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静待新产能、新产品投放，2013 年高增长可期 

——年报&1 季报预告点评 

 ■2012 年每股收益 0.75 元，符合预期。公司 2012 年实现营业收入 65,639 万

元，同比增长 11.7%；营业利润 15,928 万元，同比增长 10.9%；归属上市公

司股东净利润 14,408 万元，同比增长 26.3%。公司提出 2013 年业绩指标：主

营业务收入与归属上市公司股东净利润同比增速不低于 20%。 

2012 年细分业务情况：兽用制剂业务收入 18,499 万元，同比增长 37.6%；兽

用生物制品业务收入 33,973 万元，同比增长 10.5%，其中市场销售疫苗收入

27,649 万元，同比增长 15.8%；招标疫苗收入 6,323 万元，同比下降 7.8%；

兽用原料药收入 14,055 万元，同比下降 8.9%。 

■公司预告 2013 年 1 季度归属上市公司股东净利润 2,719－2,966 万元，同比

增速 10%-20%。预计受新产能和新产品投放节奏的影响，公司 2013 年业绩

增速将呈前低后高态势：1）公司目前可年产灭活疫苗 18 亿 ml、活疫苗 120

亿羽（头）份，疫苗生产线产能利用率处于较高水平。2013 年 8 月底瑞普生

物动物疫苗扩建项目、湖南中岸疫苗车间扩建项目将建成投产，灭活疫苗和

活疫苗生产能力将分别增加 1 倍和 2.8 倍，可满足未来 2-3 年的发展需求。2）

兽用制剂方面，瑞普天津动物用头孢喹肟注射液和中药制剂扩建项目计划于

2013 年 5 月底全部投产；3）此外，猪圆环、猪流行性腹泻疫苗等新产品也

有望于 2013 年下半年获得生产批号并推向市场。 

■兽药行业景气向好，市场竞争进入规模化、专业化阶段，看好公司长期成

长前景。受规模养殖带来的免疫覆盖率上升，近年来中国兽药行业保持

15%-20%的快速增长，2012 年兽药行业总收入达到 400 亿元以上。兽药市场

竞争已进入规模化、专业化阶段，大部分中小企业由于无专业服务能力、无

自主技术创新能力逐步被市场淘汰，资源向实力强大的大企业集聚。公司作

为国内市场化销售比例最高的兽药企业（2012 年政府采购占比不到 10%），

拥有强大的研发、营销和服务实力，将充分受益于中国兽药市场的高速成长。

公司 2012 年兽药收入 6.56 亿元，市场占有率不到 2%；计划 2015 年兽药收

入 30 亿元，市场占有率上升至 4%，综合实力有望挺进行业第一。 

■维持买入-A 评级.。预计公司 2013-2015 年每股收益分别为 1.04、1.39 和 1.82

元，维持买入-A 评级，12 个月目标价 28 元。 

■风险提示：下游养殖行业波动风险。 

 

 

Table_Exc el1  

摘要(万元) 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 58,771.3 65,639.4 82,892.5 106,243.8 137,381.5 
净利润 11,409.5 14,407.9 20,131.6 26,773.7 35,050.5 

每股收益(元) 0.59 0.75 1.04 1.39 1.82 

每股净资产(元) 7.23 7.70 8.43 9.40 10.68 
 

盈利和估值 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

市盈率(倍) 39.2 31.1 22.2 16.7 12.8 
市净率(倍) 3.2 3.0 2.8 2.5 2.2 

净利润率 19.4% 22.0% 24.3% 25.2% 25.5% 

净资产收益率 8.6% 9.6% 11.7% 14.0% 16.2% 

股息收益率 1.0% 0.0% 1.3% 1.8% 2.3% 

ROIC 31.3% 18.6% 19.0% 23.5% 32.9% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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表 1：公司在建项目投产计划 

  投资（万元） 投产时间 建设内容 达产后经济效益 

瑞普生物动物疫苗扩

建项目 
23,727  2013 年 8 月 31 日 

生产 13 种禽用疫苗产品，同时

可生产用于提升动物免疫能力

的转移因子、抗体系列产品。

可年产灭活疫苗 15 亿毫升，活

疫苗 300 亿羽份，年产转移因

子口服液 15 亿毫升，年产卵黄

抗体 3 亿毫升。 

年销售收入约 82000 万元，年

利润总额 25100 万元，所得税

后年净利润约 21300 万元。 

向湖南中岸生物药业

有限公司增资用于扩

建活疫苗车间、新建灭

活疫苗车间 

4,000  2013 年 8 月 31 日 

可形成年产灭活疫苗 3 亿 ml，

并将现有活疫苗年生产能力由

900 万瓶提高至 1500 万瓶。 

年销售收入达 45000 万元，年

利润总额 12681 万元，年净利

润 10779 万元。 

瑞普天津动物用头孢

喹肟注射液和中药制

剂扩建项目 

7,015  2012 年 5 月 31 日 

生产硫酸头孢喹肟注射液（倍

诺林）和紫花诃子散、翘叶清

瘀散、黄芪多糖注射液、陈柏

止咳颗粒、麻杏石甘颗粒、常

青颗粒 6 种中药制剂。 

头孢喹肟注射液、紫花诃子

散、翘叶清瘀散年销售收入分

别为 9,600、1,000和 1000万元，

年利润总额 2,876 万元。 

向湖北龙翔药业有限

公司增资用于建设沃

尼妙林和氟苯尼考生

产线 

1,800  
2013 年 12 月 31

日 

年产 5 吨盐酸沃尼妙林原料

药，年产 20 吨氟苯尼考原料药 

年产 5 吨盐酸沃尼妙林，可产

生销售收入 3000 万元，净利

润 1100 万元；年产 20 吨氟苯

尼考，可产生收入 1700 万元，

净利润 320 万元。 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 
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Table_Exc el2  

 

财务报表预测和估值数据汇总(2013 年 03 月 01 日) 
 

利润表  财务指标 
（万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E  （万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 58,771.3 65,639.4 82,892.5 106,243.8 137,381.5  成长性      
减:营业成本 26,042.8 27,326.0 33,540.6 41,689.9 52,354.0  营业收入增长率 70.0% 11.7% 26.3% 28.2% 29.3% 

营业税费 438.5 541.2 596.1 764.1 988.0  营业利润增长率 38.4% 10.9% 39.0% 35.1% 32.4% 

销售费用 13,864.4 13,704.8 16,910.1 21,248.8 27,476.3  净利润增长率 38.2% 26.3% 39.7% 33.0% 30.9% 
管理费用 6,238.8 9,845.4 11,605.0 14,342.9 18,546.5  EBITDA 增长率 25.7% 18.1% 36.7% 35.0% 32.0% 

财务费用 -2,465.8 -2,149.4 -1,905.0 -1,716.0 -1,578.0  EBIT 增长率 16.8% 15.8% 46.9% 39.3% 34.8% 

资产减值损失 410.9 555.1 - - -  NOPLAT 增长率 18.6% 15.4% 47.3% 39.3% 34.8% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 93.6% 44.5% 12.8% -3.9% 0.8% 

投资和汇兑收益 124.6 111.8 - - -  净资产增长率 4.9% 6.0% 8.9% 10.9% 12.8% 
营业利润 14,366.4 15,928.0 22,145.8 29,914.2 39,594.8        

加:营业外净收支 614.5 1,848.1 1,400.0 1,400.0 1,400.0  利润率      

利润总额 14,980.9 17,776.0 23,545.8 31,314.2 40,994.8  毛利率 55.7% 58.4% 59.5% 60.8% 61.9% 

减:所得税 2,162.4 2,615.5 3,414.1 4,540.6 5,944.2  营业利润率 24.4% 24.3% 26.7% 28.2% 28.8% 

净利润 11,409.5 14,407.9 20,131.6 26,773.7 35,050.5  净利润率 19.4% 22.0% 24.3% 25.2% 25.5% 

       EBITDA/营业收入 23.9% 25.3% 27.4% 28.9% 29.5% 

资产负债表       EBIT/营业收入 20.2% 21.0% 24.4% 26.5% 27.7% 

 2011 2012 2013E 2014E 2015E  运营效率      

货币资金 89,672.9 70,229.2 144,788.5 102,387.4 201,215.8  固定资产周转天数 107 147 137 101 73 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 116 169 165 147 117 
应收帐款 12,432.8 23,034.4 21,755.2 35,651.8 38,580.0  流动资产周转天数 820 674 696 626 573 

应收票据 205.0 225.5 406.9 268.0 672.6  应收帐款周转天数 65 97 97 97 97 

预付帐款 15,880.5 5,863.4 20,825.5 3,474.2 5,251.5  存货周转天数 54 65 63 61 60 

存货 11,201.6 12,562.9 16,606.2 19,650.0 25,880.4  总资产周转天数 1,009 950 971 832 726 

其他流动资产 1,532.6 2,761.1 1,541.9 1,945.2 2,082.7  投资资本周转天数 293 423 421 341 260 
可供出售金融资产 - - - - -        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 2,043.1 1,128.9 1,128.9 1,128.9 1,128.9  ROE 8.6% 9.6% 11.7% 14.0% 16.2% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 7.7% 8.5% 7.5% 12.0% 10.6% 
固定资产 21,246.7 32,465.3 30,629.8 28,794.3 26,958.8  ROIC 31.3% 18.6% 19.0% 23.5% 32.9% 

在建工程 872.1 11,554.1 11,554.1 11,554.1 11,554.1  费用率      

无形资产 11,546.8 19,022.0 18,384.4 17,746.8 17,109.2  销售费用率 23.6% 20.9% 20.4% 20.0% 20.0% 

其他非流动资产       管理费用率 10.6% 15.0% 14.0% 13.5% 13.5% 

资产总额 167,117.7 179,330.7 268,019.8 223,053.5 330,863.9  财务费用率 -4.2% -3.3% -2.3% -1.6% -1.1% 
短期债务 3,500.0 3,100.0 75,000.0 10,000.0 85,000.0  三费/营业收入 30.0% 32.6% 32.1% 31.9% 32.4% 

应付帐款 8,735.2 9,262.5 12,828.3 14,629.8 19,852.0  偿债能力      

应付票据 300.0 237.0 1,109.7 227.6 1,375.9  资产负债率 10.5% 11.5% 35.6% 14.2% 34.7% 

其他流动负债       负债权益比 11.7% 13.0% 55.2% 16.5% 53.2% 

长期借款 - - - - -  流动比率 8.55 7.47 2.23 5.81 2.47 
其他非流动负债       速动比率 7.81 6.65 2.05 5.11 2.23 

负债总额 17,511.9 20,698.7 95,295.7 31,587.7 114,862.8  利息保障倍数 -4.83 -6.41 -10.63 -16.43 -24.09 

少数股东权益 10,312.5 10,199.6 10,199.6 10,199.6 10,199.6  分红指标      

股本 14,829.6 19,278.5 19,278.5 19,278.5 19,278.5  DPS(元) 0.23 - 0.31 0.42 0.55 

留存收益 124,463.6 129,153.9 143,246.0 161,987.6 186,523.0  分红比率 39.0% 0.0% 30.0% 30.0% 30.0% 
股东权益 149,605.7 158,632.0 172,724.2 191,465.7 216,001.1  股息收益率 1.0% 0.0% 1.3% 1.8% 2.3% 
             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2011 2012 2013E 2014E 2015E   2011 2012 2013E 2014E 2015E 

净利润 12,818.4 15,160.5 20,131.6 26,773.7 35,050.5  EPS(元) 0.59 0.75 1.04 1.39 1.82 
加:折旧和摊销 2,169.0 2,836.2 2,473.1 2,473.1 2,473.1  BVPS(元) 7.23 7.70 8.43 9.40 10.68 

资产减值准备 410.9 555.1 - - -  PE(X) 39.2 31.1 22.2 16.7 12.8 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 3.2 3.0 2.8 2.5 2.2 

财务费用 245.8 268.2 -1,905.0 -1,716.0 -1,578.0  P/FCF -18.8 -31.8 5.6 -13.0 4.1 
投资损失 -124.6 -111.8 - - -  P/S 7.6 6.8 5.4 4.2 3.3 

少数股东损益 1,409.0 752.6 - - -  EV/EBITDA 14.9 18.5 17.1 11.9 8.4 

营运资金的变动 -5,989.5 -8,562.8 -14,039.2 1,473.1 -3,194.9  CAGR(%) 27.8% 32.2% 26.1% 27.8% 32.2% 

经营活动产生现金流量 9,028.6 8,991.8 6,660.5 29,003.8 32,750.8  PEG 1.4 1.0 0.9 0.6 0.4 

投资活动产生现金流量 -20,335.1 -25,737.6 - - -  ROIC/WACC 2.7 1.6 1.6 2.0 2.8 
融资活动产生现金流量 -17,325.0 -2,850.4 67,898.8 -71,405.0 66,077.7  REP 1.3 2.1 2.3 1.9 1.2 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 
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