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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) 18.05 

市值(百万元) 3479.77 

流通市值(百万元) 1977.16 

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） — — — — —

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 22.17 14.94 10.99

PEG 1.85 0.66 0.81 0.31 0.31

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 2.11 1.85 1.59

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 

 瑞普生物公布 2012 年半年报，上半年公司实现营业收入 3.14 亿元，同比增长 17.48%，实现归属于上

市公司股东净利润 6658 万元，同比增长 16.83%，折合 EPS0.29 元，符合预期。 

 市场化业务继续保持快速增长态势。兽用制剂实现收入 7932 万元，同比增长 32.36%；兽用生物制品实

现收入 1.67亿元，同比增长 18.35%，剔除掉政府招标苗收入后，市场苗收入 1.31亿元，同比增长 28.93%。

从业务环比增速来看，受益于倍诺林的增长，公司制剂业务增速环比实现提升，而市场苗业务增速环比

有所下降，但考虑到 2 季度禽类市场低迷存栏量整体下降，公司市场苗实现接近 30%的增长，已体现出

公司在兽药行业内较强的终端营销能力。 

 以市场化为导向和内部利润考核的销售体系使得公司毛利率继续领先于业内平均水平。制剂业务毛利率

达到 68.86%，提升 0.66 个百分点，生物制品业务 69.09%，下降 2.64 个百分点，但考虑到政府苗毛利

率下滑，我们测算公司市场苗毛利率应该有所提升。 

 公司在家畜和宠物药领域正在逐步发力，未来有望成为继禽苗之后的盈利增长新来源。报告期内公司获

得猪细小灭活苗新药证书，同时猪圆环病毒 2 型灭活苗和动物用狂犬纯化冻干灭活苗正在研发之中。我

们预计公司下半年猪细小灭活苗将贡献收益，猪圆环和狂犬疫苗两个品种有望于下半年获得新药证书，

于 2013 年贡献收益，公司大品种储备逐步增多，利于未来业绩增长。 

 公司管理费用同比增长 70%，主要用于研发支出和员工绩效激励。“产品研发和市场营销”投入力度的

不断加大保证公司未来业绩的稳定增长，短期制约了盈利超预期空间但中长期有利于增长更持续。 

 我们预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.75/1.12/1.52 元，目标价 22.5 元，维持“买入”评级。 
 

兽药 公司点评
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图表 1：瑞普生物销售预测表 

单位：人民币百万元

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：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）

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：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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本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作
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