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基本状况 
总股本(百万股) 193.95 
流通股本(百万股) 193.95 

市价(元) 24.17 

市值(百万元) 4687.69 

流通市值(百万元) 4687.69 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入（百万元） 587.71 656.39 784.37 978.56 1,175.39

营业收入增速 70.05% 11.69% 19.50% 24.76% 20.11%

净利润增长率 38.23% 26.28% 20.95% 37.97% 23.67%

摊薄每股收益（元） 0.77 0.75 0.90 1.24 1.53

前次预测每股收益（元） 0.77 0.75 0.90 1.45 1.87

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 25.10 25.29 26.43 19.16 15.49
PEG 0.66 0.96 1.26 0.50 0.65

每股净资产（元） 9.39 7.70 8.35 9.60 11.14

每股现金流量 0.61 0.47 1.74 1.21 1.52

净资产收益率 8.19% 9.71% 10.82% 12.99% 13.84%

市净率 2.06 2.45 2.86 2.49 2.14
总股本（百万股） 148.30 192.78 192.78 192.78 192.78

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：瑞普生物公布 2013 年三季度业绩预告，公司前三季度实现归属于上市公司股东净利润 9434 万元

-9892 万元，同比增长 3%-8%，折合 EPS 0.49 元-0.51 元，三季度单季利润 2428 万元-2886 万元，同

比增长区间为-2.9%-15.4%。 

 公司前三季扣非后利润为 8904 万元-9362 万元，同比增长 15%-20%，主业利润增速好于同行平均水平。

此外，公司由于股权激励费用摊销，由此带来管理费用计提 514 万元，剔除掉上述费用，公司主业利润

增速应在 22%-27%之间。由于公司目前主要产品依然以禽类药苗为主，4 月份爆发的 H7N9 疫情对鸡肉

消费和禽类养殖造成较大负面影响，导致前三季公司经营目标低于年初股权激励目标设定值，但与同行

业竞争对手相比，公司依托于较强的营销技术能力，依然取得了好于行业平均的业绩表现。 

 公司正在通过多种方式力争全年业绩达到年初设定的股权激励目标。公司四季度单季利润需要增长 45%，

达到 7500 万左右，才能达到行权条件，目前来看有一定难度，但公司高管层正积极努力，拜访集团大客

户以及考察西南、华南新开辟市场，以求四季度实现较快增长。此外，公司 9 月份新上市的圆环疫苗目

前招商进展顺利，我们预计四季度有望为公司带来 2000 万以上收入。 

 国内兽药龙头企业正处于产品多元化初级阶段，短期业绩易受下游养殖景气影响而出现一定波动。与 10

月 12 日大华农公布的三季报业绩预告类似，瑞普生物 2-3 季度业绩基本呈现出相同走势。两公司产品结

构相类似，目前业绩贡献主要来源于禽类药苗业务，2 季度以来禽类养殖存栏较低，影响短期业绩，尽管

两公司产品结构正在逐步优化，但业绩贡献占比仍偏低，因此在产品多元化初级阶段，易受到下游养殖

景气度影响。未来随着这些公司在猪用药苗、水产药苗和宠物药苗领域的扩张，波动性将显著下降。 
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 中长期来看，我们持续看好以多元化产品构成和多渠道运营模式的兽药公司成长性，外延式扩张将成为公

司未来的主要增长模式。我们认为目前国内兽药公司业绩波动的主要原因在于产品结构仍相对单一，散养户

渠道占比依然偏高，销售区域相对集中。因此我们认为接下来公司在产品技术以及渠道上的并购将逐步弥补

上述短板。目前股价和估值水平上，我们对包括瑞普生物在内的兽药公司股价表现并不悲观，2014 年，行

业并购、养殖景气度回升带来的兽药需求上升将成为兽药上市公司的主要看点和股价催化剂，股价在年底之

前仍有绝对收益空间。 

 预计 2013-2015 年 EPS 分别为 0.90/1.20/1.53，较前次盈利预测分别下调 0.14/0.21/0.34 元，主要原因在

于我们对公司销售费用率和管理费用率进行了更严苛的假定。我们认为行业并购和明年上半年养殖景气度

反转是公司股价上涨的核心催化因素，基于公司在动物保健领域的营销和技术服务体系建设处于行业领先优

势，按 2013X30PE 和 2014X24PE 计算，目标价 27-29.7 元，维持“买入”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：瑞普生物主营业务销售预测表 
项   目 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

生物制品

销售收入（百万元） 157.46 212.37 242.17 307.37 339.73 405.95 532.20 660.78

增长率（YOY） N/A 34.87% 14.03% 26.92% 10.53% 19.49% 31.10% 24.16%

毛利率 78.98% 81.20% 73.65% 71.24% 69.10% 69.35% 69.66% 69.74%

销售成本（百万元） 33.11 39.92 63.80 88.41 104.99 124.41 161.48 199.93

增长率（YOY） N/A 20.59% 59.82% 38.57% 18.75% 18.49% 29.80% 23.81%

毛利（百万元） 124.36 172.45 178.36 218.96 234.74 281.54 370.71 460.84

增长率（YOY） N/A 38.67% 3.43% 22.76% 7.21% 19.94% 31.67% 24.31%

占总销售额比重 70.61% 74.51% 70.31% 52.62% 52.00% 51.76% 54.39% 56.22%

占主营业务利润比重 75.47% 78.29% 73.15% 67.47% 61.68% 60.21% 61.98% 63.02%

制剂
销售收入（百万元） 65.54 72.65 102.28 134.44 184.99 240.12 296.53 351.36

增长率（YOY） N/A 10.84% 40.80% 31.44% 37.60% 29.80% 23.50% 18.49%

毛利率 61.66% 65.82% 64.01% 68.78% 68.40% 68.53% 68.99% 69.19%

销售成本（百万元） 25.13 24.83 36.82 41.98 58.47 75.56 91.96 108.27

增长率（YOY） N/A -1.20% 48.28% 14.02% 39.28% 29.24% 21.70% 17.73%

毛利（百万元） 40.41 47.82 65.47 92.46 126.52 164.55 204.57 243.10

增长率（YOY） N/A 18.33% 36.91% 41.24% 36.84% 30.06% 24.32% 18.84%

占总销售额比重 29.39% 25.49% 29.69% 23.02% 28.31% 30.61% 30.30% 29.89%

占主营业务利润比重 24.53% 21.71% 26.85% 28.49% 33.25% 35.19% 34.20% 33.25%

原料药
销售收入（百万元） 0.00 0.00 104.67 154.44 140.53 150.92 162.96 177.24

增长率（YOY） N/A — — 47.54% -9.00% 7.39% 7.98% 8.76%

毛利率 0.00% 0.00% 11.80% 8.56% 12.69% 12.69% 11.86% 12.74%

销售成本（百万元） 0.00 0.00 92.32 141.21 122.69 131.76 143.63 154.67

增长率（YOY） N/A — — 52.95% -13.11% 7.39% 9.01% 7.68%

毛利（百万元） 0.00 0.00 12.35 13.23 17.84 19.16 19.33 22.57

增长率（YOY） N/A — — 7.12% 34.87% 7.39% 0.90% 16.76%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 30.39% 26.44% 21.51% 19.24% 16.65% 15.08%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 5.06% 4.08% 4.69% 4.10% 3.23% 3.09%

销售收入小计 223.00 285.02 344.45 584.11 653.35 784.37 978.56 1175.39

销售成本小计 58.24 64.75 100.62 259.61 272.78 316.80 380.44 444.18

毛利 164.76 220.26 243.83 324.50 380.57 467.57 598.12 731.22

平均毛利率 73.88% 77.28% 70.79% 55.55% 58.25% 59.61% 61.12% 62.21%

来源：公司公告、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）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
营业总收入 346 588 656 784 979 1,175 货币资金 1,182 897 702 969 1,121 1,383
营业成本 -101 -260 -273 -317 -380 -444 存货 65 112 126 139 167 195
毛利 245 327 383 468 598 731 流动资产 1,368 1,309 1,147 1,420 1,667 2,024
营业税金及附加 -1 -4 -5 -6 -8 -10 长期投资 39 20 11 -17 -17 -17
营业费用 -100 -139 -137 -161 -188 -223     %总资产 11.1% 13.2% 24.5% 24.4% 23.3% 20.4%
管理费用 -39 -62 -98 -114 -137 -162 非流动资产 254 362 647 661 667 670
息税前利润（EBIT） 105 122 142 187 265 336 资产总计 1,622 1,671 1,793 2,081 2,333 2,694

财务费用 2 25 21 18 17 13 应付款项 95 104 104 237 285 334
资产减值损失 -2 -4 -6 -10 -6 -6 流动负债 184 153 153 307 311 364
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 -1 1 1 1 1 1 其他长期负债 12 22 53 53 53 53
营业利润 104 144 159 196 277 345 普通股股东权益 1,353 1,393 1,484 1,611 1,851 2,148
营业外收支 15 6 18 10 10 10 负债股东权益合计 1,622 1,671 1,793 2,081 2,333 2,694

税前利润 119 150 178 206 287 355

所得税 -19 -22 -26 -30 -42 -51 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
净利润 100 128 152 176 245 303 每股收益(元) 1.113 0.769 0.747 0.898 1.240 1.533

少数股东损益 18 14 8 2 5 6 每股净资产(元) 18.249 9.393 7.699 8.355 9.602 11.144

归属于母公司的净利润 83 114 144 174 240 297 每股经营现金净流(元) 1.521 0.609 0.466 1.741 1.208 1.525

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.10% 8.19% 9.71% 10.82% 12.99% 13.84%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 5.09% 6.83% 8.03% 8.40% 10.35% 11.09%

净利润 100 128 152 176 245 303 投入资本收益率 30.67% 16.98% 13.42% 20.92% 26.50% 32.04%

少数股东损益 0 0 0 2 5 6 增长率
非现金支出 12 26 34 45 44 45 营业总收入增长率 21.12% 70.05% 11.69% 19.50% 24.76% 20.11%

非经营收益 4 -2 3 -10 -11 -11 EBIT增长率 3.61% 16.25% 16.70% 31.21% 42.12% 26.71%

营运资金变动 -4 -62 -98 125 -45 -43 净利润增长率 34.21% 38.23% 26.28% 20.95% 37.97% 23.67%

经营活动现金净流 113 90 90 337 238 300 总资产增长率 290.84% 3.01% 7.31% 16.04% 12.14% 15.46%

资本开支 48 185 167 67 34 33 资产管理能力
投资 -73 -18 -90 28 0 0 应收账款周转天数 80.7 56.8 81.9 80.0 80.0 80.0

其他 0 0 0 1 1 1 存货周转天数 185.6 124.1 158.7 160.0 160.0 160.0

投资活动现金净流 -121 -203 -257 -38 -33 -32 应付账款周转天数 144.3 80.0 95.6 140.0 140.0 140.0

股权募资 1,065 0 22 0 0 0 固定资产周转天数 121.6 108.7 149.3 159.9 136.2 113.0

债权募资 29 -64 -4 -31 0 0 偿债能力
其他 -21 -109 -47 -1 -48 0 净负债/股东权益 -77.11% -57.60% -42.32% -56.50% -57.20% -61.12%

筹资活动现金净流 1,072 -173 -29 -32 -48 0 EBIT利息保障倍数 -55.2 -4.9 -6.6 -10.5 -16.1 -25.1
现金净流量 1,064 -286 -196 268 157 268 资产负债率 12.06% 10.48% 11.54% 17.36% 15.68% 15.57%

来源：公司公告、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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