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养殖行业低靡令公司业绩大幅下滑，预计下半

年业绩将逐步改善 

 瑞普生物（300119.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司发布 2014 年半年度业绩。公司上半年实现收入 2.83 亿元，同比

下滑 21.77%，净利润 3146 万元，同比下滑 55.10%，EPS 为 0.08 元。其

中 Q2 实现收入 1.5 亿元，同比下滑 23.39%，净利润 1295 万元，同比下

滑 67.57%。 

2．我们的分析与判断 

（一）、养殖行情低迷和公司费用增加导致业绩下滑 

2014 年上半年家禽行业景气度继续低迷，祖代鸡和种鸡厂开始陆续

淘汰产能，禽类存栏急剧下滑。据我们了解，种鸡场产能淘汰比例达到

30%，而祖代鸡淘汰产能比例也有 10%左右。存栏大幅下滑从而影响了公

司的需求量。上半年，公司禽用疫苗收入 9517.2 万元，同比下滑 29.31%，

毛利率为 63.51%，同比略增长 0.36 个百分点；畜用疫苗收入 5885.82 万

元，同比下滑 5.09%，毛利率为 78.24%，同比增长 1.85 个百分点；原料

药和制剂收入 1.49 亿元，同比下滑 13.38%，毛利率为 41.31%，同比下滑

5.13 个百分点。 

公司上半年全面落实“研产销一体化”战略，继续加大营销力度，拓

展服务区域，强化内部管理，使得公司上半年销售费用同比有所增加，公

司上半年销售费用率达到了 30.38%，同比增加了 8.76 个百分点，管理费

用率为 18.02%，同比增加了 3.21 个百分点。综上，公司 2014 年 H1 净利

率为 11.10%，较去年同期下降了 8.23 个百分点。 

（二）、畜类疫苗储备丰富，未来将加大畜类产品营销 

公司去年 9 月份推出猪圆环疫苗，公司目前猪疫苗后备品种还有：猪

瘟疫苗、猪蓝耳疫苗、伪狂犬疫苗、猪乙脑疫苗、猪细小疫苗等。 

由于公司一直以来家禽产品占比较高，且积累时间较长，销售团队是

慢慢由家禽带起来，很多业务人员包括业务骨干，以前都是以做家禽为主，

这几年开始完善家畜销售团队，因此去年家畜疫苗销售仅 1 个多亿。公司

去年年底招聘了原同行知名的总经理做家畜事业部总经理，持续重视和加

大研发畜类产品。 

目前家畜事业部大区为经营单元管理模式，19 个大区，其中河南分了

三个大区，山东分了两个大区，河北分了三个大区等，管理很系统。按销

售目标来算，过 1000 万的有 6 个省份。目前公司疫苗和药品都做，疫苗

主要有 5 个产品：猪瘟、蓝耳、圆环、伪狂犬和猪细小。抗生素也有 5

个主打产品，另外还有 5 个保健类药品主打产品。渠道方面，公司疫苗以

省级代理为主，药品以县级代理为主。经营方式主要是会议推广，做标杆

客户及标杆经销商。目前家畜事业部一共 100 多个营销人员，有 20 多个

技术人员。 
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 市场数据 时间 2014.8.27 

A 股收盘价(元) 10.40 

A 股一年内最高价(元) 14.19  

A 股一年内最低价(元) 7.61 

上证指数 2209.47 

市净率 2.53 

总股本（亿股） 3.89 

实际流通 A 股（亿股） 2.03 

限售的流通 A 股（万股） 1.86 

流通 A 股市值(亿元) 21.50 

 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》 
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（三）、南方分中心渠道网点已铺好，蓄势待发 

南方分中心于 2012 年 9 月成立，总部位于广州，主要业务覆盖在两广两湖+海南五省地

区，主要以黄鸡和畜类为重点。瑞普之前业务发展重点一直在北方区域，以前在南方更多的是

经销商在做，但是南方市场潜力很大，从 12 年开始在整个南方市场加大投入，目前分中心总

共 100 多人，其中家禽 60 多人，家畜 40 人。公司在南方的销售渠道包括直销和经销，其中对

大客户直销，对中小户走经销。由于不同省份客户结构不同，家禽大客户在两广能占销售收入

的 70-80%，而在两湖渠道占收入 80%。家畜目前主要以渠道为主，占收入 80%。今年下游行

业盈利情况不理想，整体两广的黄羽鸡量下滑 30%以上，但公司现在整个渠道布局和网点都

建好了，如果行情好转，业绩将会爆发。 

 

3．盈利预测和投资建议 
我们预计 14/15/16 年公司净利润为 1.33/1.87/2.58 亿元，同比增速为-12.3%/40.3%/37.9%，

EPS 为 0.34/0.48/0.66 元，我们认为，随着养殖行业的好转和公司未来产业线的不断丰富，公

司下半年业绩将逐步好转，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  703  639  719  营业收入 755  819  1107  1425  

应收款项 370  399  492  675  营业成本 307  332  444  570  

存货净额 114  131  174  219  营业税金及附加 6  3  7  9  

其他流动资产 82  16  22  70  销售费用 190  213  277  356  

流动资产合计 1076  1250  1327  1683  管理费用 105  115  152  179  

固定资产 688  751  788  814  财务费用 (15) (2) 6  6  

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

投资性房地产 64  64  64  64  资产减值 (11) (1) (2) (3) 

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

资产总计 2003  2232  2339  2715  营业利润 151  157  219  302  

短期借款及交易性金融负债 23  180  71  176  营业外净收支 28  0  0  0  

应付款项 125  100  142  194  利润总额 179  157  219  302  

其他流动负债 67  55  80  105  所得税费用 26  23  31  42  

流动负债合计 215  335  293  475  少数股东损益 1  1  2  2  

长期借款及应付债券 0  0  0  0  归属于母公司净利润 152  133  187  258  

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  421  401  601  净利润 152  133  187  258  

少数股东权益 109  109  110  112  资产减值准备 5  (7) 1  0  

股东权益 1611  1702  1828  2002  折旧摊销 34  52  69  79  

负债和股东权益总计 2003  2232  2339  2715  公允价值变动损失 11  1  2  3  

          财务费用  (15) (2) 6  6  

关键财务与估值指标 2013  2014E 2015E 2016E 营运资本变动 (48) (7) (52) (181) 

每股收益 0.39 0.34 0.48 0.66 其它 (4) 8  0  1  

每股红利 0.13 0.11 0.16 0.22 经营活动现金流 150  179  206  160  

每股净资产 4.14 4.38 4.70 5.15 资本开支 (269) (101) (101) (101) 

ROIC 8% 7% 10% 13% 其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 9% 8% 10% 13% 投资活动现金流 (268) (101) (101) (101) 

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

EBIT Margin 19% 19% 21% 22% 负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 24% 25% 27% 27% 支付股利、利息 (50) (43) (61) (84) 

收入增长 15% 9% 35% 29% 其它融资现金流 2  157  (109) 105  

净利润增长率 5% -12% 40% 38% 融资活动现金流 (73) 114  (170) 21  

资产负债率 20% 24% 22% 26% 现金净变动 (192) 192  (64) 80  

息率 1.2% 1.0% 1.5% 2.1% 货币资金的期初余额  702  511  703  639  

P/E 26.8 30.5 21.7 15.8 货币资金的期末余额  511  703  639  719  

P/B 2.5 2.4 2.2 2.0 企业自由现金流 (156) 77  111  64  

EV/EBITDA 24.0 21.6 15.1 12.0 权益自由现金流 (154) 230  (3) 165  

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。简介：毕业于中央财经大学，硕士学位。在中粮集团从事

多年农产品期货操盘、研发工作，2010 年 6 月份至今从事农林牧渔行业研究。研究特长：擅

长把握农产品（生猪、禽肉、玉米、大豆、白糖等）供求基本面及价格走势，从农产品产业

链的角度发现投资机会。对畜禽养殖产业链、动物保健产业、农产品加工行业有深入研究。

2012 年入围金牛奖、水晶球奖、新财富最佳分析师评选，2013 年新财富最佳分析师第五名，

2014 年荣获 21金牌分析师第一名，天眼分析师第二名。 

覆盖股票范围： 

A 股：金宇集团（600201）、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）、大华农（300186）等。 
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