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金宇集团(600201.SH) 
技术优势彰显 超级病菌加大想象力 

   投资要点 

 医药生物 

投资评级 

本次评级： 谨慎推荐 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 13.00 
 

公司上半年营业收入、净利润为 2.98 亿元、5694 万元，同比增长 12.43%、

77.69%。 

●生物制药领域中的技术优势明显。在口蹄疫疫苗方面，率先运用的悬浮

培养、纯化浓缩和 146S病毒含量检测等一整套技术，成本明显降低，生物

制药毛利率达到 63.82%，同比增加了 10.28 个百分点。 

●地产业务发展相对稳定。上半年地产业务实现毛利 4202 万元，比去年同

期（3219 万元）增加了 783 万元。 

●超级病菌的出现，加大了市场对疫苗生产企业的想象力。短期而言，超

级病菌具有一定的炒作概念，对所有疫苗生产企业的股价都会有较强的拉

升作用。 

●技术优势有可能被削弱。公司的悬浮培养技术在国内领先，但其他疫苗

生产企业在加强该技术的研发与实现，公司的技术优势有可能被相对削弱，

一旦引发疫苗的价格战，那么公司的盈利能力将有所下降。 

●增发难度有所增加。公司非公开发行材料已报中国证监会受理，由于房

地产是公司主业之一，年内国家加大了对房地产的调控力度，公司融资计

划难度有所增加。 

●预计 2010 年、2011 年和 2012 年 EPS 分别为 0.38 元、0.44 元和 0.52

元，动态市盈率分别为 32.25 倍、27.28 倍和 23.94 倍，考虑到地产业务

估值水平低于疫苗业务，其估值基本合理，但超级病菌可能会刺激股价，

维持“谨慎推荐”评级。 

 

 市场数据 

市价(元) 12.36 

上市的流通 A 股(亿股) 2.81 

总股本(亿股) 2.81 

52 周股价最高最低(元) 7.16-12.87 

上证指数/深证成指 2661.71/11164.79 

2009 年股息率 1.67% 
 

 52 周相对市场表现 

2009-8-17～2010-8-17

-19%

-1%

17%

35%

53%

09-8 09-11 10-2 10-5上证综指 金宇集团

医药生物  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 685.49 696.99  765.39  852.61  

增长率(%) -15.89 1.68 9.81 11.40 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
66.47 107.63  124.92  145.01  

增长率(%) -7.94 66.32 16.07 16.08 

毛利率(%) 41.81 44.85 45.44 46.41 

净资产收益率(%) 8.85 13.20 13.29 13.37 

EPS(元) 0.24 0.38  0.44  0.52  

P/E(倍) 52.21 32.25  27.78  23.94  

P/B(倍) 4.81 4.02  3.51  3.06  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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图 1：生物制药产品的毛利率  图 2：商品房贡献毛利 
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资料来源：WIND，民族证券  资料来源：WIND，民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
流动资产 998.49  1084.05  1259.17  1431.36  营业收入 685.49  696.99  765.39  852.61  
现金 320.26  576.56  671.87  802.14  营业成本 398.87  384.41  417.59  456.95  
应收账款 93.66  66.06  88.56  89.73  营业税金及附加 23.61  17.71  19.44  21.66  
其它应收款 76.95  46.31  68.39  66.42  销售费用 59.30  58.49  62.08  71.49  
预付账款 28.16  55.25  44.75  57.32  管理费用 85.70  66.16  70.74  75.82  
存货 479.46  339.86  385.60  415.75  财务费用 7.37  7.10  7.71  8.44  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 14.49  14.39  15.42  16.75  
非流动资产 400.65  372.80  397.05  425.79  公允价值变动收

 

(1.76) 0.00  0.00  0.00  
长期投资 84.72  84.72  84.72  84.72  投资净收益 (0.96) 0.00  0.00  0.00  
固定及无形资产 301.44  277.55  298.46  326.90  营业利润 117.03  166.43  191.85  223.16  
其他 14.49  10.54  13.87  14.17  营业外收支 1.32  1.82  2.33  1.34  
资产总计 1399.13  1456.85  1656.22  1857.15  利润总额 118.36  168.25  194.18  224.50  
流动负债 635.50  571.58  630.22  669.13  所得税 25.42  35.44  41.14  47.75  
短期借款 232.00  232.00  232.00  232.00  净利润 69.33  115.10  133.60  155.09  
应付账款 99.81  83.57  84.47  91.46  少数股东损益 4.62  7.48  8.68  10.07  
其他 19.14  23.49  24.26  26.20  归属母公司净利

 

64.71  107.63  124.92  145.01  
非流动负债 284.56  232.51  289.49  319.47  EBITDA 103.51  155.83  180.12  209.94  
长期借款 7.06  13.60  20.73  27.66  EPS（元） 0.23  0.38  0.44  0.52  
  其他 6.00  12.84  19.69  26.53       

负债合计 1.06  0.76  1.04  1.13       

少数股东权益 642.56  585.18  650.94  696.79  主要财务比率     

归属母公司股东权益 0.00  7.48  16.16  26.23   2009 2010E 2011E 2012E 

负债和股东权益 756.57  864.20  989.12  1134.13  成长能力     

     营业收入 -15.89% 1.68% 9.81% 11.40% 
     营业利润 -10.05% 59.20% 15.92% 16.88% 
     归属母公司净利

 

-10.38% 66.32% 16.07% 16.08% 
     获利能力     
     毛利率 41.81% 44.85% 45.44% 46.41% 
现金流量表     净利率 10.11% 16.51% 17.46% 18.19% 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 9.16% 13.20% 13.29% 13.37% 
经营活动现金流 -40.25  232.67  117.09  160.30  ROIC 11.96% 23.66% 24.98% 27.20% 
净利润 69.33  115.10  133.60  155.09  偿债能力     
折旧摊销 0.00  0.00  0.00  0.00  资产负债率 45.93% 40.17% 39.30% 37.52% 
财务费用 7.37  7.10  7.71  8.44  净负债比率 84.93% 67.13% 64.75% 60.05% 
投资损失 0.96  0.00  0.00  0.00  流动比率 1.57  1.90  2.00  2.14  
营运资金变动 -133.82  92.43  -36.59  -19.76  速动比率 0.82  1.30  1.39  1.52  
其它 15.92  18.04  12.36  16.54  营运能力     
投资活动现金流 -28.29  23.89  -20.91  -28.44  总资产周转率 0.49  0.48  0.46  0.46  
资本支出 -9.13  23.89  -20.91  -28.44  应收帐款周转率 7.32  10.55  8.64  9.50  
其他 -19.16  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 4.00  4.60  4.94  5.00  
筹资活动现金流 49.21  -0.26  -0.87  -1.60  每股指标(元)     
借款 98.00  6.84  6.84  6.84  每股收益 0.23  0.38  0.44  0.52  
普通股增加 0.89  44.93  0.00  0.00  每股经营现金 -0.14  0.83  0.42  0.57  
其他 -49.67  -52.03  -7.71  -8.44  每股净资产 2.69  3.08  3.52  4.04  
现金净增加额 -19.32  256.30  95.31  130.27  估值比率     
     P/E 53.64  32.25  27.78  23.94  
     P/B 4.59  4.02  3.51  3.06  
     EV/EBITDA     
资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师简介 

1994 年毕业于山东大学生物化学专业，获理学学士学位；之后进入中国农业大学食品学院农产品加工与工业专业，1997 年获得

工学硕士学位。2008年毕业于中国农业大学经管学院管理科学与工程专业，获得管理学博士学位。曾经在北京市食品工业办公室工作，

作为主要参加人开展过多项涉农产业链发展战略研究工作，对食品饮料行业有着较为深刻的理解。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 
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