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最坏时期已过，需求缓慢恢复中  瑞普生物（300119.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司发布了 2014 年 Q1 业绩预告修正公告，公司原来预计 2014 年第

一季度净利润约为 3164 万元－3314 万元，较 2013 年同期增长 5%-10%，

修正为 2014 年 Q1 归属于上市公司股东净利润为 1657-2260 万元，同比下

降 25%-45%。 

2．我们的分析与判断 

（一）、下游养殖低迷导致公司业绩下滑 

由于今年一季度“H7N9”事件持续影响整个家禽行业，所有禽类养殖上

市公司一季报均亏损，整个行业也面临较大幅度的亏损。禽类养殖公司面

对这种低迷的局面，纷纷开始淘汰产能，种鸡场大部分淘汰掉 40-45 周以

上的种鸡，淘汰量占行业的 30%，而白羽肉鸡联盟也达成协议淘汰 50 周

以上的祖代鸡，整个行业去产能进程开始加速，这必然会导致禽类存栏的

下滑，从而影响到禽类疫苗企业的销量。公司是以禽苗和药品为主的动保

公司，因此销量和利润受到较大幅度影响。 

（二）、禽类最坏时期已过，风险逐渐释放 

3 月份以来，随着肉鸡价格的上涨，鸡苗价格已经上涨至成本线以上，

肉鸡和商品代鸡苗已经开始盈利，禽类养殖产业链景气度正在不断提升，

2 季度白羽肉鸡行业盈利情况环比将会有所好转，下游的养殖存栏量也将

会逐渐增加。因此 2 季度我们预计禽类疫苗企业的销售量环比将会上涨，

行业最坏时间已过，风险释放完毕。 

（三）、大品种逐渐增加，猪圆环 14 年放量 

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，3 个月销售额达到接近 2000 万。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，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。另外，公司 2013 年开始打造重点大产品，营销体系继

续对核心大产品进行聚焦，18 个产品销售额超过 1000 万，其中优瑞康（鸡

新城疫、禽流感（H9 亚型）二联灭活疫苗（La Sota 株+Hp 株））2013 年

总计销量超过 8000 万，新支妥（鸡新城疫、鸡传染性支气管炎二联活疫

苗(La Sota+H120 株)）总计销量超过 6000 万。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。 

（四）、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 
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 市场数据 时间 2014.4.9 

A 股收盘价(元) 21.86 

A 股一年内最高价(元) 28.55  

A 股一年内最低价(元) 18.88 

上证指数 2105.24 

市净率 3.25 

总股本（万股） 19500 

实际流通 A 股（万股） 9800 

限售的流通 A 股（万股） 9700 

流通 A 股市值(亿元) 21.46 

 相对指数表现图 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

 相关研究 

2013.10.24《瑞普生物（300119）：市场苗逆势

高增长  猪圆环疫苗开局良好》 

2013.5.24《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》 
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保解决方案提供商”雏形乍现》 
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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 14/15/16 年公司净利润为 1.94/2.54/3.26 亿元，同比增速为 27.7%/30.9%/28.3%，

EPS 为 1.00/1.31/1.68 元，对应 14 年动态 PE 为 20x，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） 2013  2014E 2015E 2016E 利润表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

现金及现金等价物 511  574  556  664  营业收入 755  967  1255  1561  

应收款项 370  254  463  584  营业成本 307  401  509  625  

存货净额 114  140  194  227  营业税金及附加 6  7  10  12  

其他流动资产 82  173  175  222  销售费用 190  227  289  343  

流动资产合计 1076  1141  1384  1691  管理费用 105  129  165  211  

固定资产 688  769  811  822  财务费用 (15) (19) (11) (13) 

无形资产及其他 164  157  150  143  投资收益 (0) 1  1  0  

投资性房地产 64  64  64  64  资产减值 (11) (2) (6) (6) 

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

资产总计 2003  2142  2419  2731  营业利润 151  220  291  376  

短期借款及交易性金融负债 23  20  25  23  营业外净收支 28  10  10  10  

应付款项 125  110  160  205  利润总额 179  230  301  386  

其他流动负债 67  75  94  121  所得税费用 26  35  45  58  

流动负债合计 215  204  272  340  少数股东损益 1  2  2  3  

长期借款及应付债券 0  0  0  0  归属于母公司净利润 152  194  254  326  

其他长期负债 68  86  108  126            

长期负债合计 68  86  108  126  现金流量表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

负债合计 283  290  380  465  净利润 152  194  254  326  

少数股东权益 109  110  111  113  资产减值准备 5  (7) 1  0  

股东权益 1611  1747  1920  2142  折旧摊销 34  52  70  80  

负债和股东权益总计 2003  2148  2411  2721  公允价值变动损失 11  2  6  6  

          财务费用  (15) (19) (11) (13) 

关键财务与估值指标 2013  2014E 2015E 2016E 营运资本变动 (48) 2  (175) (110) 

每股收益 0.78 1.00 1.31 1.68 其它 (4) 9  1  2  

每股红利 0.26 0.30 0.42 0.53 经营活动现金流 150  251  156  303  

每股净资产 8.31 9.01 9.90 11.05 资本开支 (269) (121) (111) (91) 

ROIC 8% 10% 14% 18% 其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 9% 11% 13% 15% 投资活动现金流 (268) (121) (111) (91) 

毛利率 59% 59% 59% 60% 权益性融资 25  0  0  0  

EBIT Margin 19% 21% 23% 24% 负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 24% 26% 28% 29% 支付股利、利息 (50) (58) (81) (103) 

收入增长 15% 28% 30% 24% 其它融资现金流 2  (3) 5  (2) 

净利润增长率 5% 28% 31% 28% 融资活动现金流 (73) (61) (77) (105) 

资产负债率 20% 19% 20% 21% 现金净变动 (192) 69  (32) 107  

息率 1.2% 1.3% 1.9% 2.4% 货币资金的期初余额  702  511  574  556  

P/E 28.6 22.4 17.1 13.3 货币资金的期末余额  511  580  542  663  

P/B 2.7 2.5 2.3 2.0 企业自由现金流 (156) 102  37  193  

EV/EBITDA 25.6 18.2 13.4 10.7 权益自由现金流 (154) 115  50  202  

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、

2013 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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北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座 北京地区：高兴  83574017  gaoxing_jg@chinastock.com.cn 

北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座 北京地区：李笑裕  83571359  lixiaoyu@chinastock.com.cn 

公司网址：www.chinastock.com.cn  

 

http://www.chinastock.com.cn/

