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  技术领先 精于兽药 

                           瑞普生物（300119） 

建议询价区间：45.50 元-52.00 元            新股定价报告 

 

投资要点  

 公司是一家管理层持股的民营创业型企业，包括董事长在内的经营管理层持

有公司的主要股权，本次发行后，公司董事长李守军先生持有公司 43.18%

的股份，为公司控股股东及实际控制人。 

 

 公司一直以来专注于兽药领域，拥有兽用生物制品、兽用制剂的 276 个产品

批准文号，是国内兽药行业产品最齐全的企业之一。突出的研发和技术优势、

以及每年远高于行业平均水平的研发投入，塑造了公司丰富的产品线和产品

梯队。 

 

 随着下游畜牧业的快速发展,我国兽药市场规模不断扩大；另一方面，国家

加大了对兽药行业的监管力度，GMP 认证、技术更新等因素加快了行业的洗

牌，高效、安全、低残留的药品成为市场发展的趋势；在此过程中，整个兽

药行业的集中度不断提升，产品结构合理并能够提供优质技术服务的综合性

企业将最终受益。公司作为国内少数几家在生物制品和制剂领域均具有较强

竞争优势的企业，将充分享受行业整合带来的发展机遇。 

 

 公司特色的技术服务模式与顾问型营销模式相结合，推动了销售网络的迅速

发展，成为公司市场规模稳步增长的基础。 

 

 公司本次 IPO 计划公开发行人民币普通股（A股）1860 万股，集资金到位后，

将分别用于子公司动物疫苗扩建项目、动物用头孢喹肟注射液和中药制剂扩

建项目，以及研发中心的建设。 

 

 我们预测公司 2010-2011 年 EPS（摊薄） 分别为 1.30 元和 1.77 元。考虑到

公司未来良好的成长性，综合创业板新股上市的平均估值水平，我们认为公

司的合理价位在 45.50 元-52.00 元，对应公司 2010 年的 EPS 市盈率分别为

35-40 倍。 
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发行数据 

发行前总股本(万股） 5554.8 

本次发行股数(万股) 1860 

发行后总股本(万股) 7414.8 

 

发行后股权结构 

李守军 43.18% 

梁武 8.85% 

社会公众股 25.08% 

其他股东 22.89% 

                   

医药行业相对上证综指走势图 
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1、 公司基本情况 

1.1 公司股权结构 

公司是一家管理层持股的民营创业型企业，包括董事长在内的经营管理

层持有公司的主要股权。本次发行前，李守军先生持有公司 3201.80 万股，

占公司总股本的 57.64%，为公司控股股东及实际控制人。 

本次计划发行 1860 万股，发行后总股本为 7414.80 万股。本次发行后，

李守军先生仍持有公司 43.18%的股份，为公司的实际控制人。 

 

图 1：IPO 前瑞普生物股权结构图 

 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

1.2  公司主营业务 

公司主要从事兽药的研发、生产、销售和技术服务，产品包括兽用生物

制品和兽用制剂两大类的 276 个品种，覆盖疫苗、化学制剂、中兽药、饲料

添加剂等多各类别，是国内兽药行业产品最齐全的企业之一。 

公司主要产品中,兽药生物制品占营业收入和利润的比重不断上升，是公

司主要的利润来源.目前公司的主要产品如下表所示： 
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表 1：公司主要产品列表 

产品类别 产品数量 主要产品 主要用途 

禽

用
35 

鸡新城疫、鸡传染性支气管炎二联活疫苗；

鸡新城疫低毒力活疫苗；鸡传染性法氏囊 

病中等毒力活疫苗等；鸡新城疫灭活疫苗；

鸡新城疫、鸡传染性法氏囊病二联灭活疫 

苗；新城疫、减蛋综合征二联灭活疫苗等 

用于鸡新城疫、

传染性支气管炎、

鸡传染性法氏囊

病等的预防 

兽用生 

物制品 

畜

用
15 猪瘟活疫苗（兔源）；猪蓝耳病灭活疫苗等

用于猪瘟和猪蓝

耳病等的预防 

禽

用
97 

阿莫西林可溶性粉、氟苯尼考粉、替米考 

星可溶性粉、替米考星溶液、地克珠利溶 

液、妥曲珠利溶液、恩诺沙星溶液、甲磺 

酸培氟沙星可溶性粉等 

用于家禽疾病的

预防、治疗 

畜

用
71 

右旋糖酐铁注射液、硫酸庆大霉素注射液、

安乃近注射液、板蓝根注射液、替米考星 

预混剂、盐酸林可霉素预混剂等 

用于家畜疾病的

预防、治疗 
兽用 

制剂 

饲

料

添

加

剂

58 
禽用微量元素、电解质预混合饲料；蛋鸡 

用维生素、微量元素复合预混合饲料等 

用于调节动物的

生理机能 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

2、 兽药行业情况 

兽药是指用于预防、治疗、诊断动物疾病或者有目的地调节动物生理机

能的物质（含药物饲料添加剂），主要包括兽用生物制品和兽用制剂两大类，

具体分类如下： 

 

图 2：兽药产品主要分类 

 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 
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2.1  全球兽药市场现状 

2003 年以来，全球兽药行业景气度持续上升，行业快速发展。根据 Wood 

Mackenaie统计数据，2008年全球兽药市场规模为199亿美元，2000年至2008

年的复合增长率为 7.94%，未来五年预计复合增长率将维持 5%～7%。 

国外市场的集中度较高，并有不断集中的趋势。2007 年全球前 10 名公

司销售收入合计市场份额已达到 77.80%，前十名公司分别为辉瑞、先灵葆雅、

梅里亚、拜耳、富道、礼来、诺伟司、维克、BIV、诗华。 

 

图 3：2000 年-2008 年全球兽药市场规模 

 

资料来源：Wood Mackenaie 及中国动物保健品协会网站、东海证券研究所 

 

2.2  国内兽药市场现状 

我国兽药行业起步较晚，但随着国家对农业及动物防疫工作的不断重视，

我国兽药行业呈现出发展速度快、集中度低、目标动物市场份额集中等特点。

国家统计局数据显示，我国兽药行业收入从 2000 年的 36 亿元增加到 2008 年

的 286 亿元，复合增长率为 29.57%。 

兽药按照使用动物种类划分，主要分为禽用、猪用、牛羊用、宠物及特

种经济动物用。在我国，目前 90%以上的兽药应用于鸡和猪的疫病防治。农

业部统计数据显示，2008 年我国兽用生物制品产值在 50 亿元左右，其中禽

用生物制品占 42.51%，猪用生物制品占 47.13%。 
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图 4:2000 年-2008 年国内兽药市场规模 

 

资料来源：国家统计局、东海证券研究所 

 

2.3  行业未来发展趋势 

受我国畜牧业的发展、规模化养殖比重的提高、食品安全重视程度加强、

动物疫病流行特点以及特种经济动物和宠物数量快速增长等因素的推动，我

国兽药行业将保持持续高速增长。 

未来，在市场需求调整和国家政策引导督促下，高效、安全、低残留的

药品将成为市场的主流，多联多价疫苗成为发展趋势。因此，未来综合性企

业将会成为行业的主流，产品结构的合理性和优质的技术服务将成为兽药企

业核心竞争力的关键要素。兽药企业一方面要丰富兽药的品种以应对不断复

杂的疾病；另一方面要不断加强技术服务的广度和深度。  

  

3、 公司核心竞争能力分析 

3.1 技术创新 推动企业持续快速增长 

公司注重新产品的研发，目前拥有紫花诃子散和翘叶清瘀散等多项自主知

识产权，新技术和新产品储备项目 51 项。公司为兽药行业两家拥有国家五部

委授予“国家认定企业技术中心”的企业之一、行业内仅有的两家“全国企

事业知识产权工作试点单位”之一，拥有国家人事部认定的“企业博士后科

研工作站”，具有持续创新能力，创造了过去明显高于行业增速的记录，也为

公司未来发展提供了强有力的技术保障。 

 

3.2 合理的产品结构 构建企业核心竞争力 
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公司为国内少数几家在生物制品和制剂领域均具有较强竞争优势的企业。

目前，公司拥有兽用生物制品 50 种，兽用制剂 226 种，276 个产品批准文

号，产品结构合理，涵盖疫苗、化学制剂、中兽药、饲料添加剂等多个领域，

成为国内兽药行业产品最齐全的企业之一。 

 

3.3 营销及服务优势 

公司具有全面的营销网络和专业的营销队伍，采用“有效整合企业资源、

充分利用产品组合；差异化市场营销、个性化制定方案；针对性解决问题、

系统化增值服务”的营销模式，为客户提供全方位的技术服务。在目前兽药

行业整体“散、小、乱”的局面中，为公司的高速增长创造了良好的市场基

础。 

 

4、 公司财务分析 

从图 6 可以看出，2007-2009 年，公司的营业收入和净利润保持平稳增

长，同时，10 年上半年依然保持了良好的增长势头。 

公司综合毛利率在 10 年上半年出现了小幅下滑，主要由于原材料价格提

升、售价降低等原因导致公司兽用生物制品和兽用制剂毛利率均有所下降。 

 

图 5：近三年公司营业收入、净利润、毛利率情况 
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资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所；单位：万元 

 

2007-2010 年上半年，公司期间费用分别为 4285 万元、9171 万元、11763

万元和 5252 万元，占营业收入的比例分别为 29.33%、41.12%、41.27%和

33.04%，公司的期间费用控制情况良好。 
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图 6：公司期间费用率情况 
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资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

表 2：公司其他财务指标 

主要财务指标 2007 2008 2009 2010 上半年 

流动比率 2.95 2.88 1.70 2.20 

速动比率 2.47 2.55 1.45 1.82 

应收账款周转率 4.46 5.04   4.41 1.72 

存货周转率 2.03 2.72  2.10 1.08 

每股经营活动产生的现金流量(元) 0.38 1.23 1.16 0.37 

母公司资产负债率 20.08% 10.54%  34.35% 31.00% 

每股净资产(元) 1.97 3.55   3.72 4.49 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

5、 公司主要风险 

5.1 下游畜牧业市场波动的风险 

公司所处的兽药行业，与下游畜牧业的关联度较大，如有禽流感、猪蓝

耳病等疫情暴发，会直接影响养殖业的经济效益以及消费者的消费意愿，下

游畜牧业市场的波对为公司带来一定的经营风险。 

 

5.2 竞争导致产品价格下降的风险 

我国兽药生产企业重多，同一产品的生产企业竞争激烈，在政府招标采

购、经销、代销的过程中，公司面临着激烈竞争导致公司产品价格下降的风

险 
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6、 募集资金投向 

公司本次 IPO 计划公开发行人民币普通股（A股）不超过 1860 万股。本

次发行后，募集资金将按照轻重缓急投入以下项目： 

 

表 3：募集资金投向 

项目名称 投资总额 预计募集资金投入 实施主体 

瑞普高科动物疫苗扩建项目 16072.00 16072.00 瑞普高科 

瑞普保定动物疫苗扩建项目 9248.00 6936.00 瑞普保定 

瑞普天津动物用头孢喹肟注射液

和中药制剂扩建项目 
7015.00 7015.00 瑞普天津 

研发中心项目 5245.00 5245.00 瑞普生物 

其他与主营业务相关的营运资金 - - 瑞普生物 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所；单位：万元 

     

    本次募集资金投资项目的实施将有效缓解公司产能瓶颈，投资项目中

扩产达产后，公司将新增灭活疫苗生产能力 90,500 万毫升、活疫苗生产

能力 263,500 万羽（头）份；将新增注射液生产能力 6,300 万毫升、粉

散剂生产能力 500 吨、颗粒剂生产能力 90 吨。同时，研发中心的建设将

进一步提升公司的研发能力，增强公司的竞争实力。 

 

7、 估值与市场定价 

7.1 公司估值 

我们的估值主要基于以下假设： 

1、兽用生物制品 10-12 年保持 30%左右的增长； 

2、兽用制剂 10-12 年保持 15%左右的增长； 

3、期间费用稳定降低；企业的综合所得税率基本不变。 

在上述假设下，我们预测公司 2010-2012 年 EPS（摊薄） 分别为 1.30

元、1.77 元和 2.26 元。 
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表 4：瑞普生物盈利预测及市场重要数据 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(万元) 14,610 22,413 28,536 36,919 47,743 59,980 

增长率 53.4% 27.3% 29.4% 29.3% 25.6%

营业利润(万元) 5,477 7,217 9,988 15,665 21,479 27,438 

增长率 31.8% 38.4% 56.8% 37.1% 27.7%

净利润(万元) 3696 4332 6150 9603 13122 16729 

增长率 17.2% 42.0% 56.1% 36.6% 27.5%

每股净资产（元） 1.97 3.55 3.72 4.08 5.85 8.10 

每股收益（元） 0.73 0.78 1.11 1.30 1.77 2.26 

市盈率（P/E） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

市净率（P/B） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

EV/EBITDA 0.9 1.0 0.8 0.8 0.7 0.7 

资料来源：东海证券研究所 

 

7.2 上市定价 

我们认为，所处的兽药行业未来几年将继续保持稳定快速的发展，公司

作为兽用生物制品和兽用制剂领域的专家，产品梯队丰富、新产品储备充足；

同时公司拥有出色的营销能力和销售网络。考虑到公司未来良好的成长性，

综合创业板新股上市的平均估值水平，我们认为公司的合理价位在 45.50 元

-52.00 元，对应公司 2010 年的 EPS 市盈率分别为 35-40 倍。 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

袁舰波：东海证券医药行业高级分析师，南京大学理学学士，复旦大学 MBA，拥有十多年的医药及证券行业从业经历，

具备丰富的营销、管理及证券分析经验，对企业的核心竞争能力和投资价值具有独到的研究。 

重点跟踪公司：益佰制药、康缘药业、升华拜克、现代制药、科华生物等。 

屈昳：东海证券医药行业分析师，中山大学硕士，主要研究化学原料药、医疗器械及医药商业板块。 

重点跟踪公司：浙江医药、新和成、海正药业、南京医药、天士力、中新药业、通策医疗等。 
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