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评级 谨慎推荐  

 评级变动 首次 
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1 《瑞普生物：公司研究*瑞普生物（300119）

2016 年三季报点评：畜禽疫苗市场表现良好，积

极进军宠物医疗蓝海》 2016-10-31 

 

  

 

预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 969.86 1047.33 1292.10 1531.91 1854.84 

净利润（百万元）  132.78 104.90 143.68 174.99 214.17 

每股收益（元） 0.33 0.26 0.36 0.43 0.53 

每股净资产（元）  4.71 4.83 4.85 5.12 5.37 

P/E 33.39 42.26 30.85 25.33 20.70 

P/B 2.33 2.27 2.26 2.14 2.04 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

事件：公司发布 2017 年年报和 2018 年一季报，2017 年全年公司实现营

业收入 10.47 亿元，同比增长 7.99%；实现归母净利润 1.05 亿元，同比下

滑 21.00%；基本每股收益 0.26 元。同时，公司公布 2018 年一季报，报

告期内公司实现营业收入 2.94 亿元，同比增长 28.38%；实现归母净利润

0.38 亿元，同比增长 22.19%；基本每股收益 0.10 元。  

投资要点： 

 禽养殖行业长期低迷，2017 年公司业绩承压。2017 年公司兽用生物制

品板块（包括禽用、畜用疫苗）实现营收 5.86 亿元，同比下滑 4.06%。

毛利率同比下滑 4.93pct 至 55.98%。其中，1）禽用疫苗实现销售收入

4.10 亿元，同比下滑 9.78%，毛利率同比下滑 7.32pct 至 49.93%。禽用

疫苗业绩下滑原因有二：一是受供需关系和 H7N9 疫情的影响，2017

年度禽养殖行业长期低迷，养殖总量出现下滑，公司禽用疫苗整体销

量下降。二是受招标政策调整影响，2017 年秋防开始 H7+H5 疫苗全

面替代 H5 疫苗免疫，公司旗下华南生物禽流感病毒 H5 亚型灭活疫苗

（D7 株+rD8 株）虽成功上市并弥补了公司作为国内禽用疫苗主要供

应商的产品空缺，但尚未取得 H7 生产资质，因而招标疫苗收入有所下

滑。2）畜用疫苗实现销售收入 1.69 亿元，同比增长 12.70%，主要源

于公司产品销售开始注重向集团化客户倾斜且直销比例增大，但同时

毛利率略下降 1.01pct 至 74.46%。此外，2017 年公司兽用药物实现营

收 4.89 亿元，同比增长 27.38%，随着公司兽用药物产品线的进一步丰

富，我们预计未来两年兽药板块可实现稳健增长。 

 受益禽链景气度和大客户占比提升，2018 年公司业绩有望改善。2018

年年初以来，肉鸡行情持续回暖，公司禽用疫苗销量也随着好转，加

上公司顺应规模化养殖企业快速扩张的大趋势，从强调产品体验向强

调客户体验转型，大客户业务增长迅速，进而带动公司营收的快速增

长。2018Q1 公司实现营收 2.94 亿元（+28.38%），实现归母净利润 0.38

亿元（+22.19%），我们预计禽链景气度行情将会贯穿 2018 年全年，

因此公司禽苗业务将明显改善。畜用疫苗方面，2018 年公司继续加大

研发投入，加快新品上市的速度，其中“猪传染性胃肠炎、猪流行性

腹泻二联灭活疫苗“获得农业部核发的兽药产品批准文号，该产品具

有安全性好、稳定性好、免疫原性佳、保护范围广等特点，预计将为

2018 年公司业绩贡献较大增量。此外，公司通过加强费用管控、提高
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资金使用效率等措施，2018Q1 销售费用率、管理费用率同比分别下降

4.51pct、4.11 pct，随着公司管理精细化程度以及生产效率的不断提升，

我们预计 2018 年公司费用率仍有改善的空间。 

 宠物产业布局稳步推进。目前我国宠物行业正处于快速发展阶段，行

业内尚未出现绝对龙头。公司在专注于动保行业，持续提升家禽、家

畜业务优势的基础上，前瞻性的布局宠物产业，2016 年以来公司两次

对瑞派宠物进行增资，股权比例达到 15.54%。截至目前，瑞派宠物医

院数量已超 300 家，处于行业领先地位，预计未来宠物医院的扩张仍

将快速推进。同时，公司借助自身的研发优势，已形成宠物疫苗、宠

物菌感染、宠物专用抗生素等多方面的产品储备，未来有望与宠物医

院形成协同效用，进一步增厚公司业绩。 

 盈利预测与投资评级。公司在经历 2017 年禽养殖行情低迷造成的业绩

下滑后，目前各项业务已有所好转。我们预计公司 2018、2019 净利润

分别为 1.43、1.75 亿元，EPS 分别为 0.36、0.43 元，目前股价对应  2018、

2019 年 PE 为 30.44、25.49 倍，给予公司 2018 年 32-35 倍 PE，合理

区间价格为 11.52-12.60 元，给予公司  “谨慎推荐”评级。  

 风险提示：疫情风险、产品销量不达预期、政策风险等。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己
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