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事件：公司猪圆环病毒疫苗获得新兽药注册证书后，正经历中检所（中国药品生物制品检定所）总计 3 批的试

用检测。如果试用检测通过，预计 7月中旬正式进入市场销售。 

猪圆环病毒疫苗被认为是动物保健大疫苗品种（指市场空间 10 亿以上），我们在此简要归纳市场预期的主要依

据。 

     点评： 

 关于市场渗透率（保守 10%） 

如何判断市场渗透率是掌握猪圆环病毒疫苗市场空间的关键，我们借鉴美国市场的发展脉络，帮助分析中国市

场未来走向。 

美国市场  美国工厂化猪场疫病防控能力强大，只流行猪肺炎、猪蓝耳病和猪圆环病毒病等少数疾病，国内流

行的口蹄疫及猪瘟都已得到净化。美国工厂化猪场的三点式养殖防疫模式目前对猪圆环病毒病的防控效果不好，

疫苗免疫是首选。 

猪圆环病毒疫苗是目前美国增长最快及最大的动物疫苗产品。自 2006 年上市至 2008 年，仅用 3 年，销量就达

2.3 亿头份，仅次于猪肺炎支原体疫苗的 4 亿头份；2012 年美国猪圆环病毒疫苗销量约 4.5 亿头份，已经排在

猪各类疫苗的首位，而美国全年生猪出栏量仅 1亿头左右。 

通过美国生猪出栏量及猪圆环病毒疫苗销量相关数据，我们基本可以判断美国猪圆环病毒疫苗市场渗透率接近

90%以上。 

中国市场  猪圆环病毒病是 20 世纪初，随着种猪引进传入我国。其严重后果并不是类似口蹄疫的直接致死率，

而是如艾滋病一样摧垮生猪的免疫体系。2011 年导致猪价暴涨的仔猪腹泻被认为是猪圆环病毒病，伪狂犬病和

猪瘟的多重感染所致，所以难以推出直接针对性疫苗。但是随着 2011 年后国内猪圆环病毒疫苗的集中投放，仔

猪腹泻 2012 年影响是下降的。所以，猪圆环病毒疫苗在中国尽管不是强制免疫品种，但是有着强大的市场需求

基础，2012 年德国勃林格殷格在华销售预计 2个亿，上海海利销售 7000 万，河南普莱科销售 3000 万。 

市场渗透率短期大 10%  我们认为只要推广得力，国内猪圆环病毒疫苗市场渗透率将稳步提升，目前仅 3%左右，

预计两年内将达 10%左右。市场渗透率提升的影响因素还包括市场苗（高毛利）的公司热衷推广和规模化养殖比

例的上升。 

其他行业情况可以参见我们的行业深度报告《动物保健行业：冲动引致成长的故事》（2013.05.30）

 关于市场规模（保守 14 亿） 

我们根据 12 年出栏仔猪 6.9 亿头，每头注射两头份，一头份价格 10 元左右，市场渗透率为 10%的保守推测，

预计市场空间是 14 亿元左右。我们相信只要市场推广力度得当，猪圆环疫苗会在短期做大，超过口蹄疫疫苗的

市场规模。 
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瑞普生物(300119)：市场渗透率保守预计 10%，猪圆环病毒

疫苗市场规模即达 14 亿 
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 关于公司的猪圆环病毒疫苗 

公司猪圆环疫苗是江西毒株。区别于国内的育肥猪全期两头份的用量，公司是全程一头份，免疫期是 4 个月，

于仔猪 14 日龄注射。由于公司疫苗浓度、工艺、佐剂和成分优于其他公司，所以可以采用全程一头份，其他企

业一般是两头份，增加了应激反应。根据全程使用次数及产品参数，我们预计公司猪圆环疫苗定价约为 18 元左

右，其他企业一般是 10 元左右。 

 盈利预测   

预测瑞普生物 2013-2015 年营业收入分别为 8.53 亿元、11.26 亿元和 15.43 亿元，增速为 30%、32%和 37%；归

属于母公司净利润分别为 1.89 亿元、2.29 亿元和 2.82 亿元，增速为 31.3%、21%和 23%；对应 EPS 分别为 0.98

元、1.19 元和 1.46 元。我们首次给予公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示  猪圆环病毒疫苗推广不达预期 
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图表 1：瑞普生物财务三表（单位：百万元） 
资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 1309 1147 1471 1850 2227 营业收入 588 656 853 1126 1543

  现金 897 702 900 1100 1200 营业成本 260 273 358 475 656

  应收账款 102 193 250 330 453 营业税金及附加 4 5 7 9 13

  其他应收款 22 38 49 65 89 营业费用 139 137 171 237 339

  预付账款 159 59 77 102 141 管理费用 62 98 126 166 227

  存货 112 126 161 219 308 财务费用 -25 -21 -27 -26 -22 

  其他流动资产 17 30 33 34 36 资产减值损失 4 6 6 6 6

非流动资产 362 647 610 627 643 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

  长期投资 20 11 0 0 0 投资净收益 1 1 2 3 2

  固定资产 212 325 358 359 345 营业利润 144 159 214 263 327

  无形资产 97 146 190 234 278 营业外收入 7 19 20 21 22

  其他非流动资产 32 164 62 33 19 营业外支出 1 1 1 1 1

资产总计 1671 1793 2081 2477 2869 利润总额 150 178 233 283 348

流动负债 153 153 273 491 643 所得税 22 26 34 42 51

  短期借款 35 31 121 294 381 净利润 128 152 199 241 296

  应付账款 66 77 101 134 185 少数股东损益 14 8 10 12 15

  其他流动负债 52 46 51 64 78 归属母公司净利润 114 144 189 229 282

非流动负债 22 53 70 70 90 EBITDA 141 166 217 269 338

  长期借款 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.77 0.75 0.98 1.19 1.46

  其他非流动负债 22 53 70 70 90

负债合计 175 207 343 561 733 主要财务比率

 少数股东权益 103 102 112 124 139 会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  股本 148 193 193 193 193 成长能力

  资本公积 1027 974 974 974 974 营业收入 70.0% 11.7% 30.0% 32.0% 37.0%

  留存收益 218 318 459 625 831 营业利润 38.4% 10.9% 34.6% 22.4% 24.4%

归属母公司股东权益 1393 1484 1626 1792 1997 归属于母公司净利润 38.2% 26.3% 31.3% 21.0% 23.0%

负债和股东权益 1671 1793 2081 2477 2869 获利能力

毛利率(%) 55.7% 58.4% 58.0% 57.8% 57.5%

现金流量表 净利率(%) 19.4% 22.0% 22.2% 20.3% 18.3%

会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E ROE(%) 8.2% 9.7% 11.6% 12.8% 14.1%

经营活动现金流 90 90 121 111 114 ROIC(%) 16.5% 12.7% 16.0% 17.6% 18.9%

  净利润 128 152 199 241 296 偿债能力

  折旧摊销 22 28 30 33 34 资产负债率(%) 10.5% 11.5% 16.5% 22.7% 25.6%

  财务费用 -25 -21 -27 -26 -22 净负债比率(%) 19.99% 14.98% 35.27% 52.30% 51.99%

  投资损失 -1 -1 -2 -3 -2 流动比率 8.55 7.47 5.38 3.76 3.46

营运资金变动 -62 -110 -99 -141 -223 速动比率 7.81 6.65 4.79 3.32 2.98

  其他经营现金流 28 43 21 7 31 营运能力

投资活动现金流 -203 -257 7 -46 -48 总资产周转率 0.36 0.38 0.44 0.49 0.58

  资本支出 185 167 0 0 0 应收账款周转率 6 4 4 4 4

  长期投资 -16 -80 -12 0 0 应付账款周转率 4.56 3.82 4.03 4.05 4.12

  其他投资现金流 -35 -170 -5 -46 -48 每股指标（元）

筹资活动现金流 -173 -29 70 135 34 每股收益(最新摊薄) 0.59 0.75 0.98 1.19 1.46

  短期借款 -43 -4 90 172 88 每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.47 0.63 0.57 0.59

  长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.23 7.70 8.43 9.29 10.36

  普通股增加 74 44 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -74 -53 0 0 0 P/E 38.46 30.45 23.19 19.16 15.57

  其他筹资现金流 -130 -16 -20 -37 -54 P/B 3.15 2.96 2.70 2.45 2.20

现金净增加额 -286 -196 198 200 100 EV/EBITDA 27 23 18 14 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：wind、第一创业证券研究所 
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