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瑞普生物（300119.SZ）2023 年一季报点评     

2023Q1 盈利能力逐步修复，多维增长未来可期 
  

 2023 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 4 月 26 日公司发布 2023 年一季报，2023Q1 实现营

收 4.4 亿元，同比+13.3%，环比-27.1%；实现归母净利润 0.8 亿元，同比+11.9%，

环比-28.9%。 

➢ 盈利能力逐步修复，未来仍有增长空间。2023Q1 公司整体毛利率 51.0%，

同比+1.6%。家禽板块，2022 年，受海外禽流感影响，引种量受限，预计 2023

年白羽肉鸡供给端产能去化。2023Q1 父母代种鸡养殖利润为 1.7 元/羽，同比

大幅提升 209.2%，实现扭亏为盈。白羽肉鸡行业或将进入景气阶段，有望带动

公司禽用药品板块持续收益。原料药板块，2022 年龙翔药业出现亏损，一方面，

龙翔药业新的原料药工厂在 2022Q1 转固，导致折旧大幅增加；另一方面，2022

年龙翔药业产能未完全释放。但随着 2023 年龙翔药业产能完全释放，公司原料

药整体业绩向好发展。 

➢ 宠物板块独立运营，在研新品推出在即。2023 年 4 月，天津瑞普生物技术

股份有限公司与天津瑞奕生物科技合伙企业（有限合伙）共同投资设立了天津蓝

瑞生物科技有限公司。本次合资设立蓝瑞生物有利于推动公司宠物业务快速发

展，增加公司触达终端客户的广度和深度，提升市场份额，努力实现宠物国产疫

苗、药品进口替代。此外，2023 年公司预计将推出多款新品，进一步丰富公司

产品矩阵。家禽板块，2023 年 2 月公司获鸡传染性鼻炎三价灭活疫苗（A 型 221

株+B 型 B4 株+C 型 H-18 株）新兽药证书，预计 2023 年将和鼻支二联灭活疫

苗等新产品共同推出。家畜板块，2023 年将推出猪繁殖与呼吸综合征灭活疫苗、

猪圆环病毒亚单位灭活疫苗等新产品。宠物板块，2023 年将推出猫三联灭活疫

苗、非泼罗尼吡丙醚滴剂、右美托咪定注射液等新产品。 

➢ 战略合作充分整合资源，投资深化合作关系。2023 年 3 月，公司与福建圣

农发展股份有限公司、圣维生物签署了《战略合作协议》，同时与圣维生物签署

了《资产租赁经营框架协议》，实现了养殖集团与动保企业围绕健康养殖模式的

合作创新，推动公司与养殖企业整合各自优势资源联合共建养殖产业生态圈。此

外，公司以自有资金 6,300 万元收购圣维生物 15%的股权。本次投资或将进一

步深化双方合作关系，促进双方在市场营销、产品创新、客户深度服务等各个方

面开创新的发展局面。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023~2025 年分别实现归母净利润 4.87、6.14、

7.35 亿元，对应 EPS 分别为 1.04 、1.31、1.57 元。公司作为禽用药头部企业，

有望充分受益下游景气上行带来的红利，同时公司领先布局宠物药品市场，随着

国内宠物市场的快速发展，有望快速抢占市场份额，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新品上市不及预期、猪价上涨不及预期、突发重大动物疫病。 

   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,084  2,466  3,040  3,636  

增长率（%） 3.8  18.3  23.3  19.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 347  487  614  735  

增长率（%） -16.0  40.5  26.0  19.7  

每股收益（元） 0.74  1.04  1.31  1.57  

PE 29  21  16  14  

PB 2.4  2.2  2.0  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,084  2,466  3,040  3,636   成长能力（%）     

营业成本 1,075  1,146  1,403  1,686   营业收入增长率 3.84  18.34  23.27  19.60  

营业税金及附加 20  22  27  33   EBIT 增长率 -1.87  58.25  24.66  18.48  

销售费用 344  395  486  582   净利润增长率 -16.01  40.51  25.98  19.72  

管理费用 143  160  198  236   盈利能力（%）     

研发费用 133  157  194  231   毛利率 48.44  53.56  53.85  53.62  

EBIT 379  599  747  885   净利润率 16.63  19.75  20.19  20.21  

财务费用 17  28  27  23   总资产收益率 ROA 5.68  7.43  8.53  9.25  

资产减值损失 0  -0  -1  -1   净资产收益率 ROE 8.21  10.66  12.30  13.40  

投资收益 4  18  21  25   偿债能力         

营业利润 417  588  741  887   流动比率 2.36  2.58  2.72  2.84  

营业外收支 -3  -2  -3  -2   速动比率 2.04  2.23  2.34  2.45  

利润总额 414  586  739  884   现金比率 0.29  0.36  0.51  0.68  

所得税 40  57  71  86   资产负债率（%） 26.29  25.42  25.41  25.48  

净利润 374  529  667  799   经营效率     

归属于母公司净利润 347  487  614  735   应收账款周转天数 130.03  150.00  150.00  150.00  

EBITDA 495  721  887  1,044   存货周转天数 124.67  120.00  120.00  120.00  

      总资产周转率 0.35  0.39  0.44  0.48  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 384  494  786  1,172   每股收益 0.74  1.04  1.31  1.57  

应收账款及票据 747  1,014  1,249  1,494   每股净资产 9.02  9.77  10.66  11.71  

预付款项 22  33  42  51   每股经营现金流 0.83  0.88  1.40  1.72  

存货 367  376  461  554   每股股利 0.30  0.41  0.52  0.62  

其他流动资产 1,574  1,617  1,628  1,639   估值分析         

流动资产合计 3,093  3,534  4,166  4,910   PE 29  21  16  14  

长期股权投资 377  395  416  442   PB 2.4  2.2  2.0  1.8  

固定资产 1,188  1,257  1,315  1,373   EV/EBITDA 21.34  14.48  11.42  9.34  

无形资产 259  287  314  341   股息收益率（%） 1.40  1.92  2.42  2.90  

非流动资产合计 3,013  3,027  3,030  3,036        

资产合计 6,106  6,560  7,195  7,946        

短期借款 667  667  667  667   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 397  433  550  684   净利润 374  529  667  799  

其他流动负债 246  271  316  377   折旧和摊销 116  122  140  159  

流动负债合计 1,310  1,371  1,532  1,728   营运资金变动 -95  -284  -192  -192  

长期借款 191  188  188  188   经营活动现金流 389  410  654  806  

其他长期负债 104  109  109  109   资本开支 -372  -110  -117  -135  

非流动负债合计 295  297  297  296   投资 -909  0  0  0  

负债合计 1,605  1,667  1,829  2,024   投资活动现金流 -1,245  -112  -117  -135  

股本 468  468  468  468   股权募资 40  0  0  0  

少数股东权益 280  322  375  439   债务募资 187  -10  -12  0  

股东权益合计 4,501  4,893  5,367  5,922   筹资活动现金流 -48  -188  -246  -284  

负债和股东权益合计 6,106  6,560  7,195  7,946   现金净流量 -904  109  292  387  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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