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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 1.107 1.113 0.771 1.015 1.388 
每股净资产(元) 3.72 18.25 19.29 20.82 23.10 
每股经营性现金流(元) 1.16 1.52 0.50 1.80 2.55 
市盈率(倍) N/A 63.36 27.83 21.13 15.46 
行业优化市盈率(倍) 88.16 91.72 69.28 69.28 69.28 
净利润增长率(%) 41.96% 34.21% 38.47% 31.75% 36.67%
净资产收益率(%) 29.80% 6.10% 7.99% 9.75% 12.02%
总股本(百万股) 55.55 74.15 148.30 148.30 148.30  
来源：公司年报、国金证券研究所 

定位高端不断推新，服务统领产业链 

2012 年 02 月 20 日 

瑞普生物 (300119 .SZ)      生物技术行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 专注于增长确定的兽药行业：瑞普生物专注于稳定增长的兽药行业，年复

合增速约为 14%。其中动物疫苗行业的强免部分主要靠品种增加，非强免

疫苗虽目前规模仅约 15 亿但增速超过 20%。 

 高增长、高毛利的疫苗标的：公司 2007-2010 年净利润复合增速为 31%，

疫苗毛利率高于 70%、制剂毛利率超过 60%，均高于竞争对手。 

 擅长非强免禽疫苗，不断研发出鸡马立克活疫苗等新品种。 

 公司收购湖北龙翔等企业，延长产业链，部署南方市场。  

 产品定位中高端，填补进口高端产品与国产普通产品之间的空白市场。
公司积极开发高端产品，定价略高于国产品种，赢得高毛利。 

 优质产品+深度服务：我们认为品种齐全、产品质量与口碑、专业技术服务

为非强免疫苗竞争三大关键。公司产品组合齐全，质量稳定；重视服务，

积极部署动物防疫诊断中心、加大服务人员占比、深入终端定制服务，因

此公司市场竞争力较强，政府招标渠道销售占比在疫苗上市公司中最低。 

 产能瓶颈将在 2012-2013 年突破，业绩安全边际高：公司几近满产，新增

禽类灭活苗、畜类活苗产能增长 300%以上，将于今明年投产。公司正落实

股权激励计划，要求 2012-2014 年年增速约 30%，提供较高的安全边际。 

投资建议 
 我们预测 2011-2013 年主营收入分别为 5.13、6.72 及 8.83 亿元，同比增长

48.3%、31.0%和 31.4%。未来三年 EPS 分别为 0.77 元、1.02 元和 1.39
元，同比增长 38.5%、31.8%和 36.7%。 

 A 股目前主要动物疫苗类上市公司平均估值为 21×12PE，结合公司 2011-
13 年的 36%的复合增长，我们给予公司 25-30×12PE 的估值水平，目标

价 25.4-30.5 元，首次给予“买入”的投资评级。 

风险 
 公司未来新研发产品不能取得生产批文的风险；公司质量控制和安全生产

问题导致产品质量突然出现失效风险；经济动物养殖发生重大疫情带来的

兽药市场波动。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：21.46 元 
目标（人民币）：25.40-30.50 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 56.69

总市值(百万元) 3,094.94
年内股价最高最低(元) 35.36/17.80
沪深 300 指数 2901.22
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盈利预测 

盈利预测：2011-2013 年 EPS 为 0.77 元、1.02 元和 1.39 元 

 我们认为公司 2012 年增长主要来自于疫苗产能释放及制剂新品种。 

 公司募投项目扩产的禽用灭活疫苗和畜用活疫苗将在 2012-2013 年陆
续投产，且未来加入鸡马立克活疫苗等高价高毛利产品。其中，灭活
疫苗产能主要在瑞普保定和瑞普高科扩张，在原有 37000 万毫升的基
础上扩产 90500 万毫升；畜用活疫苗主要在瑞普保定和湖南中岸扩
张，在原有约 1.3 亿头份的基础上扩张 1.4 亿头份。 

 我们预测 2011-2013 年生物制品销售收入分别为 2.86、3.57 和 4.55
亿元，同比增长 18.0%、24.9%及 27.5%；毛利率分别为 72.5%、
72.0%、71.2%，由于兽用疫苗厂商过多，预测毛利率较往年下滑。 

 基于制剂行业年增速 14%、公司新增转移因子及硫酸头孢喹肟产品陆
续投入市场，我们预测公司制剂收入未来三年增速为 40%，毛利率为
70%。 

 公司原料药主要集中在湖北龙翔，我们假设其未来三年销售收入增长
40%。随着经营的改善，我们假设 2011-2013 年毛利率依次为 14%、
16%、18%。 

 随着公司规模扩大和产业链延伸，我们假设公司产品毛利率逐年略有
提升。而随着四横四纵的营销模式及管理层着力于资源整合，我们假
设其管理费用率依次为 24%、22%、20%。 

 盈利预测： 2011-2013 年 EPS 分别为 0.77 元、1.02 元和 1.39 元。 

 我们预测 2011-2013 年主营收入分别为 5.68、7.51 及 10.08 亿元，同
比增长 64.2%、32.4%和 34.1%。 

 预测未来三年净利润分别为 114、151 和 206 百万元，同比增长
38.5%、31.8%和 36.7%。  



            

- 4 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 

估值与投资建议：目标价 25.4-30.5 元，建议买入 

图表1：主营业务盈利预测 

禽用活疫苗 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

平均售价（万元/百万羽份） 0.68 0.77 0.85 0.88 0.95 1.03 1.11

增长率（ YOY） 14% 10% 4% 8% 8% 8%

销售数量（百万羽份） 6528 6847 8377 8858 9301 9766 10254

增长率（ YOY） 5% 22% 6% 5% 5% 5%

销售收入（万元） 4446 5293 7104 7795 8840 10024 11367

增长率（ YOY） 19% 34% 10% 13% 13% 13%

毛利率 79.15% 84.79% 84.99% 80.9% 80% 80% 80%

毛利润（万元） 3519 4488 6037 6302 7072 8019 9094

禽用灭活疫苗

平均售价（万元/万毫升） 0.15 0.14 0.17 0.19 0.21 0.23 0.25

增长率（ YOY） -6% 15% 15% 10% 10% 10%

销售数量（万豪升） 14308 18457 19444 22360 26832 36224 48902

增长率（ YOY） 29% 5% 15% 20% 35% 35%

销售收入（万元） 2189 2658 3228 4269 5635 8367 12425

增长率（ YOY） 21% 30% 32% 32% 49% 49%

毛利率 62.0% 67.7% 69.7% 64.2% 64.0% 65.0% 65.0%

毛利润（万元） 1357 1798 2250 2740 3606 5439 8077

畜用活疫苗

平均售价（万元/万头） 0.364 0.284 0.317 0.340 0.374 0.411 0.453

增长率（ YOY） -22% 12% 7% 10% 10% 10%

销售数量（万头） 6,260 9,505 12,517 14625 17550 22815 29660

增长率（ YOY） 52% 32% 17% 20% 30% 30%

销售收入（万元） 2279 2699 3968 4,973           6564 9386 13422

增长率（ YOY） 18% 6% 25% 32% 43% 43%

毛利率 67.1% 71.6% 75.4% 72.3% 67.0% 67.0% 67.0%

毛利润（万元） 1528 1931 2990 3594 4398 6289 8993

畜用灭活疫苗

平均售价（万元/升） 0.0755 0.0651 0.0765 0.069 0.069 0.069 0.069

增长率（ YOY） -13.77% 17.51% -10.00% 0% 0% 0%

销售数量（升） 6378 78278 90689 104292 109507 114982 120731

增长率（ YOY） 1127.29% 15.85% 15.00% 5% 5% 5%

销售收入（万元） 482 5096 6938 7181 7,540           7,917           8,312           

增长率（ YOY） 958% 36% 3% 5% 5% 5%

毛利率 77.6% 82.8% 86.0% 82.5% 75.0% 75.0% 75.0%

毛利润（万元） 374 4218 5968 5925 5655 5937 6234

兽用生物制品收入合计 9395 15746 21237 24217 28577 35694 45527

    占总收入之比 64.3% 70.3% 74.1% 70.1% 50.3% 47.5% 45.2%

毛利合计 6778 12436 17245 17836 20730 25684 32398

    占总毛利之比 68.7% 75.3% 78.2% 72.8% 64.3% 60.8% 57.7%

兽用制剂及其他

销售收入（万元） 5215 6667 7430 9663 13528 18940 26516

增长率（ YOY） 28% 11% 30% 40% 40% 40%

毛利率 59.2% 61.1% 64.6% 68.0% 70.0% 70.0% 70.0%

毛利润（万元） 3085 4076 4797 6566 9470 13258 18561

原料药

销售收入（万元） 10467 14654 20515 28721

增长率（ YOY） 40% 40% 40%

毛利率 12.0% 14.0% 16.0% 18.0%

毛利润（万元） 1256 2052 3282 5170

来源：国金证券研究所  
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 A 股目前主要动物疫苗类上市公司平均估值水平为 21×12PE，结合公司
2011-13 年的 36%的复合增长，我们给予公司 25-30×12PE 的估值水
平，目标价 25.4-30.5 元，首次给予“买入”的投资评级。 

 

 

公司：专注兽药的快速成长者 

 公司地处天津市，主营动物疫苗和制剂的研发、生产和销售。公司在鸡新
城疫疫苗、鸡法氏囊疫苗等细分位列市场前列。 

 2010 年公司销售收入为 3.4 亿元，综合毛利率 60.4%，净利率高达
23.9%。其中兽用疫苗占收入 70.3%，占毛利 88.9%。2010 年公司收入同
比增长 21%，归属于母公司的净利润同比增长 34%。 

 截止 2011 年 6 月底，公司第一大股东为董事长李守军，持股比例为
43.18%。 

 

 

兽药行业：规模稳步增长，集中度提升 

 据中国动物保健品协会统计，2009 年我国兽药市场约为 236 亿元，2005-
2009 年的复合增速为 14.4%。其中生物制品 51.8 亿元，化学药品 114.7
亿元，原料药 46.0 亿元，中药等共约 23.5 亿元。 

图表2：朝阳永续 02 月 20 日一致预期估值   

代码 股价 2011EPS 2012EPS 2013EPS 2011PE 2012PE 2013PE

中牧股份 600195 17.9 1.10 1.15 1.30 16 16 14

金宇集团 600201 12.7 0.42 0.47 0.55 30 27 23

大华农 300186 14.2 0.60 0.75 0.93 24 19 15

天康生物 002100 9.8 0.26 0.46 0.61 38 21 16

平均 27 21 17

来源：朝阳永续、国金证券研究所  

图表3：公司营业收入主要来自于疫苗 图表4：公司毛利率 4 年复合增速高达 35% 
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动物疫苗行业：预计年增速 13%，非强免疫苗增长更快 

 我国动物疫苗行业近五年来市场规模年均增速超过 10%，预计未来 5 年动
物疫苗市场年增速为 13.0%。 

 2009 年 60 家生物制品企业销售额 51.78 亿元，同比增长 17.7%。强
免品种市场规模约为 37.3 亿元，占比高达 72%。此外禽用新城疫疫
苗约为 7.6 亿元，其余共约 6.9 亿元。 

 我们认为行业壁垒主要为生产许可批准和技术壁垒。70%以上疫苗为
强免品种，行业呈寡头竞争格局。中牧股份等的 CR5 高达 48%。 

 假设强制性免疫品种年增速 10%、新城疫年增速 15%、畜禽非强免品
种年增速 20%、其他品种年增速 50%，测算出动物疫苗市场年增速约
为 13.0%，2015 年将达到 108 亿元。 

 强制性免疫疫苗扩容主要依靠强免品种增加，单价上涨不乐观。 

 我国经济动物规模稳步增长，集中度逐步提升。我国每年出栏的生
猪、肉牛、羊、家禽分别超过 6 亿只、5 千万头、2 亿头和 90 亿羽。
2000-2010 年猪肉与禽蛋产量复合增长率分别为 2.27%和 1.67%。 

 目前强免疫苗的免疫密度要求在 90%以上，量增长将主要依赖于新的
强免品种。2007 年在禽流感、口蹄疫的基础上增加猪蓝耳病、猪瘟疫
苗。近年来猪蓝耳病与猪瘟疫苗竞标企业增至十几家，竞争激烈，中
标价格不乐观，河北省 2011 年春季招标价格同比下降约 5%。 

 由于招标竞价激烈及冷链要求导致部分疫苗效价变差，不少养户自行
购买替代。对于是否变为政府补贴养殖户购买的方式，我们并不寄予
厚望。目前欧美仍通过强免控制狂犬病。与发达国家相比，我国动物
防疫在冷链设施、产品抽查、疫病监控等方面仍有较大提升空间。 

 动物疫苗的主要增长看点之一：非强免疫苗的快速增长，来自于产品升
级、新品种和进口替代。 

 疫苗技术革新和工艺改进。目前基因工程、多肽等新技术驱动疫苗品
种推陈出新，同时研制开发配套的疫病诊断试剂盒、新型疫苗佐剂、
耐热冻干保护剂等。肉价上涨将带动中高端疫苗产品销售比例上升。 

 新品种快速增长。水产类疫苗和宠物疫苗将是我国疫苗重要发展方向
之一，美国水产疫苗和宠物疫苗占比高达 45%以上。 

 替代进口。目前疫苗产品呈现两级分化：进口高端疫苗用于种苗企业
和大型高端养殖企业，以及国内普通产品用于小规模分散化养殖户。

图表5：兽药行业各部分组成 

化学药品
49%

生物制品
22%

原料药
19%

中药等
10%

 
来源：国金证券研究所  
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进口疫苗价格约为国产疫苗价格的 2-10 倍，随着大规模集约化普通养
殖企业增多，质量稳定、价格适中的国产疫苗复合他们的需求。 

 品种齐全、产品质量与口碑、专业技术服务为非强免疫苗竞争三大关键。 

 品种齐全：常见畜禽类疫苗非强免及强免品种集全（尤其是常见疾
病），有利于提供完整的防疫和保健方案。 

 良好的疫苗质量和口碑重于产品价格。目前药品费用占养殖费用比例
低于 5%，养殖户对该部分的敏感性较低，注重疫苗品牌的长期口
碑，更关注有效性和产品不同批次之间的稳定性。 

 对于养殖户，防疫比饲料更需要专业化知识和服务。目前疫病新病增
加，旧病不断，中小型养殖户需要兽药企业的专业化技术指导，否则
使用不当带来严重的价值毁灭。 

 

 

图表6： 2008 年动物疫苗行业竞争格局，CR5 高达 48% 图表7： 动物疫苗中强制性疫苗品种目前约占 72% 
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来源：中国动物保健品协会、国金证券研究所   

图表8： 动物疫苗产量年增速 10%以上 图表9： 河北省政府招标疫苗单价，猪蓝耳病和猪瘟由
于竞标企业过多导致单价下滑 
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来源：大华农招股说明书、国金证券研究所   
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兽药行业：整合序幕拉开，行业集中度提升 

 2009 年我国非疫苗兽药总消费额约 185 亿元，2005-2009 年复合年增速
约 14%，约九成兽药应用于鸡和猪的疫病防治。 

 行业门槛低，研发能力较弱，行业集中度低。 

 我国兽药企业研发和创新能力弱。国外兽药研发特点为一药多剂，原
料和制剂的比例一般是 1∶6，国内目前仅约 1∶3。 

 产品同质化较为严重。我国 2005 版《兽药典》共收载兽药品种 1500
多个，而市场上销售的品种却有十几万个。截至 2010 年 6 月，550 种
进口兽药年销售额高达 50 亿元，主要为中高端产品。 

 市场集中度低。2008 年兽药行业 CR10 不及 10%，而 2008 年全球兽
药市场 CR5 已达到 56.9%。截止 2010 年 8 月，全国通过兽药 GMP
认证的企业多达 1650 家，而年产值 1 亿元以上仅 35 家。 

 行业整合序幕已拉开，龙头加速抢占市场份额。 

 自 2006 年国家强行实施 GMP 制度以来，淘汰了近千家作坊式低水平
的兽药企业。此外，地标升国标、药品经营质量管理规范（GSP）、
国家兽医制度和职业兽医制度等一系列政策法规有助于加速整合。 

 市场竞争驱动龙头加速成长。由于产能过剩和价格战压缩行业利润，
且下游对食品安全诉求的更趋强烈，龙头将加速抢占市场份额。 

 我们看好如下类型的兽药企业：(1) 在常规同质化产品中，受益于规模
效益的龙头；(2) 走专业技术化道路，研发创新效益高的企业，由于兽
药管理尚不成熟、同质化程度高，整合资源、提高效率有利于提高企
业竞争力；(3) 擅长营销与服务的企业，若能围绕客户利益，及时有效
的提供防疫治疗方法，将与客户共同分享养殖盈利。 

图表10：动物疫苗行业细分及增长预计 
2009年 单价(元/羽 覆盖数（亿 行业规模 行业增速E 备注

禽流感 0.14 98.0 14.2 10%
鸡新城疫 0.01 521.1 7.6 15%
其他法氏囊、支气管炎 0.00 300.0 1.5 20% 新增品种、加工工

口蹄疫 0.33 38.3 12.8 10%
猪瘟 0.22 22.5 5.0 10%
猪蓝耳 0.75 7.1 5.3 10% 单价有所下滑

其他伪狂犬、圆环等猪
类疫苗E

0.38 10.0 3.8 20% 新增品种、加工工
艺进步

其他宠物、水产等疫苗E 1.6 50% 新兴细分，高增长

总计 51.8 13.0%

来源：中国动物保健品协会、国金证券研究所  

图表11：各疫苗上市公司对比 

招标疫苗
品种

2010年兽药收

入（亿元）

疫苗综合毛
利率

疫苗收入近2
年复合增速

兽药收入占总
收入之比

其他主营业务

中牧股份 几乎所有 14.1 66% 14% 48% 饲料

大华农 禽流感+蓝耳 6.1 63% 15% 100%
天康生物 口蹄疫为主 4.4 62% 29% 19% 饲料、粕类

瑞普生物 猪瘟+蓝耳 3.4 74% 24% 100%
金宇集团 口蹄疫+蓝耳 3.1 64% -9% 46% 纺织、房地产  

来源：公司公告、国金证券研究所  
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 部分具备效果好、毒副作用和药物残留较少的新产品具有良好前景。在国
外兽药研究中，最大投入为用于宠物的抗寄生虫药物，占市场份额的
27.5%；其次是生物制品占 22.6%；饲料药物添加剂较少。 

 

 

公司产品优质高价，技术服务拉动销售 

我们认为，规模化养殖户对兽药的偏好是：兽药质量稳定+有效的防疫治疗，
并不追逐价格低廉产品。对于兽药企业来说，成功经营之道之一：优质产品+
深入的技术指导，两者相辅相成，缺一不可。 

 

产品定位偏高端，主攻非强免禽类疫苗 

 公司产品优质高价，定位于进口高端和国内中端之间的市场。 

 公司注重产品品质，产品质量好。2001年收购保定分公司后，由于其
工艺陈旧和设备落后，立即让该公司销售额近千万的生产线全部停
产，重新改造，次年产品质量和运营业绩大幅提升。公司活疫苗的病
毒含量内控指标为国标的10 倍以上，油乳剂灭活疫苗全部采用非免疫
鸡胚，抗原含量灭活前为国标的10 倍以上。此外掌握了克隆组合、低
温连续流离心纯化、活疫苗耐热保护等技术，提高产品品质。 

 产品价格方面，公司定价略高于国产疫苗的平均水平，但低于进口疫
苗价格，该定位填补了中型规模的养户对疫苗产品的需求。高端定价
使得公司疫苗产品的毛利率高达70%以上，高于其他竞争对手。 

 产品结构丰富。非强免禽类疫苗市占率较高，竞争实力位于行业前列。 

 公司拥有兽用生物制品50 种，兽用制剂226 种。其中擅长常规禽类疫
苗，包括新城疫、法氏囊疫苗等。2008年公司5种主要产品市场份额
列行业单品排名前五名，市场份额约15%。 

 与乾元浩、易邦两大禽类疫苗生产商对比，盈利能力由高到低依次为
易邦、瑞普和乾元浩，业绩增长由高到低依次为乾元浩、瑞普和易
邦。乾元浩与易邦均拥有强免禽流感疫苗生产许可。 

 重视研发，近年来不断推出新产品和新技术。 

 董事长兼总经理李守军为公司核心技术人员，新中国 60 年畜牧兽医科
技贡献奖，兼任河北农业大学等高校教授，先后主持 3 项国家重大高
技术产业化项目等科研项目。2010 年研发团队 176 人研发团队，研发

图表12： 制剂行业格局分散 图表13： 国外兽药研发主要投入方向 
1.90%
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1.36% 1.32%
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来源：大华农招股说明书、国金证券研究所   
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投入占比高达 6.39%，高于竞争对手，形成了“研发一代、储备一
代、生产一代、销售一代”的良性创新机制。 

 公司拥有国家二类新兽药注册证书 3 个，三类新兽药注册证书 9 个，
四类新兽药注册证书 1 个，是最近五年获得国家新兽药注册证书最多
的兽药企业之一。 

 

 

 

 

深度技术营销，市场竞争力强 

 公司以“为客户增值”为宗旨，高费用进行技术营销。 

 公司提出“有效整合企业资源、充分利用产品组合；差异化市场营销、
个性化制定方案”的营销模式。公司拥有各类制剂及禽畜疫苗，有利于
对养户提供全程的防疫和治疗，优于仅生产疫苗的竞争对手。 

 公司的销售费用比率约为竞争对手两倍。目前公司配备约四百名技术
服务人员，通过网络经销商、终端客户现场服务、专业实验室疾病诊
断、防控技术培训等方式提供全方位的技术服务。此外，公司还设立
了 800 免费技术服务电话、短信平台以及公司网站等沟通渠道。 

图表14：公司产品丰富 
产品类别 产品数量  主要产品  主要用途

 禽用  35

鸡新城疫、传染性支气管炎二联活疫苗；鸡新城
疫低毒力活疫苗；鸡传染性法氏囊病中等毒力活
疫苗等；鸡新城疫灭活疫苗；鸡新城疫、传染性
法氏囊病二联灭活疫苗等

用于鸡新城疫、
传染性支气管炎
、鸡传染性法氏
囊病等的预防

 畜用  15 猪瘟活疫苗（兔源）；猪蓝耳病灭活疫苗等
用于猪瘟和猪蓝
耳病等的预防

 禽用  97
阿莫西林可溶性粉、氟苯尼考粉、替米考星可溶
性粉、替米考星溶液、地克珠利溶液、妥曲珠利
溶液、恩诺沙星溶液等

用于家禽疾病的
预防、治疗

 畜用  71
右旋糖酐铁注射液、硫酸庆大霉素注射液、安乃
近注射液、板蓝根注射液、替米考星预混剂、盐
酸林可霉素预混剂等

用于家畜疾病的
预防、治疗

 58 禽用微量元素、电解质预混合饲料；蛋鸡用维生
素、微量元素复合预混合饲料等

用于调节动物的
生理机能

生物
制品

 饲料添加剂

制剂

来源：招股说明书、国金证券研究所  

图表15：公司主打非强免禽类疫苗，市场排名靠前 

 产   品 市场排名  2008年产量  2008年市场容量 市场份额

 鸡新城疫灭活疫苗（La Sota株）  第二 21,763 129,468 16.81%

 鸡新城疫耐热保护剂活疫苗（LaSota株）  第一 10,980 85,857 12.79%

 鸡新城疫、传染性支气管炎二联活疫苗（La Sota+H120株）  第二 117,520 1,234,338 9.52%

 鸡传染性法氏囊病活疫苗（B 87株）  第四 102,453 1,073,282 9.55%

 鸡传染性法氏囊病耐热保护剂活疫苗（B8 7株）  第四 1,750 23,378 7.49%

来源：招股说明书、国金证券研究所  

图表16：禽用疫苗主流品牌的盈利能力对比 

收入规模（万元） 净利率 ROA ROE 收入年增长 备注

乾元浩(估算) 55,622 12.6% 15.5% 21.6% 31% 曾收购、参股成立相关公司

易邦 42,674 41.0% 32.3% - -12% 2008年来增长停滞

瑞普 34,562 20.8% 27.8% 30.3% 21% 曾收购、参股成立相关公司
来源：国金证券研究所. 乾元浩数据来自于中牧股份的年报估算，仅供参考 
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 四横四纵结构：优化销售组织结构，改善营销和服务效率。 

 2011 年年初，公司设立营销中心，构建了以“家禽、家畜、大客户和
政府招标”四大业务部门与“市场、产品管理、技术服务与销售管
理”四大业务支撑部门纵横交织的矩阵式营销管理模式，兽用制剂与
兽用生物制品市场化的销售收入同时获得快速增长。公司 2011 年上
半年，制剂和非政府采购的疫苗销售收入均增长 40%以上。 

 逐步减少政府招标比例，显示了公司产品的市场化定价权和竞争力。 

 政府招标采购、大客户直销、网络经销三足鼎立。政府招标比例逐渐
减少，2011 年上半年仅收入 3914 万元，同比减少 21.45 %，市场化
兽用生物制品实现销售收入 10026 万元，同比增加 46.65%； 

 2010 年，公司已在 21 个省的政府采购中标，与 743 家规模化养殖企
业建立业务关系，并指定 2116 家网络经销商销售公司产品，营销网
络覆盖全国 500 个重点养殖县，基本覆盖了全国各区域。 

 公司与大华农、天康生物均为中小型疫苗规模。公司在研发投入、服务人
员占比、非强免产品销售占比方面均更领先，更具市场竞争力。 

 

 

图表17： 政府招标比例逐渐减少 图表18： 四横四纵营销管理模式 
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来源：国金证券研究所   

图表19：公司销售费用比率远高于竞争对手 图表20：公司具体营销与服务方法 
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来源：国金证券研究所   
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高层管理团队团结，积极部署中层激励 

 公司高管团队团结。公司董事长李守军与瑞普保定总经理梁武等高层管理
者为大学校友，长期效力于公司，团队相对稳定。 

 严格保证注重产品品质。 

 公司坚守“产品是人品，质量是生命”的原则，质量控制要求达到
“出厂产品 100%达到内控指标”。即便在行业萧条期市场低价恶性
竞争，公司仍不放松内控质量标准，保证 100%达标。 

 积极部署中层管理层激励。 

 公司 2011 年十月公告股权激励草案，520 万份股票期权覆盖中层管理
人员、核心技术（业务）人员及对公司有特殊贡献的其他人员总计
171 人。主要要求以 2010 年净利润为基数，2012-2014 年相对于
2010 年的净利润增长率分别不低于 76.63%、137.90%、214.59% 

 行权价为 22.5 元。授予日为 2012 年 2 月 2 日，收盘价为 20.03 元，
预计股权激励费用共约五千多万元。 

 

 

 

公司增长：疫苗新品不断，制剂与原料药协同发展 

 公司业务主要由3 家控股子公司具体负责经营，利润主要来源于对子公司
的投资所得：瑞普保定、瑞普天津，以及瑞普高科。此外公司近年来还参

图表21：2010 年疫苗生产企业研发与销售综合对比 

运作与机制 产品特色
研发投
入占比

政府招标
收入占比

销售服务人员
占比

前5大客户销

售收入占比
销售特色

大华
农

寻求与高校及科研院所的项
目合作

各类禽用疫
苗

3.40% 约54% 13.7% 约50%
起源于温氏，建立GSP
兽药直营店辐射全国

瑞普
生物

以“国家企业技术中心”与“企
业博士后科研工作站”为依

托；致力于生产工艺创新

非强免禽用
疫苗

6.39% 约28% 31.8% 约19% 提供解决方案；四大交
叉的销售组织结构

天康
生物

购买受让研究机构的技术
口蹄疫、小
反刍疫苗

3.10% - 25.5%
8.93%（前四

大疫苗客户
占比 26%）

饲料、疫苗等养殖辅助
产品一条龙服务

研发 销售

来源：公司公告、国金证券研究所  

图表22：股权激励方案 
期权总费用预计（万
元，假设股价上涨

第一个行权期 717

第二个行权期 995

第三个行权期 1666

第四个行权期 1905

2011年净利润相比于2010年增长不低于40%， 2011年加

权平均ROE不低于6.68%
2012年净利润相比于2010年增长不低于76.63%， 2012年
加权平均ROE不低于7.84%
2013年净利润相比于2010年增长不低于137.90%， 2013
年加权平均ROE均不低于9.67%
2014年净利润相比于2010年增长不低于214.59%， 2014
年加权平均ROE均不低于11.49%。

行权条件

来源：公司公告、国金证券研究所  
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股其他制药公司。公司前五名客户为四川等省的动物疫病预防控制中心，
销售收入占比约为25%。 

 

 

疫苗突破产能瓶颈，新产品不断面市，老产品地域扩张 

 禽用灭活苗和畜用活疫苗增产300%以上，突破产能瓶颈。 

 2009 年活疫苗和灭活疫苗产能利用率分别为 98.16%和 82.63%。募
投项目中，禽用灭活苗和畜用活疫苗产能均增长 300%以上。 

 瑞普保定与瑞普高科近期建成，预计 2012 年逐步投产。截止 2011 年
半年报，瑞普保定完成马立克活疫苗车间的建设和净化。 

 我们假设非强免禽类疫苗行业增速约为 15%，公司若保持 35%的增
速，三年后市占率约在 20%左右，市场份额尚未达到瓶颈期。 

 公司未来不断研发推出新品种，并进入宠物疫苗行业。 

 公司近年新增了猪蓝耳病活疫苗和兔源性的猪瘟活疫苗，新增细胞毒
活疫苗等多条生产线通过了 GMP 认证。此外，还打造 H9 亚型禽流感
疫苗产品群，推出二联、三联、四联疫苗产品。 

 鸡马立克疫苗将成为疫苗增长的主要看点之一。鸡马立克病为二类疾
病，在幼鸡时使用一次疫苗能有效防治。预计市场规模约为 1 亿元左
右。主要厂家包括梅里亚、北京市兽医生物药品厂等。 

 公司开始涉足宠物疫苗行业。2010 年 2 月瑞普保定等 7 家单位联合研
发的狂犬病灭活疫苗（Flury LEP 株）获得二类《新兽药注册证书》。 

 地域扩张：控股湖南中岸，布局南方。 

 目前公司在华南等地区市场份额并不高，且主要为四川省政府招标
等。公司市场化销售在南方仍有较大的市场空间。 

 2010 年公司参与合资成立湖南中岸，并在 2011 年上半年从参股变为
51%控股。湖南中岸是湖南省唯一的兽用生物制品公司，首家研制了
猪乙型脑炎活疫苗，目前拥有 2 个 GMP 疫苗生产车间，可生产畜禽
两大系列共 29 个品种，年产畜禽疫苗 100 亿羽（头）份。 

 目前湖南中岸完成新建蓝耳病活疫苗 1 亿头份生产车间、改扩建猪瘟
脾淋苗 4000 万头份生产车间。湖南为养猪大省，兽用产品将有助于
公司开拓湖南市场。 

图表23：各子公司盈利和未来增长看点 

控股比例 主营
2010年收入

（万元）

2010年净利

润（万元）
增长看点

瑞普天津 100% 生物制剂 9363 1998 转移因子和头孢喹肟注
射液等制剂产能扩张

瑞普保定 75% 禽类疫苗 22568 7181 常规疫苗产能扩张
瑞普高科 98.90% 灭活疫苗 2701 583 灭活疫苗产能扩张
湖北龙翔 78.20% 原料药 10467 93 盈利水平改善
湖南中岸 51% 禽畜疫苗 152 -556 收入规模扩大
内蒙古大
地

40% 制剂、饲
料添加剂

749 31 盈利水平改善

来源：国金证券研究所  
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制剂新产品前景好，与原料药协同发展 

 公司近年来制剂毛利率不断提高至65%以上，高于竞争对手。 

 主攻竞争对手较少的产品，例如公司发明无药残制剂防治奶牛乳房炎
技术，应用于翘叶清瘀散、紫花诃子散；发明免疫增强剂-胞肽可以使
畜禽疫苗抗体效价提高 1-2 个滴度，应用到疫苗和饲料添加剂中。 

 生产精细化管理：坚持原料采购底线三家询价制，长短期原料供货比
例合理，生产线自动化水平较高，生产转化效率高。 

 转移因子口服液和硫酸头孢喹肟注射液将成为制剂增长看点。 

 公司在制剂方面具有较强的创新能力。公司是拥有转移因子口服液知
识产权的两家企业之一和硫酸头孢喹肟注射液知识产权的七家企业之
一。扩产的紫花诃子散、翘叶清瘀散及陈柏止咳颗粒是公司自主研发
的国家三类新兽药，目前正处于行政保护期内，尚无竞争对手。 

 转移因子能快速提高动物免疫力，尤其是非典型新城疫，潜在市场规
模约 5 亿元，新增产能约占市场 20%。硫酸头孢喹肟注射液主要用于
敏感菌感染性疾病的预防与治疗。该市场潜在市场规模超过十亿元，
公司扩产约占市场 6%。 

 公司 2010 年获批的猪圆环病毒检测试剂盒产品，国内首创，未来将
有效替代国外进口。 

 原料药：控股湖北龙翔，规模增长快，盈利水平提升。 

 湖北龙翔是湖北省最大、全国十大之一的兽用原料药生产企业，主营
原料药和制剂。公司于 2010 年通过两次收购增加了湖北龙翔药业有

图表24：公司疫苗募投新增产能情况 

单位
 2009年
销量

瑞普保定新
增产能(2011
年底建成 )

瑞普高科新
增产能(2012
年中期建成 )

新增产能
增长率

备注

 禽用活疫苗 百万羽份 8,374 2,195 26% 耐热活疫苗
 禽用灭活疫苗 万毫升 19,475 60,000 30,500 465% 新城疫等常规灭活苗
 畜用活疫苗 万头份 12,533 30,000 14,000 351% 猪蓝耳病活疫苗，猪瘟脾淋活疫苗
 畜用灭活疫苗 万毫升 9,064
来源：招股说明书、国金证券研究所  

图表25：公司近年来推出的疫苗新品 

新产品 时间 批文家数

鸡马立克氏病火鸡疱疹病毒活疫苗 2011 8
猪支原体肺炎活疫苗 2009 4
狂犬病灭活疫苗（Flury LEP株） 2010 7
猪乙型脑炎活疫苗 2010 3
来源：国金证券研究所. 批文家数为网上信息统计，可能与实际略有出入.  

图表26：2011 年上半年公司在各地区销售比例 

 华东 东北  华北  华中  西南 华南+西北等地

行业 20.5% 18.9% 15.4% 13.8% 9.3% 22.1%
公司 27.6% 9.4% 26.3% 9.9% 10.6% 16.0%

来源：招股说明书、国金证券研究所  
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限公司 58.2%的股权，实现对湖北龙翔的控股，提升公司在家畜生物
制品市场的竞争力，实现从原料到制剂的产业链。 

 通过规模的扩张与生产工艺的改造，湖北龙翔的毛利率将稳步提升。
湖北龙翔 2011 年上半年收入增长约 40%，净利润增长 5 倍以上。 

 原料药延伸公司产业链，与制剂协同发展。 

 原料药和制剂共同发展，有助于实现成本优势，生产高品质产品。 

 2011 年 6 月，龙翔沃尼妙林原料药、与天津瑞普沃尼妙林制剂共获得
农业部二类《新兽药注册证书》，用于治疗霉形体病及细菌性疾病。
龙翔在合成和纯化工艺上实现了技术突破，其产品质量达到《欧洲药
典》(EP6.0)标准，是国际上少数几个掌握高纯度沃尼妙林原料生产的
企业之一。国内该原料药生产企业仅 3 家，未来规模可上亿。 

 

 

风险提示 

 公司未来新研发产品不能取得生产批文的风险。目前公司研发出猪蓝耳活
疫苗正等待批文。 

 公司质量控制和安全生产问题导致产品质量出现失效风险。 

 经济动物养殖发生重大疫情带来的兽药市场波动。 

 

 

 

图表27：公司近年来推出的非疫苗新品 

新产品 时间 批文家数

猪圆环病毒2-dCap-ELISA抗体检测试剂盒 2010 1
盐酸沃尼妙林 2011 3
盐酸沃尼妙林预混剂 2011 10
转移因子口服液 2009 2
来源：国金证券研究所. 批文家数为网上信息统计，可能与实际略有出入. 
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附录：三张报表预测摘要 
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

主营业务收入 224 285 346 568 751 1,008 货币资金 115 118 1,182 1,047 1,500 1,600

    增长率 27.3% 21.1% 64.2% 32.4% 34.1% 应收款项 56 81 89 172 228 306

主营业务成本 -59 -65 -101 -245 -329 -446 存货 24 37 65 94 126 171

    %销售收入 26.3% 22.7% 29.2% 43.2% 43.8% 44.3% 其他流动资产 13 19 32 100 134 181

毛利 165 221 245 323 422 561 流动资产 209 255 1,368 1,414 1,988 2,257

    %销售收入 73.7% 77.3% 70.8% 56.8% 56.2% 55.7%     %总资产 62.3% 61.4% 84.3% 81.4% 84.7% 84.9%

营业税金及附加 0 -1 -1 -4 -5 -7 长期投资 6 16 39 40 39 39

    %销售收入 0.2% 0.4% 0.3% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 96 115 181 227 268 304

营业费用 -74 -93 -100 -136 -165 -202     %总资产 28.5% 27.8% 11.1% 13.1% 11.4% 11.4%

    %销售收入 33.0% 32.7% 29.0% 24.0% 22.0% 20.0% 无形资产 24 27 34 53 49 57

管理费用 -18 -25 -39 -57 -71 -91 非流动资产 127 160 254 322 358 402

    %销售收入 8.0% 8.7% 11.1% 10.0% 9.5% 9.0%     %总资产 37.7% 38.6% 15.7% 18.6% 15.3% 15.1%

息税前利润（EBIT） 73 101 105 126 180 262 资产总计 335 415 1,622 1,736 2,346 2,660

    %销售收入 32.5% 35.5% 30.3% 22.1% 24.0% 26.0% 短期借款 10 35 82 0 417 454

财务费用 0 1 2 21 13 3 应付款项 59 87 95 153 203 271

    %销售收入 0.0% -0.2% -0.55% -3.61% -1.7% -0.3% 其他流动负债 4 29 7 61 69 80

资产减值损失 -1 -2 -2 0 0 0 流动负债 72 150 184 214 688 804

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 0 0 其他长期负债 13 12 12 0 0 0

    %税前利润 0.4% n.a n.a n.a 0.0% 0.0% 负债 85 163 196 214 688 804

营业利润 72 100 104 145 193 265 普通股股东权益 197 206 1,353 1,430 1,544 1,713

  营业利润率 32.2% 35.0% 30.0% 25.6% 25.7% 26.3% 少数股东权益 53 46 74 91 114 143

营业外收支 3 1 15 10 10 10 负债股东权益合计 335 415 1,622 1,736 2,346 2,660

税前利润 75 101 119 155 203 275
    利润率 33.6% 35.5% 34.5% 27.3% 27.0% 27.3% 比率分析

所得税 -10 -13 -19 -23 -30 -41 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 12.9% 12.8% 15.7% 14.8% 14.8% 14.8% 每股指标

净利润 66 88 100 132 173 235 每股收益 0.780 1.107 1.113 0.771 1.015 1.388

少数股东损益 22 27 18 18 22 29 每股净资产 3.551 3.716 18.249 19.291 20.821 23.097

归属于母公司的净利 43 62 82.540 114 151 206 每股经营现金净流 1.225 1.163 1.521 0.504 1.796 2.545

    净利率 19.3% 21.6% 23.9% 20.1% 20.0% 20.4% 每股股利 0.000 0.000 1.000 0.500 0.500 0.500

82.4% 149.3% 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% 7.99% 9.75% 12.02%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 12.93% 14.82% 5.09% 6.58% 6.42% 7.74%

净利润 66 88 100 132 173 235 投入资本收益率 24.43% 30.68% 5.86% 7.03% 7.40% 9.67%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 6 10 12 16 21 26 主营业务收入增长率 53.41% 27.31% 21.12% 64.23% 32.40% 34.09%

非经营收益 0 0 4 -7 4 19 EBIT增长率 30.43% 38.75% 3.61% 19.77% 43.57% 45.35%

营运资金变动 -4 -34 -4 -104 -64 -90 净利润增长率 17.21% 41.96% 34.21% 38.47% 31.75% 36.67%

经营活动现金净流 68 65 113 37 133 189 总资产增长率 79.74% 23.86% 290.84% 6.99% 35.15% 13.37%

资本开支 -20 -31 -48 -74 -47 -60 资产管理能力

投资 -33 -5 -73 -1 0 0 应收账款周转天数 68.1 77.8 80.7 90.0 90.0 90.0

其他 0 0 0 -1 0 0 存货周转天数 132.6 172.8 185.5 140.0 140.0 140.0

投资活动现金净流 -52 -36 -121 -76 -47 -60 应付账款周转天数 72.5 135.5 144.3 100.0 100.0 100.0

股权募资 56 0 1,065 0 0 0 固定资产周转天数 155.5 118.5 145.4 111.3 99.0 83.4

债权募资 -1 25 29 -94 417 37 偿债能力

其他 -3 -50 -21 -3 -51 -66 净负债/股东权益 -41.93% -33.02% -77.11% -68.83% -65.33% -61.77%

筹资活动现金净流 52 -25 1,072 -96 366 -29 EBIT利息保障倍数 -926.6 -202.3 -55.2 -6.1 -14.2 -75.6

现金净流量 67 4 1,064 -135 453 100 资产负债率 25.41% 39.18% 12.06% 12.33% 29.35% 30.25%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 1 1 3 
买入 0 1 2 2 9 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 1.75 1.71 1.74 

来源：朝阳永续 
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中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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