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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 389 

流通股本(百万股) 389 

市价(元) 16.76 

市值(百万元) 6522 

流通市值(百万元) 6522 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Finance] 业绩预测 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 754.90  585.20  731.10  918.57  1,064.2

0  营业收入增速 15.01% -22.48% 24.93% 25.64% 15.85% 

净利润增长率 5.47% -82.15% 303.17

% 

48.12% 21.24% 

摊薄每股收益（元） 0.78  0.07  0.28  0.42  0.50  

前次预测每股收益（元）           

市预测每股收益（元）           

偏差率（本-市场/市场）           

市盈率（倍） 32.44  136.70  63.62  42.95  35.43  

PEG 5.93  — 0.21  0.89  1.67  

每股净资产（元） 8.31  4.15  4.33  4.75  5.25  

每股现金流量 0.46  0.33  0.50  0.30  0.45  

净资产收益率 

 

9.43% 1.68% 6.49% 8.77% 9.61% 

市净率 

 

3.06  2.30  4.13  3.77  3.40  

总股本（百万股） 193.95  389.15  389.15  389.15  389.15  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：瑞普生物公布 2015 年业绩预告，预计 2015 年全年实现归属于母公司股东净利润 1.06-1.11 亿元，

同比增长 290%-300%。 

 2015 年公司营销改善、外延扩张卓有成效，合力贡献业绩反转。预计公司四季度渠道费用能继续同比下

降 1500-2000 万，同时在主业毛利上增长 20-30%。华南生物今年市场开拓良好，全年预计实现净利润

2000 万-2500 万。总的来看，公司 2015 年在 2014 年渠道改善、大客户建设的基础上获得毛利提升与费

用下降，并购的禽流感优质标的在自生高增长的同时，也为公司贡献了业绩增量。  

 2016 年公司预计将有三个新品上市，业绩持续增长可期。公司腹泻二联与支原体产品预计将在 2016 年

上市，契合当前养殖腹泻及支原体多发的形势，预计能贡献 2000 万以上的业绩增量。华南生物二价苗

H5N2（D7+rD8）也有望在 2016 年获批，产品线从水禽苗扩展到整个家禽防治领域，公司将在 15 亿招

标市场上将继续扩大份额。华南生物的股权比例的进一步提升及持续高增长，也将继续为上市公司贡献

1000 万以上业绩增量。 

 宠物医院战略执行力强，进一步整合值得期待。公司宠物医院战略落地速度较快，数量已达到 40-50 家，

当前仍在不断将地方性连锁医院纳入体系之内，预计今年将做到 120-160 家。宠物医疗产业链空间较大、

模式多样，公司在当前连锁宠物医院的业态下，也有望进行进一步的资源整合。 

 预计 2015-2017 年 EPS 分别为 0.28 元、0.42 元和 0.5 元，按 2017 年 40XPE 取计算，目标价 20 元，

给予“增持”评级，随着禽链景气复苏、外延扩张逐步深入，公司业绩仍有快速增长动力，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

营业总收入 656 755 585 731 919 1,064 货币资金 702 511 412 474 214 334

    增长率 11.69% 15.0% -22.5% 24.9% 25.6% 15.9% 应收款项 233 370 312 242 304 353

营业成本 -273 -307 -237 -300 -361 -413 存货 126 114 143 140 158 181

    %销售收入 41.6% 40.7% 40.5% 41.0% 39.3% 38.8% 其他流动资产 86 88 36 78 112 127

毛利 383 448 348 431 557 651 流动资产 1,147 1,082 902 935 789 994

    %销售收入 58.4% 59.3% 59.5% 59.0% 60.7% 61.2%     %总资产 63.9% 53.9% 45.5% 44.7% 35.0% 40.0%

营业税金及附加 -5 -6 -3 -5 -7 -8 长期投资 11 11 10 54 54 54

    %销售收入 0.8% 0.7% 0.6% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 440 688 803 865 1,162 1,177

营业费用 -137 -190 -226 -183 -239 -277     %总资产 24.5% 34.2% 40.5% 41.4% 51.6% 47.4%

    %销售收入 20.9% 25.2% 38.6% 25.0% 26.0% 26.0% 无形资产 191 223 234 203 214 225

管理费用 -98 -105 -103 -102 -138 -149 非流动资产 647 927 1,081 1,156 1,464 1,489

    %销售收入 15.0% 13.9% 17.6% 14.0% 15.0% 14.0%     %总资产 36.1% 46.1% 54.5% 55.3% 65.0% 60.0%

息税前利润（EBIT） 142 147 16 141 174 218 资产总计 1,793 2,009 1,983 2,090 2,253 2,484

    %销售收入 21.7% 19.5% 2.8% 19.2% 18.9% 20.5% 短期借款 31 23 25 0 0 0

财务费用 21 15 7 5 8 7 应付款项 104 169 143 140 171 195

    %销售收入 -3.3% -1.9% -1.3% -0.7% -0.8% -0.7% 其他流动负债 19 29 20 61 27 32

资产减值损失 -6 -11 -3 -10 -6 -6 流动负债 153 221 187 201 198 227

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 1 0 0 1 1 1 其他长期负债 53 68 70 70 70 70

    %税前利润 0.6% — — 0.8% 0.6% 0.5% 负债 207 289 257 277 277 310

营业利润 159 151 21 137 177 220 普通股股东权益 1,484 1,611 1,615 1,685 1,847 2,044

  营业利润率 24.3% 20.0% 3.5% 18.7% 19.2% 20.7% 少数股东权益 102 109 111 128 128 130

营业外收支 18 28 19 10 15 15 负债股东权益合计 1,793 2,009 1,983 2,090 2,253 2,484

税前利润 178 179 39 147 192 235

    利润率 27.1% 23.7% 6.7% 20.1% 20.9% 22.1% 比率分析

所得税 -26 -26 -10 -21 -29 -38 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 14.7% 14.4% 26.5% 14.0% 15.0% 16.0% 每股指标

净利润 152 153 29 126 163 198 每股收益(元) 0.747 0.784 0.070 0.281 0.416 0.505

少数股东损益 8 1 2 17 1 1 每股净资产(元) 7.699 8.308 4.150 4.331 4.747 5.252

归属于母公司的净利润 144 152 27 109 162 196 每股经营现金净流(元) 0.466 0.457 0.330 0.495 0.296 0.454

    净利率 22.0% 20.1% 4.6% 15.0% 17.6% 18.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.100 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 9.71% 9.43% 1.68% 6.49% 8.77% 9.61%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 8.03% 7.56% 1.37% 5.25% 7.22% 7.95%

净利润 152 153 29 126 163 198 投入资本收益率 13.42% 10.29% 0.89% 9.41% 8.64% 10.25%

少数股东损益 0 0 0 17 1 1 增长率

非现金支出 34 45 44 50 51 53 营业总收入增长率 11.69% 15.01% -22.48% 24.93% 25.64% 15.85%

非经营收益 3 0 -6 -11 -16 -16 EBIT增长率 16.70% 3.30% -88.99% 769.04% 23.52% 25.39%

营运资金变动 -98 -110 62 27 -82 -58 净利润增长率 26.28% 5.47% -82.15% 303.17% 48.12% 21.24%

经营活动现金净流 90 89 128 210 116 178 总资产增长率 7.31% 12.04% -1.31% 5.41% 7.78% 10.25%

资本开支 167 251 183 61 338 58 资产管理能力

投资 -90 0 -20 -44 0 0 应收账款周转天数 81.9 125.1 186.0 100.0 100.0 100.0

其他 0 -103 100 1 1 1 存货周转天数 158.7 142.5 197.6 170.0 160.0 160.0

投资活动现金净流 -257 -354 -103 -104 -337 -57 应付账款周转天数 95.6 94.2 123.0 95.0 95.0 95.0

股权募资 22 25 22 0 0 0 固定资产周转天数 149.3 153.9 202.7 176.7 146.4 123.4

债权募资 -4 0 -3 -25 0 0 偿债能力

其他 -47 -52 -46 -1 -39 0 净负债/股东权益 -42.32% -28.35% -22.42% -26.17% -10.83% -15.37%

筹资活动现金净流 -29 -27 -27 -26 -39 0 EBIT利息保障倍数 -6.6 -10.0 -2.2 -28.3 -22.7 -30.6

现金净流量 -196 -292 -2 79 -260 121 资产负债率 11.54% 14.38% 12.97% 13.01% 11.97% 12.03%  

来源：中泰证券研究所 
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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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