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瑞普生物（300119.SZ）事件点评    
 
应急评价正式通过，公司有望成为猫三联国产化先锋  

 2023 年 08 月 24 日 

 

➢ 事件概述：公司于 8 月 23 日发布公告，据《兽药管理条例》《兽药注册办

法》等有关规定，经中华人民共和国农业农村部审查，天津瑞普生物技术股份

有限公司研制的猫鼻气管炎、杯状病毒病、泛白细胞减少症三联灭活疫苗

（RPVF0304 株+RPVF0207 株+RPVF0110 株）已通过农业农村部组织的应急

评价。 

➢ 十年磨一剑，猫三联上市近在咫尺。公司自2013年起由全国各地收集临床

病料，对猫鼻气管炎病毒、猫杯状病毒和猫泛白细胞减少症病毒进行分离、鉴

定，历经 8 年，完成了猫三联疫苗的实验室研究和中间试制研究，并于 2022 年

3 月 15 日获批临床试验批件，2023 年 6 月完成临床试验，2023 年 8 月 22 日

成功通过农业农村部组织的应急评价。距离产品成功上市，仅差取得临时兽药

产品批准文号。公司猫三联疫苗采用国内流行毒株，采用高效浓缩纯化技术和

优质佐剂，可以更好地预防猫瘟、猫传染性鼻气管炎和猫杯状病毒病，产品安

全、有效，质量可控。 

➢ 打破国产猫三联疫苗空白，宠物医院先发优势或迎体现。当前，我国宠物

用疫苗市场规模较小，且主要以进口为主。据《中国宠物行业白皮书》显示，

2022 年城镇宠物消费市场规模 2706 亿元，其中宠物疫苗市场规模 75.8 亿元，

仅占 2.8%，宠主疾病防护意识仍待提高。此外，由美国礼来公司生产、硕腾中

国经销的猫三联灭活疫苗一直是中国市场唯一获批的猫三联疫苗，但产品长期

被垄断易因供给因素导致市场混乱。公司猫三联若成功上市，可以填补国产猫

三联疫苗空白，解决较少的获批产品与巨大市场需求之间的矛盾，保障宠物疫

苗供给。公司优先布局宠物医院领域，截至 2023 年 3 月公司投资的瑞派宠物医

院在全国已经拥有超过 500 家门店，医生是宠主和疫苗接种最直接的桥梁，公

司在该领域的优势有助于促进疫苗销售，我们预计猫三联成功上市后将打开公

司长期成长空间。 

➢ 战略合作充分整合资源，宠物医药产品矩阵质量高。2023 年 6 月，公司与

北京绿竹生物技术股份有限公司签署了《战略合作框架协议》，双方将在宠物单

抗药物和基因工程疫苗领域开展全面合作，共同构建研产销联盟的创新体系。

经过多年布局，公司已拥有与国际接轨的高质量宠物医药产品矩阵，在抗寄生

虫药、耳药、皮肤外用药、抗菌抗病毒药、麻醉镇痛药、疫苗、生物制品、洗

消及营养保健产品等 9 大领域已拥有超过 25 款品类、覆盖 12 种剂型的宠物医

药产品。 

➢ 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、下游需求不及预期、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 23  17  13  11  

PB 1.9  1.8  1.6  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 23 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  19.71  

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  20.18  20.20  

财务费用 17  28  27  23   总资产收益率 ROA 5.68  7.43  8.54  9.26  

资产减值损失 0  0  -1  -1   净资产收益率 ROE 8.21  10.66  12.31  13.43  

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  2.71  2.83  

营业外收支 -3  -2  -3  -2   速动比率 2.04  2.23  2.34  2.44  

利润总额 414  586  738  884   现金比率 0.29  0.36  0.51  0.67  

所得税 40  57  71  86   资产负债率（%） 26.29  25.43  25.44  25.51  

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  491  779  1,161   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  9.76  10.65  11.69  

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  0.42  0.53  0.64  

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  3,531  4,159  4,898   PE 23  17  13  11  

长期股权投资 377  395  416  442   PB 1.9  1.8  1.6  1.5  

固定资产 1,188  1,257  1,315  1,373   EV/EBITDA 17.07  11.71  9.52  8.09  

无形资产 259  287  314  341   股息收益率（%） 1.74  2.44  3.08  3.69  

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

资产合计 6,106  6,558  7,188  7,934        

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  4,890  5,360  5,910   筹资活动现金流 -48  -191  -250  -289  

负债和股东权益合计 6,106  6,558  7,188  7,934   现金净流量 -904  107  288  382  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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