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投资要点 

 定位动物保健品服务商：公司主营动物保健品，兽用生药、化药分别占 2013

年收入的 55%、45%。公司发展目标定位为动物保健品服务商，即专注动物保

健品相关产业，为养殖户提供全套动物保健解决方案。围绕这一战略目标，公

司近年来不断扩充产品线并提升营销服务能力。 

 产品线日益丰富：公司疫苗产品以禽用为主，2013年 4.2亿的疫苗收入中，

禽用疫苗占比达 70%。畜类疫苗是公司战略发展的重点，已具备猪瘟、猪蓝耳、

猪圆环、伪狂犬、猪乙脑等疫苗品种。其中，猪圆环疫苗潜力较大，随养殖景

气好转，凭借完善的销售渠道及优秀的产品品质，未来放量可期。 

公司化药产品定位高端市场，近年来毛利率保持在 40%以上，大幅高出约 20%

的行业平均水平。化药行业竞争格局较为分散，对食品安全度关注度日益提升

的背景下，高效低毒低残留成发展方向，公司有望受益行业整合。 

 营销服务体系相对完善：公司是动保上市公司中少有的从发展初期便聚焦市

场化销售渠道的公司。2013年招标渠道收入占比仅约 10%。市场化销售为主的

渠道策略下，公司已建立了相对完善的营销服务体系。 

考虑疫苗行业从招标渠道为主走向市场化是长期趋势，产品的创新研发、营销

服务体系将是行业竞争的关键因素，因此日益加强的产品线及研发实力以外，

相对领先的营销服务体系亦是瑞普的核心竞争力。 

 外延扩张仍存预期：并购合作是动保公司快速做大的有力途径，公司自上市

以来一直走内生增长结合外延扩张的发展之路。截止 2H14 公司账面存 4 亿现

金、负债率仅 14%，资金相对充裕。同时，公司也已搭建专业的投资团队，并

储备了一定项目资源，外延扩张步伐仍值得期待。 

 盈利预测与估值：预测 14~16 年 EPS 分别为 0.22、0.37、0.55 元，对应
2014年 9月 17日 10.67元的收盘价，PE分别为 48.2、28.7、19.6倍。预计
随养殖景气好转，公司将重拾内生增长，业绩有望自 2H14 逐季回升，同时外
延扩张的步伐亦值得期待，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：养殖景气恢复低于预期、猪圆环疫苗竞争加剧等。
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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 656 755 641  901 1,136 

YoY(%) 11.7 15.0 -15.1  40.6 26.1 

净利润(百万元) 144 152 86  144 211 

YoY(%)  26.3 5.5 -43.6  67.7 46.9 

毛利率(%) 58.4 59.3 59.3  58.0 58.6 

净利率(%) 22.0 20.1 13.4  15.9 18.6 

ROE(%) 9.7 9.4 5.2  8.1 10.9 

EPS(摊薄/元) 0.37 0.39 0.22  0.37 0.55 

P/E(倍) 28.6 27.2 48.2  28.7 19.6 

P/B(倍) 2.8 2.6 2.5  2.3 2.1 
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一、 定位动物保健品服务商 

公司主营动物保健品的生产和销售，收入构成以兽用生物制品、原料药及制剂为主，分别占到 2013

年主营业务收入的 55%、45%。 

公司长期目标定位为动物保健品服务商，即专注于动物保健品相关产业，为养殖户提供全套的动物

保健解决方案。围绕这一战略目标，公司近年来不断扩充产品线并提升营销服务能力，目前已具备

家禽、家畜、宠物、水产等动保产品 280多种，以及 600多人的专业营销服务团队。 

图表1 2013年公司主营业务收入构成（百万元） 图表2 2013年公司主营业务毛利构成（百万元） 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表3 公司主要动保产品品种 

产品类别 主要产品 
兽用生物制品 禽用 鸡新城疫、禽流感、传染性支气管炎等系列疫苗产品 

畜用 猪瘟、猪蓝耳病、伪狂犬、猪乙脑、猪圆环等系列疫苗产品
兽用制剂 禽用 阿莫西林可溶性粉、氟苯尼考粉、中兽药等 

畜用 右旋糖酐铁注射液、硫酸庆大霉素注射液、中兽药等 
饲料添加剂 禽用微量元素、电解质预混合饲料等 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

二、 产品线日益丰富 

2.1疫苗：禽用产品为主，畜用产品渐丰富 

瑞普的疫苗产品以禽用为主，2013年 4.2亿的疫苗收入中，禽用疫苗贡献了 3.0亿，占比达到 70%。

公司禽类疫苗以鸡新城疫、普通禽流感等普及率较高的常规品种为主，约占到禽类疫苗收入 60%以

上。 

公司禽类疫苗全部通过市场化渠道进行销售，多个疫苗品种市场排名具前列，如优瑞康（鸡新城疫、

禽流感（H9亚型）二联灭活疫苗（La Sota株+Hp株））、新支妥（鸡新城疫、鸡传染性支气管炎二

联活疫苗(La Sota+H120株)）等。 

  

280.09 , 
63%

166.07 , 
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图表4 瑞普疫苗业务以禽用疫苗产品为主 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

畜类疫苗是公司未来战略发展的重点，2013年公司畜用疫苗贡献收入约 1.2亿元，其中以招采渠道

为主的猪瘟疫苗贡献约 5~6千万。除猪瘟疫苗以外，公司还有猪蓝耳、猪圆环等疫苗品种，以及在

研品种猪传染性胃肠炎、猪流行性腹泻二联活疫苗、仔猪副伤寒耐热保护剂活疫苗、猪支原体肺炎

灭活疫苗等产品。 

猪圆环疫苗是公司现有畜用疫苗品种中潜力较大的品种，主要原因有两点： 

1、渗透率提升推动下圆环疫苗市场空间较大。目前国内猪圆环出厂市场规模约 6亿，折算终端市场

约 10余亿左右。假设 8元/头份的终端价格、1.5头份的免疫次数、2亿头的千头以上猪场生猪出栏

量计算，则猪圆环的潜在终端市场空间可达到近 30 亿元。参考美国生猪猪圆环疫苗约 90%的渗透

率，国内市场渗透率提升空间仍然较大。但也需警惕下游养殖景气波动对市场渗透提升进度的影响。 

2、公司猪圆环疫苗品质较优。目前国内猪圆环生产厂家约 16个，其中市场份额最大的为德国柏林

格的疫苗产品。公司的猪圆环疫苗自 2013 年 9 月拿到批文，在毒株及抗原含量方面均具备一定优

势。 

2014年年初以来，由于养殖景气持续低迷，影响了公司猪圆环疫苗的放量，1~8月约贡献收入逾 1

万元。预计随养殖景气好转，凭借公司完善的销售渠道以及优秀的产品品质，未来放量可期。 

图表5 部分国内上市的猪圆环疫苗价格 

项目/厂家 德国勃林格 南农高科 洛阳普莱柯 上海海利 哈尔滨维科 
产品名称 Ingelvaccircolflex 圆克清 圆健 圆毕净 无 
上市时间 40196 40522 40441 40468 40461 
免疫对象 仔猪 母猪、仔猪 母猪、仔猪 母猪、仔猪 母猪、仔猪 
免疫次数 1 2 2 2 2 
单价（元） 28.9 8 9 15 10 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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2.2化药：定位高端市场，有望受益行业整合 

兽药化药行业格局分散，面临整合。相对兽用生药，国内兽用化药行业更为分散。国内共有化药生

产企业则多近 2 千家，其中，原料药、化药制剂、中药 CR10 分别为 49%、6%、20%。较低的进

入门槛是导致化药行业竞争格局分散的主要原因，也引发了产品创新能力不足、同质化竞争较为严

重的行业现状。 

养殖规模化、对食品安全度关注度日益提升的背景下，以劣质药物进行动物疫病防治导致的药物残

留问题引发关注，高效低毒低残留成兽药化药的发展方向。随行业监管驱严，产品创新能力不足的

小企业将被加速淘汰。 

图表6 相对兽用生药，兽用化药行业更为分散 

兽药化药 
兽药生药 

原料药 化药制剂 中药 
行业销售额 110 169 43 89 

CR10 49% 6% 20% 50% 
企业数量 1452 68 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

定位高端市场，有望受益行业整合。瑞普化药产品定位高端市场，近年来毛利率保持在 40%以上，

大幅高出行业约 20%左右的毛利率水平。未来公司将继续加大在高效低毒低残留的新型药、中兽药

方面的投入。行业整合加速的背景下，公司有望受益。 

图表7 瑞普化药毛利率显著高于行业平均水平 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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三、 营销服务体系相对完善 

3.1营销服务体系完善 

专注市场化销售。以销售渠道来对疫苗行业进行划分，招标渠道占据整个行业 60%以上的市场份额。

与这一行业特征相应，国内动保上市公司也多以强免疫苗为主，偏重招标渠道。瑞普是为数不多的

从发展初期便聚焦市场化销售渠道的动保公司，2013年公司 4.2亿元的疫苗收入中，招标渠道占比

仅约 10%。 

营销服务体系相对完善。市场化销售为主的渠道策略下，公司已建立了涵盖政府招采、大客户、经

销商三类渠道的相对完善的营销服务体系，共有营销服务团队 600 余人，覆盖区域以华北、华东、

华中为主。 

600 余人的营销团队中，包括专业技术服务团队约 200 人。技术服务团队主要从事为养殖户提供出

诊服务、协助经销商进行销售管理等，是公司致力于成为物保健品服务商的战略布局之一。 

考虑疫苗行业从招标渠道为主走向市场化是长期趋势，产品的创新研发、营销服务体系将是行业竞

争的关键因素，因此我们认为除日益加强的产品线及研发实力以外，相对领先的营销服务体系亦是

瑞普的核心竞争力。 

图表8 公司已建立了涵盖政府招采、大客户、经销商三类渠道的相对完善的营销服务体系 

销售模式  产品类别  客户 
政府招标采购  强制免疫类兽用生物制品  省级兽医防疫机构 
大客户直销  兽用生物制品、兽用制剂  养殖企业、大型养殖场等 
网络经销  兽用生物制品、兽用制剂  网络经销商 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表9 公司销售服务模式 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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3.2持续扩张营销网络，南方中心蓄势待发 

瑞普为北方企业，销售区域原以山东、河南、河北、山西等地区为主，而南方区域则收入占比相对

较少。自 2012年底公司开始运作南方分中心，主要覆盖两广、两湖、海南市场，并将南方市场作为

重点拓展区域之一。 

目前，南方市场渠道布局基本完成，已具备家禽业务人员 60 人、家畜业务人员 40 人。1H14 养殖

业整体景气低迷阶段，南方分中心依然总体实现正增长。考虑南方市场也是养殖业较为发达的区域

之一，随养殖景气好转，公司在南方市场的潜力较大。 

图表10 瑞普南方销售区域收入占比相对较少 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

四、 外延扩张仍存预期 

公司于 2010年 9月实现上市 A股 IPO，募集资金净额为 10.6亿元，其中超募 7.1亿元。公司借助

资本的力量加速了向战略目标迈进的步伐，以募集资金积极扩充产能，并收购控股湖南中岸生物药

业、湖北龙翔药业、内蒙古瑞普大地生物药业、赛瑞多肽等兽药公司。 

并购合作是动保公司快速做大的有力途径，公司未来也仍将走内生增长结合外延扩张的发展之路。

未来公司可能的投资方向包括：1、做大规模：投资优质企业做大企业规模与利润；2、延伸产品线：

投资在动物种属与产品技术等方面具有领先水平的、能够补充与延伸瑞普产品线的企业；3、前沿性

探索：投资在动物种属、新型营销模式、掌握前沿技术的企业。 

截止 2H14公司账面仍有 4亿现金、负债率仅 14%，资金相对充裕。同时，公司也已搭建专业的投

资团队，并储备了一定项目资源，未来外延扩张步伐值得期待。 

图表11 上市以来公司借助资本的力量加速了扩张步伐 

时间 
投资额
（万元）

收购
权益

募集资金投向 说明 

2010年 9月 35,268 动物疫苗扩建、头孢喹肟注 新产能预计 2014年底投产，
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射液和中药制剂扩建、研发
中心项目 

疫苗产能将增加一倍以上 

2010年 12月 14,000 
 

偿还银行贷款及补充流动资
金  

2010年 12月 1,723 17% 收购湖南中岸 
2011年 8月 7,624 购置办公楼 
2011年 11月 955 追加投入“研发中心项目”

2012年 3月 7,000 25%
收购瑞普（保定）剩余权益，

实现完全持股  

2012年 3月 1,800 
 

增资湖北龙翔，持股比例增
至 81.49% 

湖北龙翔系公司上游企业，增
持至控股以增强对原料药供

应和质量的控制 

2012年 3月 2,697 
 

增资湖南中岸，持股比例增
至 55.66% 

扩大公司生猪疫苗的生产能
力 

2012年 5月 180 11%
收购内蒙古大地部分股权，
持股比例增至 51% 

完善和拓展公司业务范围，为
未来在牛、羊等大动物保健品
领域的发展奠定基础。 

2012年 5月 9,569 
 

追加投入“动物疫苗扩建项
目”，实施地点变更至天津  

2012年 6月 4,900 补充流动资金 

2012年 9月 1,000 33%
收购赛瑞多肽股权，持股比

例增至 66.67% 

帮助公司进一步掌握新一代
大规模、自动化多肽合成技

术，丰富产品线 
2013年 10月 9,500 补充流动资金 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

五、 2H14业绩随周期见底，未来逐季改善可期 

5.1 2H14业绩随周期见底，未来逐季改善可期 

疫苗属养殖产业链后周期环节，且公司的产品以市场化销售为主，较招采品种受周期影响更大。2014

年以来持续低迷的养殖景气影响下，2H14 公司收入、净利润分别同比下降 22%、55%。自 8 月以

来，生猪养殖已经逐步开始盈利，预计随养殖周期好转，公司未来业绩逐季改善可期。 

图表12 1H14养殖景气较为低迷 图表13 自8月生猪养殖已经逐步开始盈利 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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5.2首次覆盖给予“推荐”评级 

预测 14~16年 EPS分别为 0.22、0.37、0.55元，对应 2014年 9月 17日 10.67元的收盘价，PE

分别为 48.2、28.7、19.6倍。公司产品线日益丰富且营销服务体系较为完善，预计随养殖景气好转，

公司将重拾内生增长，业绩有望自 2H14 逐季回升，同时外延扩张的步伐亦值得期待，首次覆盖给

予“推荐”评级。 

图表14 盈利预测核心假设 

2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
兽用生物制品 

收入 340 418 366 511 665 
YOY% 10.5% 23.2% -12.6% 39.9% 30.0% 
成本 105 138 117 164 214 

毛利率(%) 69.1% 66.9% 68.1% 67.9% 67.9% 
其中：禽用疫苗 

收入 241 296 240 348 453 
YOY% 22.6% -18.8% 45.0% 30.0% 
成本 82 107 84 122 159 

毛利率(%) 66.0% 64.0% 65.0% 65.0% 65.0% 
其中：畜用疫苗 

收入 98 123 125 163 212 
YOY% 24.6% 2.4% 30.0% 30.0% 
成本 23 32 33 42 55 

毛利率(%) 76.6% 74.1% 74.0% 74.0% 74.0% 
原料药及制剂 

收入 326 348 316 411 493 
YOY% 12.7% 6.8% -9.2% 30.0% 20.0% 
成本 181 182 165 214 257 

毛利率(%) 44.4% 47.8% 47.8% 47.8% 47.8% 
合计      

收入 656 755 641 901 1,136 
YOY% 11.7% 15.0% -15.1% 40.6% 26.1% 
成本 273 307 261 379 471 

毛利率(%) 58.4% 59.3% 59.3% 58.0% 58.6% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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 资产负债表   单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2013A  2014E 2015E 2016E 会计年度 2013A  2014E 2015E 2016E

流动资产 1076  933  1206 1319 营业收入 755  641  901 1136 

  现金 511  429  586 1002 营业成本 307  261  379 471 

  应收账款 325  298  335 -28 营业税金及附加 6  5  7 8 

  其他应收款 39  30  42 53 营业费用 190  186  235 274 

  预付账款 40  34  49 61 管理费用 105  107  135 167 

  存货 114  104  152 188 财务费用 -15  -13  -11 -20 

  其他流动资产 47  38  42 42 资产减值损失 11  5  0 0 

非流动资产 927  1083  1087 1077 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 11  11  11 11 投资净收益 -0  0  0 0 

  固定资产 312  545  624 667 营业利润 151  90  157 236 

  无形资产 164  164  164 164 营业外收入 29  12  12 12 

  其他非流动资产 440  364  288 235 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 2003  2016  2293 2395 利润总额 179  102  169 248 

流动负债 215  180  338 272 所得税 26  16  24 36 

  短期借款 23  13  120 13 净利润 153  86  145 212 

  应付账款 82  65  95 118 少数股东损益 1  1  1 1 

  其他流动负债 111  102  124 141 归属母公司净利润 152  86  144 211 

非流动负债 68  68  68 68 EBITDA 170  122  212 296 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.78  0.22  0.37 0.55 

  其他非流动负债 68  68  68 68        
负债合计 283  248  406 340 主要财务比率       
 少数股东权益 109  109  110 111 会计年度 2013A  2014E 2015E 2016E

  股本 194  387  387 387 成长能力   

  资本公积 996  803  803 803 营业收入(%) 15.0 -15.1 40.6 26.1

  留存收益 421  468  586 754 营业利润(%) -5.4 -40.1 73.5 50.5

归属母公司股东权益 1611  1659  1776 1944 归属于母公司净利润 5.5 -43.6 67.7 46.9

负债和股东权益 2003  2016  2293 2395 获利能力   

        毛利率(%) 59.3 59.3 58.0 58.6

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 20.1 20.1 13.4 15.9

会计年度 2013A  2014E 2015E 2016E ROE(%) 9.4 5.2 8.1 10.9

经营活动现金流 89  148  138 615 ROIC(%) 9.4 4.8 8.7 17.1

  净利润 153  86  145 212 偿债能力   

  折旧摊销 34  45  66 80 资产负债率(%) 14.1 12.3 17.7 14.2

  财务费用 -15  -13  -11 -20 净负债比率(%) 8.13 5.24 29.54 3.83

  投资损失 0  -0  0 0 流动比率 5.00  5.17  3.57 4.85 

 营运资金变动 -114  33  -66 -58 速动比率 4.47  4.59  3.12 4.16 

  其他经营现金流 29  -3  4 401 营运能力   

投资活动现金流 -354  -195  -74 -68 总资产周转率 0.40  0.32  0.42 0.48 

  资本支出 252  200  70 70 应收账款周转率 3  2  3 3 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 3.87  3.56  4.74 4.43 

  其他投资现金流 -102  5  -4 2 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -27  -35  93 -130 每股收益(最新摊薄) 0.39  0.22  0.37 0.55 

  短期借款 -8  -10  107 -107 每股经营现金流(最新摊薄) 0.23  0.38  0.36 1.59 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.17  4.29  4.59 5.03

  普通股增加 1  193  0 0 估值比率   

  资本公积增加 22  -193  0 0 P/E 27.15  48.16  28.71 19.55 

  其他筹资现金流 -42  -25  -14 -23 P/B 2.56  2.49  2.32 2.12 

现金净增加额 -292  -82  157 416 EV/EBITDA 22  31  18 13 
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