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基本状况 
总股本(百万股) 148.30 
流通股本(百万股) 84.26 

市价(元) 18.39 

市值(百万元) 2727.16 

流通市值(百万元) 1549.54 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 285.36 345.62 545.48 747.79 1,001.37

营业收入增速 27.31% 21.12% 57.83% 37.09% 33.91%

净利润增长率 41.96% 34.21% 35.63% 31.44% 40.32%

摊薄每股收益（元） 1.11 1.11 0.75 0.99 1.39

前次预测每股收益（元） — — 0.82 1.02 1.45

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 0.00 63.36 24.90 18.95 13.50

PEG 0.00 1.85 0.70 0.60 0.33

每股净资产（元） 3.72 18.25 9.38 10.37 11.76

每股现金流量 1.16 1.52 0.69 0.90 1.29

净资产收益率 29.80% 6.10% 8.05% 9.57% 11.83%

市净率 0.00 3.86 2.00 1.81 1.60

总股本（百万股） 55.55 74.15 148.30 148.30 148.30

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：瑞普生物公布业绩预增公告，2011 年度公司归属于上市公司净利润同比增长 30%-40%，约 10730

万元-11556 万元，折合 EPS 为 0.72 元-0.78 元。 

 公司业绩基本符合我们预期，2011 年公司业绩增长主要来自于：（1）疫苗、制剂等主业增长，公司上市

后通过营销体系改革进一步加大市场化业务的开拓力度，在募投项目尚未全部投产的情况下，原有产能

高负荷运转，制剂业务和生物制品市场苗业务实现快速增长，不过由于猪蓝耳病生产批文尚未通过，政

府采购苗业务出现下滑；（2）超募资金产生利息收入，与 2010 年相比多贡献将近 1700 万元净利润。 

 我们预计自 2012 年起公司盈利增长的确定性将更高，主要是 IPO 募投项目产能释放驱动盈利快速增长。

公司 IPO 募投项目中，瑞普保定的猪瘟脾淋疫苗和禽用灭活疫苗项目于 2011 年底达产；瑞普高科的禽

用灭活疫苗、禽用活疫苗及猪蓝耳病疫苗于 2011 年底部分达产，2012 年 6 月份全部达产；瑞普天津的

制剂项目则于 2012 年 3 季度前后达产。根据 IPO 募投项目产能情况，上述项目投产后公司禽用灭活苗

产能将增加 350%左右，畜用活疫苗产能将增加 400%左右，制剂产能则有望翻番。2012 年后公司 IPO

募投项目陆续达产，驱动公司盈利增长，而超募资金陆续使用后（收购湖南中岸、湖北龙翔以及其他潜

在资金投向），利息收入对盈利贡献度下降，公司盈利增长质量更高，更具有可持续性。 

 即将出炉的中央一号文件有望催生高利润率及高附加值的农业科技股票进一步发酵，具备研发和营销优

势的疫苗和制剂企业有望受益政策而持续提升市场份额，市场化导向优势明显的瑞普生物将因此而受益。

 预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.75\0.99\1.39 元，对应目前股价的 PE 分别为 24.9\18.9\13.5X，

具有相当安全边际，按照 2012 年 30XPE，目标价 29.70 元，潜在最大获利空间约 60%，建议增持。 
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图表 1：瑞普生物业务收入预测表 
单位：人民币百万元

项   目 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

生物制品

销售收入（百万元） 93.95 157.46 212.37 242.17 297.81 452.12 656.19

增长率（YOY） — 67.60% 34.87% 14.03% 22.98% 51.82% 45.14%

毛利率 72.15% 78.98% 81.20% 73.65% 79.52% 72.13% 70.36%

销售成本（百万元） 26.17 33.11 39.92 63.80 60.99 126.03 194.50

增长率（YOY） — 26.51% 20.59% 59.82% -4.41% 106.63% 54.34%

毛利（百万元） 67.78 124.36 172.45 178.36 236.82 326.10 461.69

增长率（YOY） — 83.46% 38.67% 3.43% 32.77% 37.70% 41.58%

占总销售额比重 64.37% 70.61% 74.51% 70.31% 54.60% 60.46% 65.53%

占主营业务利润比重 68.78% 75.47% 78.29% 73.15% 74.21% 75.83% 79.19%

制剂
销售收入（百万元） 52.01 65.54 72.65 102.28 106.78 126.59 142.29

增长率（YOY） — 26.01% 10.84% 40.80% 4.40% 18.55% 12.40%

毛利率 59.15% 61.66% 65.82% 64.01% 63.92% 63.78% 63.67%

销售成本（百万元） 21.25 25.13 24.83 36.82 38.52 45.85 51.69

增长率（YOY） — 18.27% -1.20% 48.28% 4.64% 19.00% 12.75%

毛利（百万元） 30.76 40.41 47.82 65.47 68.26 80.75 90.59

增长率（YOY） — 31.35% 18.33% 36.91% 4.26% 18.30% 12.20%

占总销售额比重 35.63% 29.39% 25.49% 29.69% 19.58% 16.93% 14.21%

占主营业务利润比重 31.22% 24.53% 21.71% 26.85% 21.39% 18.78% 15.54%

原料药
销售收入（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 140.90 169.08 202.89

增长率（YOY） — — — — — 20.00% 20.00%

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 9.97% 13.73% 15.16%

销售成本（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 126.84 145.87 172.13

增长率（YOY） — — — — — 15.00% 18.00%

毛利（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 14.05 23.21 30.76

增长率（YOY） — — — — — 65.13% 32.57%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 25.83% 22.61% 20.26%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 4.40% 5.40% 5.28%

销售收入小计 145.97 223.00 285.02 344.45 545.48 747.79 1001.37

销售成本小计 47.42 58.24 64.75 100.62 226.36 317.74 418.32

毛利 98.55 164.76 220.26 243.83 319.12 430.05 583.05

平均毛利率 67.51% 73.88% 77.28% 70.79% 58.50% 57.51% 58.23%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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图表 2：瑞普生物三张报表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业总收入 224 285 346 545 748 1,001 货币资金 115 118 1,182 1,117 1,064 1,217
    增长率 53.41% 27.3% 21.1% 57.8% 37.1% 33.9% 应收款项 56 81 89 135 186 249
营业成本 -59 -65 -101 -226 -318 -418 存货 24 37 65 100 139 183
    %销售收入 26.3% 22.7% 29.2% 41.5% 42.5% 41.8% 其他流动资产 13 19 32 68 94 123
毛利 165 221 245 319 430 583 流动资产 209 255 1,368 1,421 1,483 1,771
    %销售收入 73.7% 77.3% 70.8% 58.5% 57.5% 58.2%     %总资产 62.3% 61.4% 84.3% 81.0% 80.5% 82.3%
营业税金及附加 0 -1 -1 -2 -3 -4 长期投资 6 16 39 10 10 10
    %销售收入 0.2% 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 96 115 181 262 310 331
营业费用 -74 -93 -100 -139 -176 -230     %总资产 28.5% 27.8% 11.1% 14.9% 16.8% 15.4%
    %销售收入 33.0% 32.7% 29.0% 25.5% 23.5% 23.0% 无形资产 24 27 34 60 38 40
管理费用 -18 -25 -39 -52 -72 -90 非流动资产 127 160 254 333 359 382
    %销售收入 8.0% 8.7% 11.1% 9.6% 9.6% 9.0%     %总资产 37.7% 38.6% 15.7% 19.0% 19.5% 17.7%
息税前利润（EBIT） 73 101 105 125 180 259 资产总计 335 415 1,622 1,753 1,842 2,154

    %销售收入 32.5% 35.5% 30.3% 23.0% 24.0% 25.8% 短期借款 10 35 82 4 4 4
财务费用 0 1 2 21 13 11 应付款项 59 87 95 168 233 306
    %销售收入 0.0% -0.2% -0.5% -3.9% -1.8% -1.1% 其他流动负债 4 29 7 164 21 27
资产减值损失 -1 -2 -2 -2 -3 -2 流动负债 72 150 184 336 258 337
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 -1 1 1 1 其他长期负债 13 12 12 12 12 12
    %税前利润 0.4% — — 0.3% 0.3% 0.2% 负债 85 163 196 348 270 349

营业利润 72 100 104 145 191 269 普通股股东权益 197 206 1,353 1,391 1,538 1,745
  营业利润率 32.2% 35.0% 30.0% 26.5% 25.5% 26.8% 少数股东权益 53 46 74 89 108 134
营业外收支 3 1 15 5 5 5 负债股东权益合计 335 415 1,622 1,828 1,916 2,228

税前利润 75 101 119 150 196 274
    利润率 33.6% 35.5% 34.5% 27.4% 26.2% 27.3% 比率分析

所得税 -10 -13 -19 -22 -29 -41 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  所得税率 12.9% 12.8% 15.7% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标
净利润 66 88 100 127 166 233 每股收益(元) 0.780 1.107 1.113 0.755 0.992 1.392

少数股东损益 22 27 18 15 19 26 每股净资产(元) 3.551 3.716 18.249 9.379 10.372 11.764

归属于母公司的净利润 43 62 83 112 147 206 每股经营现金净流(元) 1.225 1.163 1.521 0.692 0.896 1.285
    净利率 19.3% 21.6% 23.9% 20.5% 19.7% 20.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 1.000 1.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 21.96% 29.80% 6.10% 8.05% 9.57% 11.83%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 12.93% 14.82% 5.09% 6.13% 7.68% 9.27%

净利润 66 88 100 127 166 233 投入资本收益率 45.70% 57.64% 30.67% 29.95% 26.49% 33.52%

少数股东损益 0 0 0 15 19 26 增长率
非现金支出 6 10 12 17 20 22 营业总收入增长率 53.41% 27.31% 21.12% 57.83% 37.09% 33.91%

非经营收益 0 0 4 -4 -6 -6 EBIT增长率 30.43% 38.75% 3.61% 19.69% 43.09% 44.04%

营运资金变动 -4 -34 -4 -38 -48 -58 净利润增长率 17.21% 41.96% 34.21% 35.63% 31.44% 40.32%

经营活动现金净流 68 65 113 118 152 217 总资产增长率 79.74% 23.86% 290.84% 8.08% 5.03% 16.94%

资本开支 20 31 48 116 39 38 资产管理能力
投资 -33 -5 -73 28 0 0 应收账款周转天数 68.1 77.8 80.7 80.0 80.0 80.0

其他 0 0 0 1 1 1 存货周转天数 132.6 172.8 185.5 160.0 160.0 160.0

投资活动现金净流 -52 -36 -121 -87 -38 -38 应付账款周转天数 72.5 135.5 144.3 140.0 140.0 140.0

股权募资 56 0 1,065 0 0 0 固定资产周转天数 116.7 120.3 121.6 109.3 96.5 76.4

债权募资 -1 25 29 -78 0 0 偿债能力
其他 -3 -50 -21 -2 -148 0 净负债/股东权益 -41.93% -33.02% -77.11% -75.24% -64.38% -64.55%

筹资活动现金净流 52 -25 1,072 -80 -148 0 EBIT利息保障倍数 -926.6 -202.3 -55.2 -6.0 -13.7 -22.7
现金净流量 67 4 1,064 -49 -35 179 资产负债率 25.41% 39.18% 12.06% 19.03% 14.08% 15.66%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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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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