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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 1.113 0.769 1.010 1.349 1.822 
每股净资产(元) 18.25 9.39 9.40 9.58 10.40 
每股经营性现金流(元) 1.52 0.61 1.19 0.90 1.19 
市盈率(倍) 63.36 25.10 20.79 15.57 11.52 
行业优化市盈率(倍) 91.72 69.28 69.28 69.28 69.28 
净利润增长率(%) 34.21% 38.23% 31.30% 33.54% 35.09%
净资产收益率(%) 6.10% 8.19% 10.74% 14.08% 17.51%
总股本(百万股) 74.15 148.30 148.30 148.30 148.30  
来源：公司年报、国金证券研究所 

专注于疫苗和兽药的稳健成长者 
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瑞普生物 (300119 .SZ)      生物技术行业 
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投资逻辑 
 我们强调动物保健品行业（含疫苗与兽药）与印象中不一样的地方，也是

瑞普生物得以快速发展的重要背景： 
 与饲料不一样，防疫用药所占养殖成本不足 5%，养殖户更注重其质量

和防疫效果，并需要专业化服务。这也是高价营销成功的重要原因。 
 制剂与原料药的行业规模比疫苗大 3 倍以上，集中度低。随着 GMP 等

系列规范措施，兽药龙头的增长速度更快，发展空间更大。 
 与强免疫苗不同，市场化疫苗品种的增长更灵活更快：随着养殖集中度

提升、疫病层出不穷、疫苗产品升级，市场化疫苗的空间较大。而强

免疫苗面临单价下跌、品种增加缓慢的局面。 

 公司是稳健增长的疫苗和兽药提供商。 
 从长期来看，公司专注于动物保健的疫苗和兽药行业：(1) 疫苗方面，公

司在保证禽用疫苗优势的同时重点发展兽用疫苗；(2) 制剂方面，公司

侧重发展中药及新工艺高端产品；(3) 原料药主要与制剂协同发展。 
 近年来，公司在三大环节均有扩产，部分投产，其余在 2012-13 年陆续

投产。并积极储备新产品，其中鸡马立克疫苗、转移因子、头孢喹肟和

沃尼妙林将成为主要增长点 

投资建议 
 我们维持之前的预测，预计公司 2012-2014 年的收入分别为 7.88、10.72、

14.79 亿元，同比增长 34.1%、36.0%和 37.9%。2012 年的盈利影响因素

包括瑞普保定持股增加 21.8%、吸收合并瑞普高科、利息收入及股权激励

费用支出。EPS 分别为 1.01、1.35 和 1.82 元，同比增长 31.2、33.5%和

35.1%。 
 投资建议。我们给予公司 25-30×12PE 的估值水平，目标价 25.3-30.3

元，维持“买入”的投资评级。 

风险 
 公司储备的猪圆环、猪蓝耳活疫苗不能获得生产批文的风险；政府招标机

制发生变化；发生大规模养殖疫病的风险。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：21.97 元 
目标（人民币）：25.30-30.30 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) 3,258.06
年内股价最高最低(元) 31.55/17.80
沪深 300 指数 2901.22
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动物保健品行业：与印象中的不一样 

兽药重质不重价，与饲料不一样 

 疫苗成本与收益不成比例，养户更重视防疫效果。 

 目前防疫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。 

   兽药的质还体现在专业化技术服务。 

 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。 

 

 

兽药空间比疫苗更大，龙头增速更快 

 制剂及原料药规模比疫苗更大。目前国产疫苗约 60 亿左右，进口规模约
10 亿元。据不完全统计，排名靠前的制剂及原料药企业总规模约 200 亿
元，而一千六百多家企业总规模我们预计约为 400 亿元。 

 制剂行业面临集中度提升，龙头空间更大：制剂及原料药企业共有近两千
家，存在大量不规范公司。龙头市占率不及 3%，目前随着国家 GMP 等整
治举措，小型公司逐步退出，目前龙头年增长达 40%以上。 

 疫苗行业的竞争格局相对稳定，强制性疫苗在总收入占比超过 70%。
在八十多家企业中，CR5 约为 50%。 

图表1：圣农发展兽药费用仅占养殖成本的 5%，饲料占成本 60%以上 

玉米

31%

豆粕

31%

折旧

9%

职工薪酬

8%

药品及疫苗

费
5%

其他费用

16%

 
来源：圣农发展招股说明书、国金证券研究所  
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非招标疫苗比招标部分更灵活，空间更大 

 我们判断，招标疫苗规模快速发展为小概率事件。 

 从价来看，猪瘟与猪蓝耳疫苗受定点招标厂家过多，单价有所下降。
我们判断已有单品的市场总规模将随着竞争厂家和技术成熟而缓慢下
滑。 

 从量上来看，未来新品种加入强免范围的进程相对较慢。 

 从机制上来看，目前部分招标疫苗质量不佳，受大型规模养户闲置。
我们认为该问题的彻底解决需要较长的时间。 

  非招标品种缺口多，可发展空间大。目前疫苗的发展驱动因素主要有： 

 养殖集中度提升。随着养殖集中度提升，规模养殖户重视防疫用药。 

 目前我国动物疫病正面临“老病不去，新病不断”的情况，但疫苗品
种尚不齐全，需要更多的疫苗。 

 新工艺对产品升级的提升，例如耐热疫苗价格比普通疫苗约贵一倍。 

图表2： 兽药行业组成 图表3： 制剂行业集中度较低 

化学药品
49%

生物制品
22%

原料药
19%

中药等
10%

 

  1.90%

1.52%
1.36% 1.32%

0.90%
0.75% 0.71% 0.65% 0.63%

0.00%
0.20%
0.40%
0.60%
0.80%
1.00%
1.20%
1.40%
1.60%
1.80%
2.00%

2008年制剂行业市场集中度过低

来源：中国动物保健品协会、国金证券研究所   

图表4： 2008 年动物疫苗行业竞争格局，CR5 高达 48% 图表5： 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   
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公司：稳健增长的疫苗及兽药提供商 

长期战略：专注动物保健全产业链 

 疫苗：保持禽类疫苗优势，加速发展家畜。 

 公司在禽类疫苗方面，特别是新城疫方面处于国内龙头地位。在北方
地区业务开展相对成熟。 

 公司在家畜疫苗方面相对薄弱。通过合资湖南中岸等战略部署，积极
发展南方地区业务，未来家畜业务增速将超过家禽。 

 制剂：重点发展新型、高效复方制剂等，保持制剂的高毛利率。 

 公司在天津瑞普募投生产转移因子、紫花诃子散、翘叶清瘀散等产
品，竞争厂家较少反映出公司在制剂发展的方向，避免了大量发展同
质化西药导致盈利水平过低。 

 原料药处于支撑地位，与制剂协同发展。湖北龙翔新建沃尼妙林原料药项
目，与制剂协同发挥产业链效应和成本优势，提升盈利能力。 

 宠物兽药任重道远。 

 宠物疫苗与兽药的临床试验等方面比家畜家禽困难，需要时间较长。
我们判断近期难以快速壮大。 

 公司已开始涉足该领域。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》。 

图表6：强免疫苗生产厂家数 图表7： 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 

强制性免疫品种 定点生产企业家数

H5N1禽流感疫苗 9家

口蹄疫疫苗 6家

猪蓝耳活疫苗 14家

猪瘟活疫苗 26家
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来源：农业部、国金证券研究所. 强免疫苗生产厂家数为不完全统计。   
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近期增长：新品较多，新建产能释放 

 新品增加是推动公司增长的主要动力之一。 

 在疫苗方面，鸡马立克氏病二价活疫苗和猪细小病毒疫苗计划于下半
年上市。猪圆环病毒 2 型灭活疫苗正进行新兽药注册申报。 

 制剂方面，转移因子、头孢喹肟和沃尼妙林将成为主要增长点。天津
瑞普推出倍诺林，为第 4 代头孢类抗生素，主要用于敏感菌感染性疾
病的预防与治疗。内蒙古大地子公司推出大地产康与乳房炎英花散。 

 募投产能部分投产，其余将在近两年逐步释放。 

 保定募投项目已基本投产，瑞普高科部分灭活疫苗已开始生产。瑞普
天津 将于今年 8 月投产，产品现在已经上市。 

 湖南中岸与湖北龙翔已新增投资，积极部署畜用疫苗和兽药扩产。 

 

 

盈利预测：EPS 分别为 1.01、1.35 和 1.82 元 

 盈利预测。我们维持之前的预测，预计公司 2012-2014 年的收入分别为
7.88、10.72、14.79 亿元，同比增长 34.1%、36.0%和 37.9%。2012 年
的盈利影响因素包括瑞普保定持股增加 21.8%、吸收合并瑞普高科、利息

图表8：兽药全产业链三大环节：公司各环节发展定位 

 
来源：国金证券研究所  

图表9：新建产能的投产情况 

新增产能 投产时间

瑞普保定 募投：禽用灭活和畜用活疫苗 已投产

瑞普天津 募投：头孢喹肟注射液等 2012年8月

瑞普高科 募投：禽用灭活疫苗
部分灭活疫苗达产，
2013年6月全部投产

空港 募投：研发中心项目 2012年10月
湖北龙翔 年产5吨沃尼妙林、20吨氟苯尼考

湖南中岸
疫苗车间改扩建：畜用灭活疫苗3

亿毫升，活疫苗增产600万瓶

猪瘟活疫苗（兔源）车
间通过GMP认证

赛瑞科技 公司持股33.33%，2011年新成立  
来源：公司公告、国金证券研究所  
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收入及股权激励费用支出。EPS 分别为 1.01、1.35 和 1.82 元，同比增长
31.2、33.5%和 35.1%。 

 投资建议。我们给予公司 25-30×12PE 的估值水平，目标价 25.3-30.3
元，给予“买入”的投资评级。 

 

 

 

图表10：主营产品盈利预测 
禽用活疫苗 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

平均售价（万元/百万羽份） 0.68 0.77 0.85 0.88 0.90 0.97 1.05 1.13

增长率（ YOY） 14% 10% 14% 6% 8% 8% 8%

销售数量（百万羽份） 6528 6847 8377 8858 11072 13287 15944 19133

增长率（ YOY） 5% 22% 29% 25% 20% 20% 20%

销售收入（万元） 4446 5293 7104 7795 9965 12915 16738 21692

增长率（ YOY） 19% 34% 47% 40% 30% 30% 30%

毛利率 79.15% 84.79% 84.99% 80.9% 77.0% 77% 77% 77%

毛利润（万元） 3519 4488 6037 6302 7673 9944 12888 16703

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 0.28

增长率（ YOY） -6% 15% 15% 10% 10% 10% 10%

销售数量（万豪升） 14308 18457 19444 21225 24409 30511 36613 43936

增长率（ YOY） 29% 5% 15% 15% 25% 20% 20%

销售收入（万元） 2189 2658 3228 4052 5126 7048 9303 12280

增长率（ YOY） 21% 30% 52% 59% 38% 32% 32%

毛利率 62.0% 67.7% 69.7% 64.2% 63.0% 63.0% 63.0% 63.0%

毛利润（万元） 1357 1798 2250 2600 3229 4440 5861 7736

畜用活疫苗

平均售价（万元/万头） 0.364 0.284 0.317 0.340 0.35 0.373 0.392 0.411

增长率（ YOY） -22% 12% 20% 10% 7% 5% 5%

销售数量（万头） 6,260 9,505 12,517 20869 28174 38034 51347 69318

增长率（ YOY） 52% 32% 120% 35% 35% 35% 35%

销售收入（万元） 2279 2699 3968 7,096           9824 14191 20116 28514

增长率（ YOY） 18% 6% 163% 148% 44% 42% 42%

毛利率 67.1% 71.6% 75.4% 72.3% 68.0% 66.0% 64.0% 62.0%

毛利润（万元） 1528 1931 2990 5128 6680 9366 12874 17679

畜用灭活疫苗

平均售价（万元/升） 0.0755 0.0651 0.0765 0.059 0.056 0.050 0.045 0.041

增长率（ YOY） -13.77% 17.51% -10.00% -5.00% -10% -10% -10%

销售数量（升） 6378 78278 90689 90020 104599 88909 71127 56902

增长率（ YOY） 1127.29% 15.85% 15.00% 16.20% -15% -20% -20%

销售收入（万元） 482 5096 6938 5274 5822 4,454           3,207           2,309           

增长率（ YOY） 958% 36% 3% -16% -24% -28% -28%

毛利率 77.6% 82.8% 86.0% 82.5% 74.1% 72.0% 70.0% 65.0%

毛利润（万元） 374 4218 5968 4352 4314 3207 2245 1501

兽用生物制品收入合计 9395 15746 21237 24217 30737 38607 49363 64795

    占总收入之比 41.9% 55.2% 74.1% 70.1% 52.6% 49.0% 46.0% 43.8%

毛利合计 6778 12436 17245 17836 21897 26957 33868 43619

    占总毛利之比 41.1% 56.4% 78.2% 72.8% 71.2% 63.3% 59.9% 56.9%

兽用制剂及其他

销售收入（万元） 13018 12790 7430 10228 13444 19091 26727 37418

增长率（ YOY） -2% -42% -20% 31% 42% 40% 40%

毛利率 74.8% 75.2% 64.6% 64.2% 68.8% 70.0% 71.0% 72.0%

毛利润（万元） 9734 9617 4797 6566 9247 13363 18976 26941

原料药

销售收入（万元） 10467 15438 22384 32457 47063

增长率（ YOY） 47% 45% 45% 45%

毛利率 12.0% 8.5% 10.0% 11.5% 13.0%

毛利润（万元） 1256 1317 2238 3733 6118

来源：国金证券研究所  
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风险提示 

 公司储备的猪圆环、猪蓝耳活疫苗不能获得生产批文的风险。 

 政府招标机制发生变化。 

 发生大规模养殖疫病的风险。 

 

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）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 285 346 588 788 1,072 1,479 货币资金 118 1,182 897 918 678 761

    增长率 21.1% 70.0% 34.1% 36.0% 37.9% 应收款项 81 89 126 163 221 305

主营业务成本 -65 -101 -260 -362 -506 -712 存货 37 65 112 119 166 234

    %销售收入 22.7% 29.2% 44.3% 46.0% 47.2% 48.1% 其他流动资产 19 32 174 183 255 358

毛利 221 245 327 426 566 767 流动资产 255 1,368 1,309 1,383 1,320 1,657

    %销售收入 77.3% 70.8% 55.7% 54.0% 52.8% 51.9%     %总资产 61.4% 84.3% 78.3% 76.2% 68.8% 69.9%

营业税金及附加 -1 -1 -4 -6 -8 -11 长期投资 16 39 20 21 90 90

    %销售收入 0.4% 0.3% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 115 181 221 306 399 508

营业费用 -93 -100 -139 -165 -214 -281     %总资产 27.8% 11.1% 13.2% 16.9% 20.8% 21.4%

    %销售收入 32.7% 29.0% 23.6% 21.0% 20.0% 19.0% 无形资产 27 34 116 103 109 114

管理费用 -25 -39 -62 -87 -113 -148 非流动资产 160 254 362 432 600 715

    %销售收入 8.7% 11.1% 10.6% 11.0% 10.5% 10.0%     %总资产 38.6% 15.7% 21.7% 23.8% 31.2% 30.1%

息税前利润（EBIT） 101 105 122 167 231 327 资产总计 415 1,622 1,671 1,815 1,920 2,372

    %销售收入 35.5% 30.3% 20.7% 21.3% 21.5% 22.1% 短期借款 35 82 35 0 0 222

财务费用 1 2 25 18 17 8 应付款项 87 95 104 135 187 261

    %销售收入 -0.2% -0.5% -4.20% -2.24% -1.5% -0.5% 其他流动负债 29 7 14 167 174 184

资产减值损失 -2 -2 -4 0 0 0 流动负债 150 184 153 302 361 667

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 -1 1 2 2 2 其他长期负债 12 12 22 0 0 0

    %税前利润 n.a n.a 0.8% 0.8% 0.8% 0.6% 负债 163 196 175 302 361 667

营业利润 100 104 144 187 249 336 普通股股东权益 206 1,353 1,393 1,394 1,421 1,543

  营业利润率 35.0% 30.0% 24.4% 23.7% 23.2% 22.8% 少数股东权益 46 74 103 119 138 162

营业外收支 1 15 6 7 7 8 负债股东权益合计 415 1,622 1,671 1,815 1,920 2,372

税前利润 101 119 150 193 256 344
    利润率 35.5% 34.5% 25.5% 24.5% 23.9% 23.3% 比率分析

所得税 -13 -19 -22 -28 -37 -50 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 12.8% 15.7% 14.4% 14.4% 14.4% 14.4% 每股指标

净利润 88 100 128 165 219 294 每股收益 1.107 1.113 0.769 1.010 1.349 1.822

少数股东损益 27 18 14 15 19 24 每股净资产 3.716 18.249 9.393 9.403 9.582 10.405

归属于母公司的净利 62 83 114.095 150 200 270 每股经营现金净流 1.163 1.521 0.609 1.187 0.896 1.194

    净利率 21.6% 23.9% 19.4% 19.0% 18.7% 18.3% 每股股利 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000

75.3% 136.9% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 29.80% 6.10% 8.19% 10.74% 14.08% 17.51%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 14.82% 5.09% 6.83% 8.25% 10.42% 11.39%

净利润 88 100 128 165 219 294 投入资本收益率 30.68% 5.86% 6.81% 9.47% 12.67% 14.52%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 10 12 26 30 42 55 主营业务收入增长率 27.31% 21.12% 70.05% 34.09% 36.04% 37.93%

非经营收益 0 4 -2 -4 -9 -2 EBIT增长率 38.75% 3.61% 16.25% 37.44% 37.76% 41.66%

营运资金变动 -34 -4 -62 -16 -119 -170 净利润增长率 41.96% 34.21% 38.23% 31.30% 33.54% 35.09%

经营活动现金净流 65 113 90 176 133 177 总资产增长率 23.86% 290.84% 3.01% 8.63% 5.77% 23.54%

资本开支 -31 -48 -185 -97 -132 -163 资产管理能力

投资 -5 -73 -18 -1 -70 0 应收账款周转天数 77.8 80.7 56.8 60.0 60.0 60.0

其他 0 0 0 2 2 2 存货周转天数 172.8 185.5 124.1 120.0 120.0 120.0

投资活动现金净流 -36 -121 -203 -97 -200 -161 应付账款周转天数 135.5 144.3 80.0 80.0 80.0 80.0

股权募资 0 1,065 0 0 -25 0 固定资产周转天数 118.5 145.4 132.0 132.6 125.6 115.6

债权募资 25 29 -64 -57 0 222 偿债能力

其他 -50 -21 -109 -1 -148 -156 净负债/股东权益 -33.02% -77.11% -57.60% -60.68% -43.46% -31.59%

筹资活动现金净流 -25 1,072 -173 -58 -173 66 EBIT利息保障倍数 -202.3 -55.2 -4.9 -9.5 -14.0 -43.1

现金净流量 4 1,064 -286 21 -241 83 资产负债率 39.18% 12.06% 10.48% 16.66% 18.81% 28.13%

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 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-02-21 买入 21.62 25.40～30.50
2 2012-03-08 买入 22.78 N/A 
3 2012-03-30 买入 20.10 25.30～30.30

来源：国金证券研究所 

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 4 9 9 12 
买入 1 4 8 9 16 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.00 1.56 1.50 1.50 1.53 

来源：朝阳永续 
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均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

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。 
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