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13 年业绩低于预期 14 年公司将加大业

务扩张力度 

 瑞普生物（300119.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司披露 2013 年度业绩预告，公司 2013 年营业收入同比增长

10%-20%，归属于上市公司股东净利润为 1.47 亿元-1.58 亿元，同比增

2%-10%，对应 EPS 为 0.76 元-0.81 元，公司 Q4 实现净利润 5033-6187 万

元，同比增长-0.04%-18%。低于我们之前预期。公司同时公告了 2013 年

利润分配预案，拟向全体股东每 10 股派发现金 2 元（含税），同时每 10

股转增 10 股。 

2．我们的分析与判断 

（一）、下游禽类养殖景气度低迷影响公司业绩增长 

上半年禽类养殖行业由于受到“禽流感 H7N9”疫情爆发的影响，整

个行业深度亏损，父母代鸡和毛鸡存栏量均出现下滑，从而间接影响到动

保产业的发展。公司以做禽类疫苗市场苗为主，销量增速也受到一定的影

响。但从三季度开始，毛鸡养殖开始盈利，行业景气度开始缓慢提升，公

司净利润同比增速也逐渐开始好转，Q2 单季度利润增速为-4.61%，而 Q3

达到了 6.21%，Q4 利润增速继续好转，但幅度有限。主要受下游养殖景

气复苏较慢及 H7N9 禽流感再度发生影响。 

由于政府招标苗竞争激烈，招标价格逐年降低，公司减少了部分政府

招标量。特别是猪蓝耳灭活疫苗，近几年由于活疫苗使用增加，灭活疫苗

的数量和价格政府招标苗种有所下降，因此公司这一块受到一定影响。此

外，公司由于股权激励费用摊销，2013 年管理费用计提约有 1375 万元，

如果剔除掉股权激励费用，公司主业利润增速应该在 11.5%-19.5%之间。 

虽然公司全年业绩未达到股权激励行权要求，但与同行相比，公司利

润和收入增速仍大幅超出行业平均水平。 

（二）、猪圆环等重磅产品陆续上市 

公司重磅产品猪圆环疫苗于 2013 年 9 月份已经上市，当月铺货金额达

到 900 万元。据检测，公司猪圆环病毒抗原含量在国内疫苗中最高，并且

免疫保护力产能最早时间最长，以公司强大的营销服务能力，我们预计公

司猪圆环病毒疫苗 13 年销售收入 2000 万元。随着公司进一步拓展，预计

14 年猪圆环疫苗销售收入将达 5000-6000 万元，同比增长 100%以上。 

  此外，我们预计公司 14 年将有鸭传染性浆膜炎二价灭活疫苗上市，另

外还有 3 个产品目前处于复合检测中，14 年下半年也将会陆续推出。 

（三）、外延式扩张丰富产品线 

公司上市之后收购频繁。先后用自有资金分两次收购了湖北龙翔

48.2%的股权，强化了公司兽药原料药市场的把控，完善了产业链；2011

年 5 月使用超募资金 1,723 万元收购湖南亚泰生物发展有限公司所持有的

湖南中岸 17.23%的股权，收购后公司持有湖南中岸 51%的股权，实现对

湖南中岸控股。2012 年 3 月收购了瑞普保定的剩余股权，对瑞普保定达 
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 市场数据 时间 2014.1.18 

A 股收盘价(元) 24.90 

A 股一年内最高价(元) 28.55  

A 股一年内最低价(元) 15.35 

上证指数 2004.95 

市净率 3.25 

总股本（万股） 19278.48 

实际流通 A 股（万股） 7369.31 

限售的流通 A 股（万股） 11909.17 

流通 A 股市值(亿元) 24.15 

 相对指数表现图 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

 相关研究 

2012.5.24《瑞普生物（300119）：猪圆环疫苗即

将上市，增强公司业绩高速增长信心》 

2013.4.10《瑞普生物（300119）一季报点评》 

2013.3.10《瑞普生物（300119）深度报告：“动

保解决方案提供商”雏形乍现》 
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评：业绩符合预期，2013 年看新产品推出和产

能释放》 
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到了 100%控股，并使用超募资金 180 万元收购内蒙古瑞普大地生物药业有限公司 11%股权，

实现对瑞普大地控股，完成了对以中兽药为主的牛、羊等反刍类动物药物产业布局。2012 年 9

月，公司使用超募资金人民币 1000 万元收购上海赛瑞生化科技有限公司持有的天津赛瑞多肽

科技有限公司 33.34%股权，为公司向多肽药物领域拓展储备了技术和产品。2012 年底出资 880

万元设立控股子公司山西瑞象，进一步扩大公司在山西及周边地区的销售规模及品牌影响力；

出资 382.5 万元收购博莱得利 45%股权，拓展宠物业务领域。 

未来我们预计公司将会加快收购的步伐，完善公司产品线，向上下游延伸，从而优化行业

的竞争结构，尤其是补充畜类、水产等疫苗品种，丰富疫苗产品线，抵抗下游禽类养殖行业波

动的风险。公司的优势在于强大的市场推广能力、及网络化的销售渠道，丰富产品线能够更好

地带动药苗销售，提供一体化动物保健解决方案，从而推动公司整体销售业绩增长。我们认为

随着 2014 年下游养殖行业景气度回升和公司外延式扩张的共同促进下，公司业绩将会出现高

增长的态势。 

3．盈利预测和投资建议 
我们下调公司盈利预测,预计 2013/2014/2015EPS 为 0.81、1.2、1.6 元，对应 14 年动态 PE

为 21x，随着养殖行业景气好转及公司未来产业线的不断丰富，未来业绩高增长是大概率事件，

维持“推荐”投资评级。 
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表 1: 公司财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2012  2013E 2014E 2015E 利润表（百万元） 2012  2013E 2014E 2015E 

现金及现金等价物 702  790  745  849  营业收入 656  745  1016  1301  

应收款项 233  196  282  388  营业成本 273  304  396  507  

存货净额 126  104  157  202  营业税金及附加 5  5  7  10  

其他流动资产 86  129  204  219  销售费用 137  156  203  247  

流动资产合计 1147  1219  1388  1659  管理费用 98  115  144  176  

固定资产 440  523  580  609  财务费用 (21) (19) (12) (13) 

无形资产及其他 146  140  134  127  投资收益 1  1  1  1  

投资性房地产 49  49  49  49  资产减值 (6) (2) (4) (4) 

长期股权投资 11  11  11  11  其他收入 0  0  3  0  

资产总计 1793  1942  2161  2455  营业利润 159  183  276  371  

短期借款及交易性金融负债 31  20  29  27  营业外净收支 18  10  10  10  

应付款项 79  81  106  139  利润总额 178  193  286  381  

其他流动负债 43  72  78  98  所得税费用 26  29  43  57  

流动负债合计 153  174  212  264  少数股东损益 8  8  12  16  

长期借款及应付债券 0  0  0  0  归属于母公司净利润 144  156  231  308  

其他长期负债 53  67  86  107            

长期负债合计 53  67  86  107  现金流量表（百万元） 2012  2013E 2014E 2015E 

负债合计 207  241  297  371  净利润 144  156  231  308  

少数股东权益 102  107  113  123  资产减值准备 1  (3) 0  0  

股东权益 1484  1593  1751  1961  折旧摊销 28  46  56  64  

负债和股东权益总计 1793  1942  2161  2455  公允价值变动损失 6  2  4  4  

          财务费用  (21) (19) (12) (13) 

关键财务与估值指标 2012  2013E 2014E 2015E 营运资本变动 (20) 57  (166) (91) 

每股收益 0.75 0.81 1.20 1.60 其它 4  9  5  10  

每股红利 0.24 0.24 0.38 0.50 经营活动现金流 163  267  131  295  

每股净资产 7.70 8.27 9.08 10.17 资本开支 (238) (121) (111) (91) 

ROIC 8% 10% 17% 22% 其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 10% 10% 13% 16% 投资活动现金流 (229) (121) (111) (91) 

毛利率 58% 59% 61% 61% 权益性融资 22  0  0  0  

EBIT Margin 22% 22% 26% 28% 负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 26% 28% 32% 33% 支付股利、利息 (47) (47) (74) (97) 

收入增长 12% 14% 36% 28% 其它融资现金流 (56) (11) 9  (2) 

净利润增长率 26% 8% 48% 33% 融资活动现金流 (128) (58) (65) (99) 

资产负债率 17% 18% 19% 20% 现金净变动 (194) 88  (45) 104  

息率 1.0% 1.0% 1.5% 2.0% 货币资金的期初余额  897  702  790  745  

P/E 33.3 30.8 20.7 15.6 货币资金的期末余额  702  790  745  849  

P/B 3.2 3.0 2.7 2.4 企业自由现金流 (109) 122  4  189  

EV/EBITDA 29.4 23.9 15.9 12.2 权益自由现金流 (165) 128  23  198  

资料来源：中国银河证券研究部
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

吴立、张婧，农林牧渔行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业

资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告

清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌

握的信息为自己或他人谋取私利。 

吴立，农林牧渔行业分析师。2007 年毕业于中央财经大学，硕士学位，2007 年－2010

年于中粮集团从事农产品期货交易、研发工作。2010 至今从事农林牧渔行业研究。2012 年同

时入围金牛奖、水晶球奖、新财富最佳分析师评选。 

覆盖股票范围： 

A 股：新希望（000876.SZ）、正邦科技（002157.SZ）、大北农（002385.SZ）、中粮屯河

（600737.SH）、中粮生化（000930.SZ）、大康牧业（002505.SZ）、大华农（300186.SZ）等 
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