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[table_main] 公司点评 
生物制品Ⅱ 

瑞普生物(300119.SZ)/23.78 元 

营销改革提升产品协同效应，高股权激励条件显投资价值 

 

事    项 

近期我们就公司的经营近况和公司的长期发展战略，以及营销改善状况和公司

高管进行深入的沟通。 

主要观点 

1. 高股权激励条件显示管理层对于公司长期发展的信心。公司拟向高级管理

人员、核心技术人员等173名激励对象授予520万份股票期权，占目前公司总股

本的3.51%，此次分四期行权。要求2011-2014年相对于2010年的净利润增长率

分别不低于40.00%、76.63%、137.90%、214.59%，四年的复合增长率达到

33.18%，远高于行业？增速；2011-2014年加权平均净资产收益率分别不低于

6.68%、7.84%、9.67%、11.49%，净资产收益率逐年提升，较高的股权激励条

件彰显公司管理层对于公司未来发展的信心。 

 

2.较高的行权价格提升股票的安全边际。公司制定的行权价格为22.30元；股权

激励草案公布日股价为20.55元，较高的行权价格提升公司的投资安全边际。 

 

3、兽药、市场苗发展较好，政府招标苗受猪蓝耳活疫苗影响有所下降。公司

前三季度的营收、净利润4.29亿元、8471万元，分别上涨78.28%、37.04%；其

中收入增长主要是由于湖北龙翔、湖南中岸合并报表导致收入的大幅增加；分

业务看兽用生物制品实现销售收入2.29亿元同比增加27.69%；其中政府招标苗

由于猪蓝耳活疫苗未能取得生产批件导致招标受阻，政府招标苗实现收入5823

万元，同比下降20.34%，其他市场苗实现销售收入1.71亿元，同比增长60.66%；

此外兽用生物制剂实现销售收入8976万元，实现较快增长，增长幅度达到

46.33%，由于新产品的不断上市，毛利率有较大幅度的提升。 

 

3.营销改善提升公司生物制剂和兽用药物协同效应，利好公司系列产品的销

售。目前公司客户结构中70%为老客户，30%为新增客户，公司通过营销改善

深耕细作老市场。公司原销售格局主要按照产品线进行销售，即在兽用生物制

剂下设有四个部门（畜药品大客户部、禽药品大客户部；畜药品网络经销部、

禽药品网络经销部门）；兽用生物制品部下设有五个部门（商务招标、禽疫苗

大客户、禽疫苗网络经销部、畜疫苗网络经销、畜疫苗大客户部），销售分工

精细导致销售资源的浪费。此次销售调整之后分区域，区域销售人员可以同时

销售兽用生物制剂和兽用药品，而且可以减少销售人员约80人。并且销售可以

协助经销商开展深入乡镇的营销会议，深入终端，深耕细作现有市场，提高老

客户的忠诚度。  
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[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 14830 

流通 A 股/B 股(万股) 5669/0 

资产负债率(%) 9.47 

每股净资产(元) 9.20 

市盈率(倍) 41.63 

市净率(倍) 2.58 

12 个月内最高/最低价 80.99/19.58 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《业绩快速增长，未来技术革新持续驱动

销售发展》                2011-03-07 

《公司有望通过收购湖南中岸股权完善区

域布局、提升猪产品市场份额》 

       2010-12-21 

《外延式拓展丰富产品系列，技术革新驱

动销售发展》              2010-10-28 
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4.技术服务销售和顾问销售模式建立良好品牌效应，提升产品的竞争力。公司根据客户需求

制定个体化的防治和治疗方案，提升公司产品的客户认知度。 

我们分析认为目前国内有1670家兽药企业，市场集中度较低，产品同质化竞争较为激烈，这

种贴近终端客户和个性化的咨询和症疗方案有利于公司品牌的积累，养成大客户对于公司产

品的依赖性，利于公司多系列产品的销售。 

 

5.进口替代进展顺利，红色经典系列产品大幅增长。2010年我国兽药行业的销售额约为304.38

亿元，但是部分大的养殖企业对于进口产品具有一定的依赖性，其中进口疫苗约占据10亿元

的市场。由于公司产品标准高、品质好是进口替代的较好选择，所以公司选择部分高端产品

组成红色经典高端产品线，专攻进口替代，基数较小但增速约400%以上增长，增速明显。 

 

6.研发进展顺利，新产品将不断推出市场，明年猪蓝耳活疫苗有望明年获批并参与招标。公

司研发能力强是“国家认证的企业技术中心”，研发投入较大，约占到公司销售收入的4.4%,

据农业部统计70%的兽药企业不设研发部门。近几年公司家禽和鸭、猪的多个疫苗即将投放

市场，其中马利克疫苗近期有可能获批，该疫苗国内市场约为4-5个亿的规模，现在是外企

在做，外企占70%，未来该产品上市有望成为公司实现进口替代的又一新产品。而且明年猪

蓝耳活疫苗有望获批并参加招标，政府招标苗有望逐步恢复。 

 

7.湖北龙翔沃尼妙林国家二类新药，产品标准高品质好，前景看好。子公司湖北龙翔上半年

收入和净利润分别增长增长77%、69%，增长较快。其中沃尼妙林具有抗菌谱广、活性强、

残留低、不易产生耐药等特点，是欧洲唯一允许在饲料中长期添加使用的抗生素类药品。 公

司沃尼妙林的合成和纯化工艺上实现了技术突破，其产品质量达到《欧洲药典》标准，该原

料药国内生产企业不多，公司产品品质高，未来市场前景看好。 

 

8.完善产品线，积极寻求外延式拓展机遇。公司通过收购湖南中岸完善猪疫苗产品的试产竞

争力；通过湖北龙翔完善产业链；公司发展思路清晰，专做危害大、需求大的疫苗和兽药，

通过不断推出新品借提供顾问型营销和技术服务性营销提高客户的依赖度，做大兽药市场。

所以未来在不断加大研发的同时不排除通过外延式收购完善产品结构的可能，提升产品的竞

争力加大代理商的议价能力，提升品牌的知名度和客户的忠诚度。 

  

9.投资建议：推荐（维持）。预计公司2011-2013年EPS 为0.76/1.01/1.38元，对应PE为

30X/24X/17X，由于短期看营销改善产品协同效应提升，销售发展势头良好；而且目前国内

兽药行业还处于混沌状态，公司通过上市有利于提升品牌的知名度，而且超募资金为公司外

延式的收购提供可能，未来业绩具有超预期的可能。股权激励行权价格提供较好的安全边际，

继续维持 “推荐”的投资评级。 

 

风险提示 

1、 猪蓝耳活疫苗明年不能获批，招标苗市场不能恢复； 

2、 行业竞争加剧，低价竞争模式有可能会影响公司产品销售。 
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3、 附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1368 2380 4621 4674 营业收入 346 594 780 1007 

现金 1182 2241 4467 4515 营业成本 101 261 334 430 

应收账款 81 67 73 74 营业税金及附加 1 1 1 1 

其它应收款 7 6 6 7 营业费用 100 142 191 237 

预付账款 29 20 22 24 管理费用 39 66 90 111 

存货 65 42 48 52 财务费用 -2 -23 -20 -19 

其他 4 3 3 3 资产减值损失 2 2 2 2 

非流动资产 254 300 364 423 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 39 20 25 28 投资净收益 -1 0 0 0 

固定资产 138 198 255 308 营业利润 104 144 183 246 

无形资产 33 38 41 45 营业外收入 15 7 9 10 

其他 45 44 43 43 营业外支出 0 1 1 0 

资产总计 1622 2680 4986 5098 利润总额 119 151 190 256 

流动负债 184 1185 3407 3379 所得税 19 21 27 37 

短期借款 78 1084 3297 3269 净利润 100 130 163 218 

应付账款 48 32 37 39 少数股东损益 18 14 14 14 

其他 58 69 72 71 归属母公司净利润 83 116 149 204 

非流动负债 12 12 12 12 EBITDA 112 133 178 247 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.11 0.78 1.01 1.38 

  其他 12 12 12 12      

负债合计 196 1198 3419 3391 主要财务比率     

少数股东权益 74 88 102 116  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 74 148 148 148 成长能力     

资本公积金 1101 1027 1027 1027 营业收入 21.1% 71.8% 31.4% 29.2% 

留存收益 178 220 290 416 营业利润 3.9% 38.8% 26.7% 34.6% 

归属母公司股东权益 1353 1395 1465 1591 归属母公司净利润 34.2% 40.4% 29.0% 36.8% 

负债和股东权益 1622 2680 4986 5098 获利能力     

     毛利率 70.8% 56.1% 57.2% 57.3% 

现金流量表     净利率 23.9% 19.5% 19.2% 20.3% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 6.1% 8.3% 10.2% 12.9% 

经营活动现金流 113 156 150 219 ROIC 29.1% 32.4% 35.8% 43.4% 

净利润 100 130 163 218 偿债能力     

折旧摊销 11 12 16 20 资产负债率 12.1% 44.7% 68.6% 66.5% 

财务费用 -2 -23 -20 -19 净负债比率 41.91% 90.65% 96.50% 96.46% 

投资损失 1 0 0 0 流动比率 7.44 2.01 1.36 1.38 

营运资金变动 -4 37 -8 -1 速动比率 7.08 1.97 1.34 1.37 

其它 6 1 -0 0 营运能力     

投资活动现金流 -121 -55 -80 -80 总资产周转率 0.34 0.28 0.20 0.20 

资本支出 48 70 70 70 应收帐款周转率 5 8 11 14 

长期投资 -49 -18 5 3 应付帐款周转率 2.53 6.52 9.64 11.27 

其他 -122 -3 -6 -7 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1072 958 2156 -91 每股收益 0.56 0.78 1.01 1.38 

短期借款 43 1006 2213 -29 每股经营现金 0.76 1.05 1.01 1.47 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 9.12 9.41 9.88 10.73 

普通股增加 19 74 0 0 估值比率     

资本公积增加 1046 -74 0 0 P/E 21.36 30.43 23.59 17.25 

其他 -35 -48 -57 -63 P/B 1.30 2.53 2.41 2.22 

现金净增加额 1064 1059 2226 48 EV/EBITDA 22 19 14 10 

资料来源：公司报表、华创证券 
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医药组分析师廖万国介绍 

解放军军事医学科学院医学硕士和上海中欧国际工商管理学院工商管理硕士/从业 4 年。

1990 年起先后从事基础医学研究和药品营销管理，任产品经理、销售经理和营销总监。2008

年进入平安证券综合研究所任医药行业研究员，2009 年底进入华创证券研究所任高级医药

行业研究员和首席医药行业研究员、医药组组长。 

医药组分析师胡朝凤介绍： 

理学博士，毕业于武汉大学，2010 年加入华创证券。主要负责生物制药、医疗服务研究。 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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