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基本状况 
总股本(百万股) 192.78 
流通股本(百万股) 109.54 

市价(元) 15.85 

市值(百万元) 3055.64 

流通市值(百万元) 1736.18 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入（百万元） 345.62 587.71 798.17 1,123.09 1,495.71

营业收入增速 21.12% 70.05% 35.81% 40.71% 33.18%

净利润增长率 34.21% 38.23% 27.49% 48.46% 35.93%

摊薄每股收益（元） 1.11 0.77 0.75 1.12 1.52

前次预测每股收益（元） 1.11 0.77 0.78 1.20 1.67

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 63.36 25.10 20.82 14.03 10.32

PEG 1.85 0.66 0.76 0.29 0.29

每股净资产（元） 18.25 9.39 7.91 9.03 10.55

每股现金流量 1.52 0.61 1.41 0.87 1.32

净资产收益率 6.10% 8.19% 9.54% 12.40% 14.43%

市净率 3.86 2.06 1.99 1.74 1.49

总股本（百万股） 74.15 148.30 192.78 192.78 192.78

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 本报告着重解决一个长久以来困扰投资者的问题：如何正确看待兽药公司的经营模式和成长模式？我们

认为兽药公司与人药公司在经营模式上存在显著差异，国内人药公司的业绩成长主要依赖于针对某一治

疗领域的单一或几个重磅品种的增长来实现。但我们发现无论国外还是国内动保企业，单一品种占比极

低，动保企业主要依赖于针对不同动物的产品线完善和扩张来实现增长，因而错把人药企业的成长模式

套用在兽药企业上，找不到判断成长性的合理逻辑是兽药企业长久以来被给予低估值的主要原因。 

 瑞普生物作为国内以市场化销售为导向的兽药龙头企业，产品线的扩张和营销体系优化是驱动公司业绩

成长的两大核心要素。 

 产品线上，公司已形成明确的“核心业务-战略业务-新兴业务”发展战略目标。目前公司禽类药物产品线

较为完整，80%的业绩贡献来源于禽类业务，也是公司的核心业务所在，通过既有产品研发和渠道优势，

公司禽类业务继续保持较高的内生增长态势。而作为战略业务的家畜类药物和新兴业务的宠物类药物，

将成为公司未来 3-5 年的重要增长极。 

 组织构架调整预示公司营销管理愈发朝精细化管理方向发展。上市前，公司营销体系是以营销中心为虚

拟管理中心的垂直化管理模式，利润考核中心是各分子公司，营销中心作为虚拟的销售管理部门，以生

物制品和兽药制剂分为九大业务部门，各部分拥有各自的销售团队和技术服务团队，销售团队并非直接

的利润考核中心。上市后，营销组织构架发生较大调整，各分子公司成为纯粹的生产成本中心，利润考

核以内部结算价减去生产成本为主，公司偏重于关注子公司成本管理；营销体系变革为四纵四横以销售

大区为利润考核中心的管理构架，营销中心成为真正意义上的销售管理中心，负责监督管理各销售大区

的销售效率和成本状况。 

兽药疫苗 公司深度研究
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 以销售大区内部利润考核机制为核心的营销体系变革成为促进公司业绩增长的第二要素。销售大区成为利

润考核中心，每个销售大区负责区域内所有产品的销售和技术服务。新的营销体系下，每个销售大区成为单

独的利润考核中心，主观上提升了大区经理销售管理和成本管理的主观能动性。销售人员考核指标是（对外

销售价格-内部结算价格）*销售数量*回款率*提成率，考核指标兼具销售利润、销售数量、应收款回款和坏

账率等，激发公司整体销售潜在能量，2011 年以来市场苗和药物制剂分别保持 60%和 30%的较高增速水平。 

 预计公司 IPO 募投项目和湖南中岸改扩建项目将于 2012-2013 年相继完工，奠定 2013 年以后的盈利高增

长基础。我们预计公司 2012-2014EPS 分别为 0.75/1.12/1.52 元，复合增速 37.4%，目标价 22.80 元，较

目前股价有 45%上涨空间，维持“买入”评级，积极推荐。 
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瑞普生物核心优势：产品线扩张能力+先发的市场导向策略 

 当前，动保行业外部环境变化将催生国内行业竞争格局呈现积极变化： 

 （1）政策壁垒加大，新进入者难度越来越高，利于行业集中度提升； 

 （2）下游养殖户规模化程度提高，对动保制品价格敏感度减弱，对

质量和技术服务要求提高，从而使得产品线丰富、技术服务优秀、

营销渠道到位的公司市场份额不断提升。 

 目前动保行业市场规模约 500 亿元，生物制品 70-80 亿（政府苗 40 亿，

市场苗 30-40 亿），制剂和原料药规模 420 亿元左右。 

 政府苗市场空间有限，国内动保疫苗生产企业增加至 87 家，导致行业

竞争加剧。 

 瑞普生物立足于市场导向的销售策略，通过技术服务优势，提供质优价

高的产品，提升市场苗和制剂的市场份额，以此达到业绩增长的目的。 

 我们认为保证瑞普生物业绩成长的两大核心优势是：（1）产品线扩张能

力；（2）先发的以市场为导向的销售策略，营销组织构架不断优化，渠

道布局领先于业内其他上市公司。 

 

产品线扩张是驱动公司业绩增长的要素之一 

兽药与人药企业增长模式具有显著差异,兽药企业增长依赖于产品线扩张 

 国内人药企业业绩增长主要依赖于单个或几个重磅品种的销量增长来实

现，以心脑血管治疗领域的几家龙头企业为例，单一重磅品种销售占比

图表 1：兽药行业的波特五力分析模型 

行业内竞争格局： 

（1）政府招标苗市场空间有

限，竞争越发激烈；（2）市场

苗和制剂市场规模大，受养殖

规模提升影响，产品线丰富、

技术服务、营销渠道到位的公

司市场份额逐步提升。 

供应商议价能力： 

（1）生物制品原材料议

价能力有限，但毛利率较

高，敏感度较小； 

（2）制剂原材料主要是

大宗原料药，价格随行就

市。 

新进入者的威胁： 

新进入者难度越来越大，需

GMP 认证和新药证书。 

购买者议价能力： 

（1）小养殖户价格敏感；

（2）规模养殖户对价格

敏感程度弱，对质量和技

术服务要求高，公司可通

过技术优势，提供质优价

高的产品。 

替代品的威胁： 

短期内，找不到替代兽药用于

动物疾病治疗的方法。

来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 -

  公司深度研究 

高达 60%-70%。 

 相对而言，无论国外还是国内，兽药企业单一品种对公司整体业绩贡献

占比较小，全球领先的兽药企业英特威 Top7 品牌销售占比仅为 22%，

瑞普生物销售额最大的品种占比仅有 10.9%，Top10 仅为 44%。 

 因此，兽药与人药企业相比，经营模式和增长模式具有显著差异。总体

而言，人药企业主要专注于某一治疗领域重磅产品的增长，而兽药企业

则关注动物生命全程的保健治疗，因此兽药企业的增长依赖于产品线的

完整，而非单一明星品种。 

 

 

公司家畜和宠物类业务领域的产品线将不断完善 

 目前，公司大约 80%的销售业绩贡献来源于家禽类业务，公司禽类产品

线基本可以满足禽类养殖“诊断-治疗-预防”的流程需求，但家畜和兽

药类产品储备相对不足。 

 从全国市场兽药市场容量来看，保守测算目前鸡类兽药市场容量 60 亿

元，猪类市场容量 135 亿元，宠物用药未来市场空间有望达到 120 亿元。

图表 2：瑞普生物兽药制剂分产品销售额及占比 图表 3：海外动保巨头兽药分产品销售额占比 
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来源：公司公告、齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：人药企业主打产品销售额占公司收入的比重较高（单位：百万元） 
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来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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因此，公司除禽类以外的其他产品线扩张是必然选择。 

 从公司经营战略规划来看，禽类业务依然构成公司的核心业务，未来通

过产品优势和渠道不断优化，实现稳定的内生式增长，而家畜类业务和

宠物类业务则成为公司未来 3-5 年的第二和第三增长极。 

 预计 2012 年公司在家畜和宠物类生物制品方面即将有猪细小病毒疫苗

和狂犬病疫苗推出，制剂方面，针对家畜类的抗菌药倍诺林未来有望成

为千万级的品种，家畜和宠物类业务产品线的完善将进一步打开公司的

成长空间。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 5：瑞普生物药物品类业绩贡献占比 图表 6：国内主要动物用药市场容量测算 

家禽类

家畜类

0

20

40

60

80

100

120

140

160

鸡 猪 宠物

亿元

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 7：瑞普生物各品类药物产品分布情况 

禽类产品 数量 畜用产品 数量 宠物产品 数量

家禽用灭活疫苗 10 畜用灭活疫苗 1 消毒剂产品 1

家禽用活疫苗 16 畜用活疫苗 6 保健品 0

增蛋类制剂 3 中药产品 7 抗菌类产品 6

抗病毒制剂 11 营养制剂 6

抗菌制剂 28 药物预混制剂 9

免疫调节制剂 5 消毒制剂 2

中药制剂 7 针剂产品 16

营养制剂 22

消毒制剂 2

抗原虫制剂 6

合计 110 47 7

来源：公司网站、齐鲁证券研究所 
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自主研发和对外合作并购是公司充实产品线的主要手段 

 我们认为在当前兽药市场的竞争格局下，公司产品线的扩张主要依赖于

自主研发、对外合作并购等两种手段。 

 2011 年公司研发投入达到 3238 万元，2007-2011 年研发支出年均增长

41%，2011 年公司共有 4 个生物制品和制剂获得国家新药证书，预期

2012 年仍将有 6 个生物制品和 20 多个兽药制剂产品推出。 

 2012 年公司设立瑞普生物研究院，各子公司研发集中于母公司层面，利

于研发效率提升。同时，公司通过瑞普生物研究院平台加强与国内其他

兽药科研机构的合作，研发投入的产出效率进一步放大。 

 2010 年以来公司先后并购参股了湖北龙翔、湖南中岸、内蒙古大地和天

津赛瑞多肽等兽药企业，涉足原料药、中兽药及多肽生物制品领域。目

前公司超募资金仍有 2.5 亿元左右，家畜业务是公司近两年的重点开拓

领域，外延式扩张值得期待，我们预计家畜业务扩张的主要方式有两种：

（1）加强与科研机构合作，取得更多的产品使用权；（2）对外收购产

品互补、区域互补的家畜类兽药企业。 

 

 

图表 8：瑞普生物业务层级体系构成 

核心业务

•继续发挥家禽产品优势，实现产品市场规模突破，扩大腹地范围和家禽重点省份的市场份额

•增强产品自主研发能力，核心业务业务以内涵式增长为主

战略业务

•做强猪、牛、羊等家畜业务领域，实现迅速发展和扩张

•以营销和研发为支撑，实现战略业务向核心业务转变

新兴业务

•宠物药苗是瑞普重点培育的新兴业务

•水产用药是蓄力发展的新兴业务

•人畜共患病生物疫苗研发是未来新兴业务的关注点

•动物疫病诊断服务是市场潜力较大的业务模式，未来将成为新的增长点

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

图表 9：公司 2012 年拟上市生物制品和兽药制剂品种 

鸡马立克氏病二价活疫苗、猪细小病毒病灭活疫苗（BJ-2株）、猪瘟传代细胞
活疫苗、鸡马立克病火鸡疱疹病毒耐热保护剂活疫苗、狂犬病灭活疫苗、猪繁
殖与呼吸综合征活疫苗

克利宁、福欣、新宜素、仔痢康、30%氟苯尼考注射液、20%泰乐菌素注射液等
20余个产品

生物制品

兽药制剂

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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营销体系优化是驱动公司业绩增长的要素之二 

组织构架调整， 营销管理更趋精细化 

 上市前，公司营销体系是以营销中心为虚拟管理中心的垂直化管理模式，

利润考核中心是各分子公司，营销中心作为虚拟的销售管理部门，以生

物制品和兽药制剂分为九大业务部门，各部分拥有各自的销售团队和技

术服务团队，销售团队并非直接的利润考核中心。 

 上市后，公司对组织构架做了较大调整： 

 （1）垂直化的营销体系变革为四纵四横以销售大区为利润考核中心

的管理构架。 

 （2）各分子公司成为纯粹的生产成本中心，利润考核以内部结算价

减去生产成本为主，公司偏重于关注子公司成本管理。 

图表 10：瑞普生物研发投入逐年增加 图表 11：瑞普生物超募资金使用情况 
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研发投入 占比

IPO超募资金 71203

超募资金使用情况

   偿还借款 6400

   补充流动资金 7600

   收购湖南中岸股权 1723

   购买空港办公楼 7624

   支付办公用房税费 334

   研发中心项目 955

   收购瑞普保定股权 7000

   增资湖北龙翔 1800

   增资湖南中岸 2697

   增资内蒙古大地 180

   扩建空港项目 9569.4

剩余超募资金 25320.6

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

图表 12：国外巨头通过兼并收购使得产品线和业务区域更加多元化 

来源：齐鲁证券研究所 
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 （3）营销中心成为真正意义上的销售管理中心，负责监督管理各销

售大区的销售效率和成本状况。 

 （4）销售大区成为利润考核中心，每个销售大区负责区域内所有产

品的销售和技术服务。新的营销体系下，每个销售大区成为单独的

利润考核中心，主观上提升了大区经理销售管理和成本管理的主管

能动性。销售人员考核指标为：（对外销售价格-内部结算价格）*销

售数量*回款率*提成率，考核指标兼具销售利润、销售数量、应收

款回款和坏账率等，激发公司潜在销售能量释放。 

 

图表 13：瑞普生物上市前营销管理体系构架 

营销中心

兽药制剂

家禽药
品网络
经销商

销售大
区经理

技术服
务经理

家禽药
品大客
户部

家畜药
品网络
经销商

家畜药
品大客
户部

生物制品

商务招
标部

家禽疫
苗大客
户部

家禽疫
苗网络
经销商

部

家畜疫
苗大客
户部

家畜疫
苗网络
经销商

部

 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 14：四纵四横矩阵式营销管理模式 

家禽事业部 家畜事业部 大客户事业部  商务部 

市场部 

销售管理部 

技术服务部 

产品管理部 

营销中心 

鲁北区 

鲁南区 

鲁东区 

冀东区 

冀北区 

冀南区 

河南 

西北 

安徽 

黑吉 

湖北 

华东 

湘赣闽  

来源：齐鲁证券研究所 
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以利润为导向的销售考核机制推动公司业绩增长 

 在新的考核机制下，每个销售大区都把内部利润实现当做最核心的任务

指标，因此使得公司产品销售在追求数量的基础上，同时追求利润率指

标。 

 因此我们可以看到，在部分区域政府苗招标价下滑的情况下，由于难以

达到内部利润指标，公司主动放弃部分招标，加大高毛利率的市场苗和

制剂销售。同时销售人员倾向于销售高毛利率的新产品，公司制剂毛利

率总体领先于行业平均水平。 

 2011 年公司市场政府苗业务收入下滑 29%，但市场苗和制剂业务收入

增速达到 65%和 31%，2012 年 Q1 公司市场苗和制剂业务收入增速依

然维持 60%和 29%的水平，我们认为随着公司募投项目的逐步达产，公

司以市场化为导向的销售业务仍然会维持较高的增长水平。 

 

 

图表 15：瑞普生物内部利润考核指标体系 

生产成本  内部结算价  销售价格

销售量 回款率 技术服务成本利润指标  利润指标

子公司  销售大区

 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 16：公司主要业务收入结构 图表 17：瑞普生物制剂业务毛利率高达 60%以上 
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来源：公司公告、齐鲁证券研究所 来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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IPO 募投项目 2012-2013 年陆续达产，奠定 2013 年以后高增

长基础   

2012-2013 年 IPO 募投项目陆续达产，产能增长 300%以上 

 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部分于 2011 年底达产，剩余

灭活苗和禽用活疫苗及猪蓝耳病疫苗于 2013 年末达产；瑞普天津的制

剂项目于 2012 年 3 季度前后达产；湖南改扩建项目于 2013 年 1 季度达

产。 

 根据 IPO 募投项目和湖南中岸改扩建项目，上述项目投产后公司禽用灭

活苗产能将增加 450%左右，畜用活疫苗产能增加 400%左右，制剂产

能翻番。 

 

图表 18： IPO 募投项目和湖南中岸改扩建完工后公司产能分布 

产能 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

活疫苗（万份） 808,000 808,000 1,010,000 1,022,600 1,052,600 1,052,600 4,433,980

灭活疫苗（万毫升） 17,000 30,000 37,000 37,000 109,200 109,200 279,850

粉散剂类（吨）） 950 950 950 950 950 1,450 1,450

注射剂（万毫升） 10,500 10,500 10,500 10,500 10,500 16,800 16,800

颗粒剂类（吨） 57 57 57 57 57 147 147

注：活疫苗猪疫苗和禽疫苗合并计算，猪每份价值当量约等于100头份鸡疫苗，因此实际产能增加大于上表计算值

来源：齐鲁证券研究所 

图表 19： IPO 募投项目和湖南中岸改扩建项目预计达产日期 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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2012-2014 年公司生物制品和制剂业务快速增长  

 预计 2012-2014 年公司兽药制剂业务收入年均复合增长 30%，生物制品

年均复合增长 40%左右。 

 

 

图表 20：瑞普生物生物制品业务销售预测表 

禽用活疫苗 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

销售数量（百万羽份） 6,524 6,845 8,374 8,858 10,187 10,315 11,630 13,420

平均售价（元/百羽份） 0.681 0.773 0.848 0.867 0.885 0.900 0.915 0.930

销售收入（百万元） 44.46 52.93 71.04 76.80 90.15 92.84 105.38 124

单位成本（元/百羽份） 0.142 0.118 0.127 0.166 0.201 0.206 0.211 0.216

销售成本（百万元） 9.26 8.08 10.64 14.70 20.48 21.25 24.54 28.99

毛利（百万元） 35.194 44.853 60.401 62.094 69.677 71.589 80.843 94.695

毛利率 79.15% 84.79% 84.99% 80.85% 77.29% 77.11% 76.71% 76.56%

畜用活疫苗 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

销售数量（万头份） 6,263 9,503 12,533 15,053 18,833 29,333 39,745 53,369

平均售价（元/头份） 0.364 0.284 0.317 0.357 0.387 0.422 0.422 0.432

销售收入（百万元） 22.79 26.99 39.68 53.74 72.89 123.79 203.25 273.46

单位成本（元/头份） 0.120 0.081 0.078 0.099 0.119 0.134 0.164 0.169

销售成本（百万元） 7.52 7.70 9.78 14.90 22.41 39.31 65.18 90.19

毛利（百万元） 15.272 19.296 29.902 38.838 50.474 84.480 138.067 183.262

毛利率 67.06% 71.55% 75.35% 72.27% 69.25% 68.25% 67.93% 67.02%

禽用灭活疫苗 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

销售数量（万毫升） 14,323.00 18,440.72 19,475.30 24,804.70 30,804.70 48,804.70 75,069.70 94,299.70

平均售价（元/毫升） 0.153 0.144 0.166 0.201 0.211 0.236 0.256 0.276

销售收入（百万元） 21.89 26.58 32.28 49.86 65.00 115.18 223.64 319.35

单位成本（元/毫升） 0.058 0.047 0.050 0.072 0.092 0.102 0.132 0.152

销售成本（百万元） 8.307 8.667 9.738 17.859 28.340 49.781 99.092 143.336

毛利（百万元） 13.583 17.910 22.539 31.998 36.658 65.398 124.548 176.013

毛利率 62.01% 67.66% 69.71% 64.18% 56.40% 56.78% 55.69% 55.12%

兽用灭活疫苗 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

销售数量（万毫升） 638.06 7,830.55 9,064.49 10,835.20 11,160.26 11,383.46 12,321.46 14,197.46

平均售价（元/毫升） 0.755 0.651 0.765 0.658 0.708 0.718 0.728 0.738

销售收入（百万元） 4.82 50.96 69.38 71.30 79.01 81.73 100.66 172.96

单位成本（元/毫升） 0.169 0.112 0.107 0.115 0.155 0.165 0.185 0.275

销售成本（百万元） 1.078 8.770 9.699 12.460 17.298 18.783 22.795 39.043

毛利（百万元） 3.737 42.189 59.678 58.835 61.716 62.951 77.867 133.917

毛利率 77.61% 82.78% 86.02% 82.52% 78.11% 77.02% 77.36% 77.43%

生物制品 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

销售收入（百万元） 93.95 157.46 212.37 242.17 307.37 413.54 632.93 889.45

YOY 67.6% 34.9% 14.0% 26.9% 34.5% 53.1% 40.5%

销售成本（百万元） 26.17 33.11 39.92 63.80 88.41 129.12 211.61 301.56

毛利（百万元） 67.78 124.36 172.45 178.36 218.96 284.42 421.32 587.89

毛利率 72.15% 78.98% 81.20% 73.65% 71.24% 68.78% 66.57% 66.10%

2013年2季度20650万毫升禽用疫苗投产-湖南中岸

注：2013年2季度9380万ml畜用灭活疫苗投产-湖南中岸改扩建

注：2013年4季度增加219500万羽份产能-空港项目( 新公告产能扩大至300亿羽）

2013年2季度346000万羽产能投产-湖南中岸改扩建

注：2010年9月份新增猪瘟脾淋苗1.26亿头份-瑞普保定

2011年12月31日猪瘟脾淋活疫苗30000万头份投产,增量17400万头-瑞普保定

2013年3季度增加猪蓝耳病活疫苗14000万头份-空港项目

2013年3季度畜用活苗17120万头份-湖南中岸改扩建

注：2011年12月31日瑞普保定60000万毫升禽用灭活疫苗投产-瑞普保定

2011年年度瑞普高科30500万毫升*40%=12200万毫升产能投产

2013月4季度30500万毫升*60%=18300万毫升禽用疫苗投产-空港项目（ 新公告增加至15亿毫升）

来源：齐鲁证券研究所 
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盈利预测与投资建议 

盈利假设前提 

 生物制品和制剂业务预测情况详见上文，其他业务假设参照后文的“销

售收入预测表”，三项期间费用率及相关税费假设见如下图表： 

 

盈利预测结果 

 预计 2012-2014 年瑞普生物实现营业收入 7.98/11.23/14.96 亿元，同比

增长 35.8%/40.7%/33.2%；实现归属于母公司净利润 1.45/2.16/2.94 亿

元，同比增长 27.5%/48.5%/35.9%，对应 2012-2014 年 EPS 分别为

0.75/1.12/1.52 元，未来 3 年复合增长率 37.4%。 

PE 相对估值 

 瑞普生物目前股价对应 2012-2014 年 PE 为 20.8/14.0/10.3 倍。 

 公司是以市场销售为导向的兽药龙头企业，在下游养殖规模化程度不断

图表 21：瑞普生物制剂业务销售预测 

禽用制剂 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

销售收入（百万元） 40.15 44.81 46.30 47.59 78.52 109.93 142.91 185.79

销售成本（百万元） 15.76 18.58 17.06 16.34 23.56 36.28 47.16 61.31

毛利额(百万元） 24.39 26.23 29.24 31.25 54.97 73.66 95.75 124.48

毛利率 60.75% 58.54% 63.16% 65.66% 70.00% 67.00% 67.00% 67.00%

畜用制剂 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

销售收入（百万元） 5.83 6.18 6.14 9.01 18.03 25.24 37.86 49.22

销售成本（百万元） 2.93 2.37 2.22 3.07 5.41 8.58 12.87 16.74

毛利额(百万元） 2.90 3.81 3.91 5.95 12.62 16.66 24.99 32.49

毛利率 49.74% 61.59% 63.78% 65.96% 70.00% 66.00% 66.00% 66.00%

饲料添加剂 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

销售收入（百万元） 6.03 14.55 20.21 24.97 37.45 48.69 58.42 70.11

销售成本（百万元） 2.56 4.18 5.55 9.47 12.78 17.00 20.40 24.48

毛利额(百万元） 3.47 10.37 14.66 15.50 24.67 31.69 38.02 45.63

毛利率 57.60% 71.29% 72.55% 62.08% 65.87% 65.08% 65.08% 65.08%

制剂 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

销售收入（百万元） 52.01 65.54 72.65 102.28 134.44 183.86 239.20 305.11

YOY 26.0% 10.8% 40.8% 31.4% 36.8% 30.1% 27.6%

销售成本（百万元） 21.25 25.13 24.83 36.82 41.98 61.86 80.43 102.52

毛利（百万元） 30.76 40.41 47.82 65.47 92.46 122.00 158.76 202.59

毛利率 59.15% 61.66% 65.82% 64.01% 68.78% 66.36% 66.37% 66.40%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 22：瑞普生物三项期间费用及相关税费假设 
会计年度截止日：12/31 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业税金及附加 0.41 1.22 1.20 4.38 3.19 4.49 5.98
占营业收入比重 0.18% 0.43% 0.35% 0.75% 0.40% 0.40% 0.40%

销售费用 73.94 93.36 100.31 138.64 167.62 227.99 299.14
占营业收入比重 32.99% 32.72% 29.02% 23.59% 21.00% 20.30% 20.00%

管理费用 17.85 24.77 38.52 62.39 95.78 123.54 155.55
占营业收入比重 7.96% 8.68% 11.14% 10.62% 12.00% 11.00% 10.40%

财务费用 -0.08 -0.50 -1.90 -24.66 -18.76 -13.22 -12.46 
占营业收入比重 -0.04% -0.18% -0.55% -4.20% -2.35% -1.18% -0.83%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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提升的过程中，市场化运作的公司更易分享行业成长的蛋糕，随着公司

产品线向家畜产品和宠物药延伸，辅之以公司不断精细化的营销体系建

设，公司未来 3 年净利润复合增速将达到 37%。 

 按 2012 年 30 倍 PE 计算，目标价 22.5 元，PEG=0.81。 

DCF 绝对估值 

 采用 DCF 估值方法，假设条件如下： 

（1）假设无风险利率=3.5%，风险溢价=8%，股票 beta=1.05，

WACC=11.84%；（2）资本性投入与营收增长保持同步；（3）所得税率

政策和利润分配政策保持稳定；（4）TV 增长率=1%。 

 DCF 估值结果显示，瑞普生物合理目标价为 23.21 元。 

 

投资建议 

 综合 PE 相对和 DCF 绝对估值，将瑞普生物目标价定为 22.8 元，较目

前股价仍有 45%上涨空间，维持“买入”评级，积极推荐。  

  

风险提示 

 猪蓝耳活疫苗批文进度低于预期，可能导致2012-2013年业绩不达预期； 

 国外巨头对国内市场造成冲击以及原料药成本上升，将导致公司兽药制

剂毛利率下滑风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 23：瑞普生物 DCF 绝对估值为 23.21 元 

II、DCF估值（FCFF，WACC）

每股价值 23.21 TV增长率 1.0%

隐含P/E 30.76 WACC 11.84%
企业值 4,612.21 债务 35.00

投资 917.16
股票价值 4,474.08 少数股东权益 103.13

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 24：瑞普生物销售预测表 
项   目 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

生物制品

销售收入（百万元） 157.46 212.37 242.17 307.37 413.54 632.93 889.45

增长率（YOY） — 34.87% 14.03% 26.92% 34.54% 53.05% 40.53%

毛利率 78.98% 81.20% 73.65% 71.24% 68.78% 66.57% 66.10%

销售成本（百万元） 33.11 39.92 63.80 88.41 129.12 211.61 301.56

增长率（YOY） — 20.59% 59.82% 38.57% 46.04% 63.89% 42.51%

毛利（百万元） 124.36 172.45 178.36 218.96 284.42 421.32 587.89

增长率（YOY） — 38.67% 3.43% 22.76% 29.90% 48.14% 39.53%

占总销售额比重 70.61% 74.51% 70.31% 52.62% 51.81% 56.36% 59.47%

占主营业务利润比重 75.47% 78.29% 73.15% 67.47% 67.14% 70.04% 72.02%

制剂
销售收入（百万元） 65.54 72.65 102.28 134.44 183.86 239.20 305.11

增长率（YOY） — 10.84% 40.80% 31.44% 36.76% 30.10% 27.56%

毛利率 61.66% 65.82% 64.01% 68.78% 66.36% 66.37% 66.40%

销售成本（百万元） 25.13 24.83 36.82 41.98 61.86 80.43 102.52

增长率（YOY） — -1.20% 48.28% 14.02% 47.36% 30.03% 27.46%

毛利（百万元） 40.41 47.82 65.47 92.46 122.00 158.76 202.59

增长率（YOY） — 18.33% 36.91% 41.24% 31.94% 30.13% 27.61%

占总销售额比重 29.39% 25.49% 29.69% 23.02% 23.04% 21.30% 20.40%

占主营业务利润比重 24.53% 21.71% 26.85% 28.49% 28.80% 26.39% 24.82%

原料药
销售收入（百万元） 0.00 0.00 0.00 154.44 200.77 250.96 301.15

增长率（YOY） — — — — 30.00% 25.00% 20.00%

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 8.56% 8.56% 8.56% 8.56%

销售成本（百万元） 0.00 0.00 0.00 141.21 183.57 229.47 275.36

增长率（YOY） — — — — 30.00% 25.00% 20.00%

毛利（百万元） 0.00 0.00 0.00 13.23 17.20 21.49 25.79

增长率（YOY） — — — — 30.00% 25.00% 20.00%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 0.00% 26.44% 25.15% 22.35% 20.13%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 0.00% 4.08% 4.06% 3.57% 3.16%

销售收入小计 223.00 285.02 344.45 584.11 798.17 1123.09 1495.71

销售成本小计 58.24 64.75 100.62 259.61 374.55 521.51 679.44

毛利 164.76 220.26 243.83 324.50 423.61 601.58 816.27

平均毛利率 73.88% 77.28% 70.79% 55.55% 53.07% 53.56% 54.57%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

图表 25：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）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
营业总收入 285 346 588 798 1,123 1,496 货币资金 118 1,182 897 1,065 1,138 1,354
营业成本 -65 -101 -260 -375 -522 -679 存货 37 65 112 164 229 298
毛利 221 245 327 424 602 816 流动资产 255 1,368 1,309 1,550 1,809 2,232
营业税金及附加 -1 -1 -4 -3 -4 -6 长期投资 16 39 20 -8 -8 -8
营业费用 -93 -100 -139 -168 -228 -299     %总资产 27.8% 11.1% 13.2% 15.1% 15.2% 13.3%
管理费用 -25 -39 -62 -96 -124 -156 非流动资产 160 254 362 413 430 444
息税前利润（EBIT） 101 105 122 157 246 356 资产总计 415 1,622 1,671 1,963 2,239 2,676

财务费用 1 2 25 19 13 12 应付款项 87 95 104 268 372 485
资产减值损失 -2 -2 -4 -3 -4 -2 流动负债 150 184 153 351 406 527
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 1 1 1 其他长期负债 12 12 22 22 22 22
营业利润 100 104 144 173 255 366 普通股股东权益 206 1,353 1,393 1,525 1,741 2,035
营业外收支 1 15 6 6 5 5 负债股东权益合计 415 1,622 1,671 1,963 2,239 2,676

税前利润 101 119 150 179 260 371

所得税 -13 -19 -22 -27 -39 -56 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
净利润 88 100 128 152 221 315 每股收益(元) 1.107 1.113 0.769 0.755 1.120 1.523

少数股东损益 27 18 14 7 5 22 每股净资产(元) 3.716 18.249 9.393 7.911 9.031 10.553

归属于母公司的净利润 62 83 114 145 216 294 每股经营现金净流(元) 1.163 1.521 0.609 1.415 0.874 1.316

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% 9.54% 12.40% 14.43%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 14.82% 5.09% 6.83% 7.25% 9.46% 10.79%

净利润 88 100 128 152 221 315 投入资本收益率 57.64% 30.67% 16.98% 23.12% 28.74% 36.62%

少数股东损益 0 0 0 7 5 22 增长率
非现金支出 10 12 26 27 31 31 营业总收入增长率 27.31% 21.12% 70.05% 35.81% 40.71% 33.18%

非经营收益 0 4 -2 -6 -6 -6 EBIT增长率 38.75% 3.61% 16.25% 28.85% 56.38% 44.81%

营运资金变动 -34 -4 -62 99 -78 -87 净利润增长率 41.96% 34.21% 38.23% 27.49% 48.46% 35.93%

经营活动现金净流 65 113 90 279 174 276 总资产增长率 23.86% 290.84% 3.01% 17.46% 14.07% 19.53%

资本开支 31 48 185 97 39 38 资产管理能力
投资 -5 -73 -18 28 0 0 应收账款周转天数 77.8 80.7 56.8 80.0 80.0 80.0

其他 0 0 0 1 1 1 存货周转天数 172.8 185.5 124.1 160.0 160.0 160.0

投资活动现金净流 -36 -121 -203 -68 -38 -38 应付账款周转天数 135.5 144.3 80.0 140.0 140.0 140.0

股权募资 0 1,065 0 0 0 0 固定资产周转天数 120.3 121.6 108.7 107.7 86.0 66.2

债权募资 25 29 -64 -35 0 0 偿债能力
其他 -50 -21 -109 -1 -58 0 净负债/股东权益 -33.02% -77.11% -57.60% -65.18% -61.30% -62.35%

筹资活动现金净流 -25 1,072 -173 -36 -58 0 EBIT利息保障倍数 -202.3 -55.2 -4.9 -8.4 -18.6 -28.5
现金净流量 4 1,064 -286 175 78 238 资产负债率 39.18% 12.06% 10.48% 18.57% 18.73% 20.19%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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