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瑞普生物 

300119 

事件 

1、 公司公布2011年三季报，今年1-9月公司实现营业收入4.29亿元，同

比增长78.07%；归属于上市公司股东的净利润8470.58万元，同比增长

37.04%；基本每股收益0.57元。 

2、 公司公布了股权激励计划草案，公司拟向高级管理人员、核心技术

人员等173名激励对象授予520万份股票期权，占目前公司总股本的

3.51%，其中首次授予给激励对象468万份，预留股票期权52万份。 

此次股权激励计划分4期行权，行权价格为22.30元；主要行权条件

为：以2010年净利润为基数，2011-2014年相对于2010年的净利润增长率

分别不低于40.00%、76.63%、137.90%、214.59%；2011-2014年加权平均

净资产收益率分别不低于6.68%、7.84%、9.67%、11.49%。 

评述 

1、 今年1-9月公司兽用生物制品业务同比增长27.69%（其中政府招标同

比减少20.34%），扣除政府招标后的兽用生物制品同比增长60.66%；兽

用制剂增长最快，同比增长46.33%；新业务兽用原料药实现收入1.10亿

元。公司并表湖北龙翔带来了营收的大幅增长，而新增的原料药业务毛

利率相对较低造成了公司净利润增幅小于营收；期间费用控制情况良好。 

2、 本次股权激励方案的行权条件换算后，2011-2014年的净利润增长率

要求分别为40.00%、26.16%、34.69%和32.24%；从前三季度情况看今年

达标并无难度，我们认为未来3年30%左右的增长率要求也并不苛刻；股

权激励方案的实施，将提升公司核心管理人员和技术人员的积极性和稳

定性，有利于公司的长期发展。 

3、 与中牧股份、天康生物等行业内其他上市公司相比，公司政府招标

业务的占比较低，突出的营销能力是公司在市场化竞争的非政府招标市

场中快速增长的核心竞争力。 

公司拥有强大的营销网络和专业的营销队伍，特色的技术服务型营

销与顾问型营销模式相结合，网络覆盖到全国500多个县；随着原料药公

司的并入，产业链一体化的产品优势与销售相结合将推动公司的高成长。 

投资建议：预测公司2011-2012年的EPS（摊薄后）分别为0.76元、0.98

元，给予公司6 个月24.50 元的目标价和“增持”评级。 

首次 增持 
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价格 

当前市价：21.98 元 

半年目标：24.50 元 

 

股价表现 
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公司估值 

 2010 2011E 2012E 2013E

EPS 0.56 0.76 0.98 1.27

PE 39.3 28.9 22.4 17.3

 注：EPS为最新股本摊薄后数据 

股权激励出台，持续增长可期 

——2011 年三季报简评
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附表： 瑞普生物（300119）盈利预测 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(万元) 22,413 28,536 34,562 61,121 74,165 91,677 

增长率 53.4% 27.3% 21.1% 76.8% 21.3% 23.6%

营业利润(万元) 7,217 9,988 10,378 14,015 18,579 24,515 

增长率 31.8% 38.4% 3.9% 35.0% 32.6% 31.9%

净利润(万元) 4332 6150 8254 11329 14487 18879 

增长率 17.2% 42.0% 34.2% 37.3% 27.9% 30.3%

每股净资产（元） 3.55 3.72 18.25 9.66 10.34 11.23 

每股收益（元） 0.78 1.11 1.11 0.76 0.98 1.27 

市盈率（P/E） 0.0 0.0 63.4 28.8 22.5 17.3 

市净率（P/B） 0.0 0.0 3.9 2.3 2.1 2.0 

EV/EBITDA 1.0 0.9 47.7 23.2 17.7 13.6 

数据来源：东海证券研究所 
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