
 

 

投资要点： 
 专注兽药，毛利率高，享受行业高速增长。 
 全方位技术服务模式成熟，2010 年开始将进入利润倍增期。 

 

报告摘要： 
 唯一专注兽药的上市公司，兽用生物制品、兽药兼顾。公司是管理

层持股的民营兽药企业，是可比上市公司中唯一专注于兽药领域而

不涉及饲料或其它业务的公司，因此毛利率最高，达 75%以上。拥

有兽用生物制品 50 种，兽用制剂 226 种，其中兽用生物制品国内

市场份额为 3.15%。研发投入居行业前列，营销以非政府招标（大

客户直销、网络经销）为主，占收入的 70%，拥有营销人员 254 名，

营销网络覆盖全国 500 个重点养殖县。2007-2009 年主营收入和利

润年复合增长率分别为 39.76%和 28.99%。 

 公司将享受行业高速增长态势。2000～2008 年全球兽药市场的复合

增长率为 7.94%，而我国高达 29.57%。由于国家产业政策的大力支

持和畜牧业的快速发展（2000-2008 我国畜牧业产值复合增长率

13.65%），未来公司不但可以享受行业高速增长趋势，并且该行业

集中度和规模化偏低的现状将促使企业并购重组，企业发展空间巨

大。 

 公司未来增长点。①兽用生物制品将维持 77%以上的毛利率，销售额

维持 30%以上的增长；兽药维持 65%的毛利率，销售额维持 10%以

上的增长。②公司在营销上推广全方位技术服务模式，将使 2010 年

将进入利润倍增期，利润增速将明显快于收入增速。营销将以大客户

为突破口，进一步占领中高端市场。③公司研发水平领先，在研项目

50 多项，均为国内领先或填补国内国际空白。④公司募投扩建项目

中猪蓝耳病活疫苗、转移因子口服液、硫酸头孢喹肟注射液前景较好，

5 种中药兽药全国独家生产，潜在需求旺盛。 

 盈利预测与估值。预计 2010-2012 年公司 EPS 为 1.31、1.83、2.39 元，

可比公司中牧股份、金宇集团、天康生物及大北农 2009 年平均市盈

率为 51 倍，近期创业板发行市盈率为 52 倍，创业板医药类公司发行

市盈率为 64 倍，因此给予瑞普生物 2009 年 51-64 倍 PE，则对应价

值为 42.33～53.12 元。 

 风险提示。产品批号不能按时取得，产品价格波动风险。 
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股票数据  
发行前总股本 5554.8 万股 

本次发行股本 1860 万股 

发行后总股本 7414.8 万股 

发行前每股净

资产 
4.49 元 

 
 

 

 

 

强大的技术服务将使公司进入利润倍增期  
询价价格： 42.33～53.12 元  
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表 1：公司盈利预测表 

经营指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 285 365 471 598 

同比增长 27% 28% 29% 27% 

净利润(百万元) 62 97 136 177 

同比增长 42% 57% 40% 30% 

EPS（摊薄,元） 0.83 1.31 1.83 2.39 

ROE 35% 9% 10% 12% 

资料来源：宏源证券 

表 2：近期创业板上市公司首发市盈率 

证券代码 证券简称 首发上市日期  首发市盈率(摊薄)

300104 乐视网 2010-08-12 66.36  

300103 达刚路机 2010-08-12 43.43  

300102 乾照光电 2010-08-12 70.31  

300101 国腾电子 2010-08-06 59.26  

300100 双林股份 2010-08-06 40.21  

300099 尤洛卡 2010-08-06 49.44  

300098 高新兴 2010-07-28 44.72  

300097 智云股份 2010-07-28 45.07  

300096 易联众 2010-07-28 63.87  

300095 华伍股份 2010-07-28 36.98  

300094 国联水产 2010-07-08 57.52  

 平均  52.47  

资料来源：Wind、宏源证券 

表 3：创业板医药类公司发行市盈率 

证券代码 证券简称 首发上市日期  首发市盈率(摊薄)

300086 康芝药业 2010-05-26 62.50  

300049 福瑞股份 2010-01-20 82.80  

300039 上海凯宝 2010-01-08 82.61  

300030 阳普医疗 2009-12-25 108.70  

300026 红日药业 2009-10-30 49.18  

300016 北陆药业 2009-10-30 47.89  

300015 爱尔眼科 2009-10-30 60.87  

300009 安科生物 2009-10-30 46.83  

300006 莱美药业 2009-10-30 47.83  

300003 乐普医疗 2009-10-30 59.56  

 平均  64.88  

资料来源：Wind、宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

 

免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


