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 受禽流感疫苗毒株升级、下游养殖景气的拉动，禽苗行业迎量价齐升。公司
旗下华南生物新获禽流感政采牌照、且毒株优势明显，预计 2019 年政采苗、
市场苗将迎高增长。我们维持公司 2019-2021 年 EPS 预测为 0.45 /0.56 /0.68
元，维持“买入”评级。 

 

▍瑞普生物公布三季报，公司前三季度实现营收 10.33 亿，同比+17.86%，归母净

利 1.45 亿，同比+36.54%，我们点评如下： 

▍养禽景气叠加新品带动，收入、毛利率快速增长。公司 Q3 实现营收 3.8 亿，同

比+29.4%，实现利润 5800 万，同比增长 55.74%，剔除股权激励费用的影响，

单三季度利润增长近 90%。公司收入、业绩增长主要系禽苗带动所致。下游养

禽量价齐升，三季度公司家禽业务放量加速，前三季度预估家禽板块收入增长

40%以上，华南生物前三季度营收增长 118%（上半年同比增长 99%）。在禽流

感三价产品的助推下，公司毛利率亦稳步提升，Q3 毛利率 53.93%（Q2 毛利率

51.63%，Q1 毛利率 51.2%），同比提升 4.67pct。 

▍加大非瘟防控服务，猪用药物稳中有增。公司以非瘟防控作为技术服务的主线，

在行业内首先推广了七清败毒颗粒、液体有机酸（酸化剂）、复方戊二醛等防非

瘟产品，并在洗消设备、程序的研发配套上不断深耕，为客户提供多种防非实战

培训。我们估算公司单三季度化药继续稳定增长，猪用疫苗下滑幅度略有缩窄

（上半年下滑 38.84%）。 

▍实施限制性股票激励计划，未来三年业绩有望稳定增长。2019 年 4 月，公司拟

用回购的股票授予 223 位员工 656.70 万股限制性股票（截止到 6 月底，公司

回购股份方案已实施完毕），占股本总额 1.62%，授予价格 7.23 元/股。此次授

予对象主要为公司及下属子公司的董事、高级管理人员、中级管理人员、营销骨

干及核心技术人员，解除限售的条件是 2019-2021 年公司层面业绩相比 2018 年

增长幅度分别为+25%、40%、55%。我们认为此次公司激励范围广，激励幅度

较大，有利于进一步提高员工积极性，保障公司长远发展。 

▍风险因素。养殖景气不及预期，疫情大范围爆发，市场竞争加剧。 

▍盈利预测及估值。受禽流感疫苗毒株升级、下游养殖景气的拉动，禽苗行业迎量

价齐升。公司旗下华南生物新获禽流感政采牌照、且毒株优势明显，预计 2019

年政采苗、市场苗将迎高增长。我们维持公司 2019-2021 年 EPS 预测为 0.45 

/0.56 /0.68 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,047.33 1,189.87 1,495.55 1,735.19 1,966.82 

营业收入增长率 8% 14% 26% 16% 13% 

净利润(百万元) 104.90 118.98 182.20 227.19 273.65 

净利润增长率 -21% 13% 53% 25% 20% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.26 0.29 0.45 0.56 0.68 

毛利率% 53% 50% 52% 52% 51% 

净资产收益率 ROE% 5.37% 5.92% 8.55% 10.03% 11.32% 

每股净资产（元） 4.83 5.38 5.27 5.60 5.98 

PE 73 64 42 34 28 

PB 4 4 4 3 3 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 28 日收盘价 

    

瑞普生物 300119 

评级 买入（维持） 

当前价 15.30 元 

总股本 404 百万股 

流通股本 244 百万股 

52 周最高/最低价 25.92/6.89 元 

近 1 月绝对涨幅 19.81% 

近 6 月绝对涨幅 -6.26% 

近 12 月绝对涨幅 126.13% 
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利润表（百万元） 

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,047  1,190  1,496  1,735  1,967  

营业成本 492  594  722  830  956  

毛利率 53.01% 50.11% 51.74% 52.20% 51.38% 

营业税金及附加 16  17  21  25  28  

销售费用 216  232  277  309  346  

营业费用率 20.67% 19.46% 18.50% 17.80% 17.60% 

管理费用 188  110  157  171  157  

管理费用率 17.98% 9.25% 10.49% 9.86% 8.00% 

财务费用 15  16  11  12  10  

财务费用率 1.39% 1.31% 0.74% 0.69% 0.48% 

投资收益 16  13  12  14  13  

营业利润 142  162  237  306  368  

营业利润率 13.57% 13.59% 15.87% 17.64% 18.70% 

营业外收入 3  1  12  6  6  

营业外支出 1  1  2  1  1  

利润总额 144  162  248  310  373  

所得税 20  21  34  41  50  

所得税率 13.65% 12.91% 13.55% 13.37% 13.28% 

少数股东损益 20  22  32  42  50  

归属于母公司股

东的净利润 
105  119  182  227  274  

净利率 10.02% 10.00% 12.18% 13.09% 13.91% 

    

 资产负债表（百万元）   
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 398  288  462  538  564  

存货 237  258  348  387  441  

应收账款 351  400  495  580  657  

其他流动资产 333  415  437  472  496  

流动资产 1,318  1,361  1,742  1,976  2,158  

固定资产 835  807  757  708  658  

长期股权投资 86  87  87  87  87  

无形资产 238  231  231  231  231  

其他长期资产 446  513  556  598  640  

非流动资产 1,606  1,637  1,630  1,623  1,616  

资产总计 2,924  2,998  3,372  3,599  3,773  

短期借款 379  351  492  510  431  

应付账款 176  204  269  297  342  

其他流动负债 103  111  124  131  136  

流动负债 657  665  885  938  910  

长期借款 9  0  0  0  0  

其他长期负债 81  79  79  79  79  

非流动性负债 91  79  79  79  79  

负债合计 748  744  964  1,016  988  

股本 404  404  404  404  404  

资本公积 948  948  948  948  948  

归属于母公司所有

者权益合计 
1,952  2,010  2,132  2,265  2,417  

少数股东权益 224  244  276  318  368  

股东权益合计 2,176  2,254  2,408  2,583  2,785  

负债股东权益总计 2,924  2,998  3,372  3,599  3,773  
 

现金流量表（百万元） 

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 144  162  248  310  373  

所得税支出 -20  -21  -34  -41  -50  

折旧和摊销 91  93  60  60  60  

营运资金的变化 -130  -79  -128  -124  -104  

其他经营现金流 21  20  -1  -2  -4  

经营现金流合计 108  175  145  204  276  

资本支出 -109  -112  -53  -53  -53  

投资收益 16  13  12  14  13  

其他投资现金流 35  -46  0  0  0  

投资现金流合计 -58  -145  -41  -40  -40  

发行股票 17  0  0  0  0  

负债变化 745  792  141  18  -79  

股利支出 -61  -61  -61  -94  -121  

其他融资现金流 -624  -857  -11  -12  -10  

融资现金流合计 77  -126  70  -88  -210  

现金及现金等价

物净增加额 
126  -96  174  77  26  

 

 

主要财务指标 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7.99% 13.61% 25.69% 16.02% 13.35% 

营业利润 -4.99% 13.81% 46.80% 28.92% 20.20% 

净利润 -21.00% 13.43% 53.14% 24.69% 20.45% 

毛利率 53.01% 50.11% 51.74% 52.20% 51.38% 

EBITDA 

Margin 
23.85% 22.72% 19.22% 19.67% 19.99% 

净利率 10.02% 10.00% 12.18% 13.09% 13.91% 

净资产收益率 5.37% 5.92% 8.55% 10.03% 11.32% 

总资产收益率 3.59% 3.97% 5.40% 6.31% 7.25% 

资产负债率 25.58% 24.81% 28.59% 28.23% 26.19% 

所得税率 13.65% 12.91% 13.55% 13.37% 13.28% 

股利支付率 57.84% 51.00% 51.51% 53.45% 51.99% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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