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基本状况 
总股本(百万股) 389.15 
流通股本(百万股) 389.15 

市价(元) 17.98 

市值(百万元) 6996.85 

流通市值(百万元) 6996.85 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E
营业收入（百万元） 754.90 585.20 789.63 1,065.5 1,309.7
营业收入增速 15.01% -22.48% 34.93% 34.94% 22.92%
净利润增长率 5.47% -82.15% 209.14 135.21 43.82%
摊薄每股收益（元） 0.78 0.07 0.22 0.51 0.73
前次预测每股收益（元） — — — — —
市 预测每股收益（元） — — — — —
偏差率（本次-市场/市场） — — — — —
市盈率（倍） 32.44 136.70 82.97 35.27 24.53
PEG 5.93 — 0.40 0.26 0.56
每股净资产（元） 8.31 4.15 4.27 5.65 6.32
每股现金流量 0.46 0.33 0.35 0.23 0.51
净资产收益率 9.43% 1.68% 5.05% 8.27% 10.63%
市净率 3.06 2.30 4.19 3.16 2.83
总股本（百万股） 193.95 389.15 389.15 422.13 422.13
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：瑞普生物非公开发行股票购买资产、募集配套资金、实施员工持股计划，并于 6 月 11 日复牌。（1）

拟购买华南生物 65.02%的股权，交易总价 21078 万元，发行股份 1003 万股支付 1.61 亿元，其余以募

集配套资金的方式支付；（2）拟购买中岸生物 36.10%的股权，全部以发行 459 万股的方式支付（已持

有中岸生物 55.89%的股权，中岸生物为公司的原控股子公司）；（3）向包括李守军、瑞普生物 2015 年

员工持股计划、天创鼎鑫、兴蒙投资在内的四名特定投资者非公开发行股份募集本次重组的配套资金 2.84

亿元，发行股份 1775 万股，拟用于支付本次并购交易的现金对价、中岸生物研发中心扩建与研发战略合

作项目、华南生物高致病性禽流感疫苗（H5N2）车间增扩建项目等；（4）本次非公开发行股份共 3238

万股，发行价格均为 16.02 元/股。 

 华南生物 H5 亚型禽流感灭活疫苗具有一定垄断性优势，将增强公司在禽用疫苗领域的实力。作为强免

的高致病性禽流感疫苗，H5 亚型禽流感灭活疫苗市场容量超过 20 亿元。华南生物禽流感灭活疫苗（H5N2 

亚型，D7 株）是国内首次批准的水禽 H5 亚型禽流感防控专用疫苗，当前我国水禽养殖年出栏 40 亿只

但防控渗透率较低，华南生物在此高增长的细分领域拥有较强的竞争优势。同时华南生物与华南农业大

学合作研发的禽流感(H5N2 亚型，D7+rD8)二价灭活疫苗已取得临床批文，有望成为我国 H5 亚型禽流

感流行株的新型疫苗。本次收购增强了公司在禽用疫苗领域的产品实力，在扩充产品线的同时提升了综

合服务的硬实力。 

 深度战略合作华南农大，公司研发与技术商业转化能力得到显著提升。收购华南生物完成后，华农资产

原大股东华南农大下将成为公司股东，同时公司将与华南农业大学开展长期战略合作。公司不仅在技术

商业化方面优先优惠获得华南农大成果，同时与华南农大就建国家级新兽药重点创制平台、探索研产销
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用一体化密切联动机制和创新学校—科研团队—企业三者权益分配模式达成共识。未来公司有望承接华南农

大在兽用疫苗领域大部分技术成果的商业转化，在大力提升公司研发能力的同时充分享受丰厚农大科研资

源。 

 以华南生物为支点拓宽南方市场，公司销售渠道进一步打开。公司自身在北方具有市场优势，而华南生物

在南方具有市场优势，收购华南生物加快了公司布局南方市场的脚步。南方市场的家禽养殖总量占全国的

50%以上，通过并购可以将公司原本的禽用疫苗产品通过华南生物在南方市场的营销渠道进行销售，提高公

司在禽用疫苗领域的市场份额，此外，公司亦能利用华南生物的渠道优势进一步拓展南方的猪用疫苗市场，

南北市场实现优势互补。 

 行业景气反转、结构性洗牌加速规模化、回收中岸生物的少数股东权益都将使得公司在未来一年内盈利显

著提升。本轮行业景气反转将使得存栏不断提升，而需求主导下结构性洗牌将使得规模化进程加速，从而疫

苗需求基数增加的同时加速提升渗透率。而公司本次公司回收少数股东权益，在当前畜禽链反转条件下增强

了公司的盈利体量，具有较高的时机价值。未来一年内公司疫苗产品不断放量、价格不断提升可期，并充分

享受多重利好下带来的业绩弹性。 

 预计 2015-2017 年 EPS 分别为 0.22 元、0.51 元和 0.73 元，若考虑增发摊薄 2016-2017 年 EPS 分别为 0.47

元和 0.67 元，按 2016 年 50XPE 取计算，目标价 23.5 元，维持 “增持”评级，随着未来禽类养殖行业景

气复苏，公司疫苗需求将放量，外延式收购华南生物打开公司外延式扩张的估值空间，上述因素将成为公司

股价上涨的催化剂。 
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图表 1：瑞普生物主营业务收入预测表 

项   目 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

生物制品

销售收入（百万元） 339.73 418.42 324.52 435.78 520.63 629.78

增长率（YOY） 10.53% 23.16% -22.44% 34.28% 19.47% 20.97%

毛利率 69.10% 66.94% 68.17% 68.94% 68.83% 68.77%

销售成本（百万元） 104.99 138.33 103.30 135.36 162.29 196.66

增长率（YOY） 18.75% 31.75% -25.32% 31.03% 19.90% 21.17%

毛利（百万元） 234.74 280.09 221.22 300.42 358.33 433.12

增长率（YOY） 7.21% 19.32% -21.02% 35.80% 19.28% 20.87%

占总销售额比重 51.76% 55.43% 55.45% 55.19% 48.86% 48.08%

占主营业务利润比重 61.27% 62.52% 63.55% 65.15% 56.39% 54.59%

制剂
销售收入（百万元） 184.99 222.47 178.22 203.44 251.38 311.97

增长率（YOY） 37.60% 20.26% -19.89% 14.15% 23.56% 24.10%

毛利率 68.40% 68.14% 68.22% 68.05% 68.29% 68.54%

销售成本（百万元） 58.47 70.87 56.64 65.00 79.70 98.14

增长率（YOY） 39.28% 21.22% -20.08% 14.76% 22.61% 23.14%

毛利（百万元） 126.52 151.60 121.58 138.44 171.68 213.83

增长率（YOY） 36.84% 19.82% -19.80% 13.87% 24.01% 24.55%

占总销售额比重 28.18% 29.47% 30.46% 25.76% 23.59% 23.82%

占主营业务利润比重 33.02% 33.84% 34.93% 30.02% 27.02% 26.95%

原料药
销售收入（百万元） 140.53 125.16 139.68 165.73 178.19 197.96

增长率（YOY） -9.00% -10.94% 11.60% 18.65% 7.52% 11.10%

毛利率 12.69% 11.57% 11.86% 12.74% 13.60% 14.45%

销售成本（百万元） 122.69 110.69 123.11 144.62 153.95 169.35

增长率（YOY） -13.11% -9.79% 11.22% 17.47% 6.45% 10.00%

毛利（百万元） 17.84 14.48 16.57 21.11 24.23 28.62

增长率（YOY） 34.87% -18.85% 14.46% 27.38% 14.81% 18.09%

占总销售额比重 21.41% 16.58% 23.87% 20.99% 16.72% 15.11%

占主营业务利润比重 4.66% 3.23% 4.76% 4.58% 3.81% 3.61%

销售收入小计 656.39 754.90 585.20 789.63 1065.54 1309.73

销售成本小计 273.26 306.88 237.12 328.47 430.04 516.34

毛利 383.13 448.02 348.08 461.16 635.49 793.39

平均毛利率 58.37% 59.35% 59.48% 58.40% 59.64% 60.58%

来源：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）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

销货净收入 656 755 585 790 1,066 1,310 货币资金 702 511 412 426 688 854

    增长率 11.69% 15.0% -22.5% 34.9% 34.9% 22.9% 应收款项 233 370 312 262 353 434

销货成本 -245 -273 -196 -288 -385 -469 存货 126 114 143 153 189 226

%收入 37.3% 36.1% 33.5% 36.5% 36.2% 35.8% 其他流动资产 86 88 36 85 132 156

毛利 411 482 389 501 680 841 流动资产合计 1,147 1,082 902 926 1,361 1,671

%收入 62.7% 63.9% 66.5% 63.5% 63.8% 64.2% %总资产 63.9% 53.9% 45.5% 44.5% 48.2% 52.9%

销售及行政费用 -241 -301 -332 -360 -433 -492 长期投资 11 11 10 54 54 54

%收入 36.7% 39.9% 56.7% 45.6% 40.6% 37.6% 固定资产 440 688 803 865 1,162 1,177

EBITDA 171 181 57 141 248 348 无形资产 191 223 234 203 214 225

%收入 26.0% 24.0% 9.8% 17.9% 23.2% 26.6% 非流动资产合计 647 927 1,081 1,156 1,464 1,489

折旧与摊销 -28 -34 -41 -40 -45 -47 %总资产 36.1% 46.1% 54.5% 55.5% 51.8% 47.1%

%收入 4.3% 4.5% 7.0% 5.1% 4.2% 3.6% 资产总计 1,793 2,009 1,983 2,082 2,825 3,160

EBIT 142 147 16 101 203 301 短期借款 31 23 25 0 0 0

%收入 21.7% 19.5% 2.8% 12.8% 19.0% 23.0% 应付款项 104 169 143 155 202 242

利息费用 21 15 7 5 7 10 其他流动负债 19 29 20 63 32 39

投资收益 1 0 0 1 1 1 流动负债 153 221 187 218 234 281

税前经营收益 165 161 23 107 211 312 长期贷款 0 0 0 0 0 0

%收入 25.1% 21.4% 4.0% 13.6% 19.8% 23.8% 其他长期负债 53 68 70 70 70 70

其他非经营收益 13 18 16 10 19 19 负债 207 289 257 288 304 351

税前利润 178 179 39 117 230 331 普通股股东权益 1,484 1,611 1,615 1,660 2,385 2,669

%收入 27.1% 23.7% 6.7% 14.8% 21.6% 25.3% 少数股东权益 102 109 111 128 128 130

所得税 -26 -26 -10 -16 -32 -46 负债股东权益合计 1,793 2,009 1,983 2,076 2,818 3,149

  所得税率 14.7% 14.4% 26.5% 14.0% 14.0% 14.0%

少数股东损益 8 1 2 17 1 1 比率分析

归属于普通股股东净利润 144 152 27 84 197 284 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  净利率 22.0% 20.1% 4.6% 10.6% 18.5% 21.7% 每股指标

每股收益(元) 0.747 0.784 0.070 0.216 0.467 0.672

现金流量表（人民币百万元） 每股净资产(元) 7.699 8.308 4.150 4.265 5.650 6.322

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 每股经营现金净流(元) 0.466 0.457 0.330 0.346 0.234 0.506

净利润 152 153 29 101 198 285 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.100 0.000 0.000

少数股东损益 0 0 0 17 1 1 回报率

非现金支出 34 45 44 50 51 53 净资产收益率 9.71% 9.43% 1.68% 5.05% 8.27% 10.63%

非经营收益 3 0 -6 -21 -26 -26 总资产收益率 8.03% 7.56% 1.37% 4.04% 7.00% 9.01%

营运资金变动 -98 -110 62 5 -124 -99 投入资本收益率 13.42% 10.29% 0.89% 6.65% 9.85% 13.69%

经营活动现金净流 90 89 128 152 100 215 增长率

主营业务收入增长率 11.69% 15.01% -22.48% 34.93% 34.94% 22.92%

资本开支 167 251 183 51 328 48 EBIT增长率 16.70% 3.30% -88.99% 524.66% 100.71% 48.33%

投资 -90 0 -20 -44 0 0 净利润增长率 26.28% 5.47% -82.15% 209.14% 135.21% 43.82%

其他 0 -103 100 1 1 1 总资产增长率 7.31% 12.04% -1.31% 4.97% 35.71% 11.88%

投资活动现金净流 -257 -354 -103 -94 -327 -47 资产管理能力

应收账款周转天数 81.9 125.1 186.0 100.0 100.0 100.0

股权募资 22 25 22 0 528 0 存货周转天数 158.7 142.5 197.6 170.0 160.0 160.0

债权募资 -4 0 -3 -25 0 0 应付账款周转天数 95.6 94.2 123.0 95.0 95.0 95.0

其他 -47 -52 -46 -1 -39 0 固定资产周转天数 149.3 153.9 202.7 163.6 126.2 100.3

筹资活动现金净流 -29 -27 -27 -26 489 0 偿债能力

净负债/股东权益 -42.32% -28.35% -22.42% -23.86% -27.36% -30.53%

现金净流量 -196 -292 -2 31 262 168 EBIT利息保障倍数 -7.9 -12.3 -7.7 235.2 — —

来源：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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