32.37% 29.14% 26.09% 22.99% 12.88% 0.00% 0.00% 0.00%

占主营业务利润比重 20.19% 25.76% 28.40% 24.90% 17.02% 0.00% 0.00% 0.00%

物业管理
销售收入 13.33 13.64 19.96 27.49 28.25 29.10 29.97 30.87

增长率（YOY） N/A 2.33% 46.33% 37.73% 2.77% 3.00% 3.00% 3.00%

毛利率 62.27% 64.59% 79.71% 70.53% 70.93% 70.00% 70.00% 70.00%

销售成本 5.03 4.83 4.05 8.10 8.21 8.73 8.99 9.26

增长率（YOY） N/A -3.98% -16.15% 100.00% 1.40% 6.29% 3.00% 3.00%

毛利 8.30 8.81 15.91 19.39 20.04 20.37 20.98 21.61

增长率（YOY） N/A 6.14% 80.59% 21.87% 3.35% 1.65% 3.00% 3.00%

占总销售额比重 1.64% 2.01% 3.01% 4.83% 5.17% 4.48% 3.44% 2.89%

占主营业务利润比重 2.65% 3.13% 5.08% 4.97% 5.45% 4.74% 3.61% 2.98%

能源
销售收入 4.23 4.83 4.05 8.10 7.36 7.73 8.11 8.52

增长率（YOY） N/A 14.18% -16.15% 100.00% -9.15% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 -7.33% -17.81% -18.52% 26.67% 3.91% 5.00% 5.00% 5.00%

销售成本 4.54 5.69 4.80 5.94 7.07 7.34 7.71 8.09

增长率（YOY） N/A 25.33% -15.64% 23.75% 19.04% 3.81% 5.00% 5.00%

毛利 -0.31 -0.86 -0.75 2.16 0.29 0.39 0.41 0.43

增长率（YOY） N/A 177.42% -12.79% -388.00% -86.68% 34.25% 5.00% 5.00%

占总销售额比重 0.52% 0.71% 0.61% 1.42% 1.35% 1.19% 0.93% 0.80%

占主营业务利润比重 -0.10% -0.31% -0.24% 0.55% 0.08% 0.09% 0.07% 0.06%

羊绒业务
销售收入 155.84 125.81 156.62 9.41 6.75 4.00 3.00 2.00

增长率（YOY） N/A -19.27% 24.49% -93.99% -28.32% -40.70% -25.00% -33.33%

毛利率 2.90% 6.92% 6.27% 22.32% 44.27% 40.00% 40.00% 40.00%

销售成本 151.32 117.11 146.80 7.31 3.76 2.40 1.80 1.20

增长率（YOY） N/A -22.61% 25.35% -95.02% -48.57% -36.16% -25.00% -33.33%

毛利 4.52 8.70 9.82 2.10 2.99 1.60 1.20 0.80

增长率（YOY） N/A 92.48% 12.87% -78.62% 42.18% -46.41% -25.00% -33.33%

占总销售额比重 — — — — — — — —

占主营业务利润比重 — — — — — — — —

销售收入小计 813.91 677.18 662.91 569.17 546.39 649.33 871.71 1069.00

销售成本小计 501.22 395.88 349.82 179.42 178.45 219.28 290.94 344.31

毛利 312.69 281.30 313.09 389.75 367.93 430.05 580.77 724.69

平均毛利率 38.42% 41.54% 47.23% 68.48% 67.34% 66.23% 66.62% 67.79%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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潜在催化剂：（1）口蹄疫疫情持续爆发，政府苗和市场苗销售超预期；（2）内蒙古
和新疆等地将布氏杆菌病纳入强免，布氏杆菌疫苗快速放量；（3）公司其他产品储
备进程超预期。风险因素：（1）市场苗销售不达预期；（2）与法国诗华合作进程较
慢，布氏杆菌产品推出时间晚于市场预期。 

 

 

 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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