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瑞普生物（300119.SZ）2023 年三季报点评     

2023Q3 盈利能力逐步修复，猫三联上市有序推进 
  

 2023 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件概述：10 月 25 日，公司发布 2023 年三季度报告。2023 年前三季度

公司实现营收 15.9 亿元，同比+ 7.5%，实现归母净利润 2.7 亿元，同比+ 17.5%。

其中，2023Q3 实现营收 5.9 亿元，同比+4.3%，环比+7.6%；实现归母净利润

1.0 亿元，同比+2.4%，环比-2.1%。 

➢ 精细化生产提高运营效率，畜用板块市场开拓初见成效。2023 年以来下游

养殖行情持续低迷，三季度虽有所回暖，但仍面临需求疲软、产能去化不及预期

的局面。公司通过优化疫苗工艺水平、提高原料药高毛利产品占比等手段提升毛

利水平，2023Q3 公司销售毛利率 49.2%，同比+5.6%。2023 年前三季度，公

司加大畜用板块市场开拓，其中畜用疫苗销售同比+17%，畜用药品同比增长超

过 30%。我们判断公司三季度盈利环比下滑主要因为原料药行情继续下探，压缩

药品板块盈利空间。根据中国兽药饲料交易中心数据，2023Q3 兽药原料药价格

指数（VPi）均值为 69.1，同比-15.0%，环比-0.7%。 

➢ 大力加码研发投入，从源头铸造公司护城河。2023 年前三季度公司投入研

发费用 1.2 亿元，同比+66.8%。2023Q3 公司取得了猪传染性胸膜肺炎基因工

程亚单位疫苗(ApxII、Oml-1、0ml-7)、次氯酸溶液两项三类新兽药注册证书，

进一步丰富了公司在细菌基因工程疫苗、消杀净化等方面的产品矩阵，为公司创

造新的盈利增长点。后续公司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、泰地罗新注射液等产品。宠物疫苗方面，2023 年 8 月公司研

制的猫三联疫苗已通过农业农村部组织的应急评价，是国内最早一批通过应急评

价的国产猫疫苗产品，现组织复核检验工作，将尽快推动上市。公司猫三联疫苗

采用国内流行毒株，可以更好地预防猫瘟、猫传染性鼻气管炎和猫杯状病毒病。

若成功上市后将填补国产猫三联疫苗空白，为公司宠物板块带来新的业绩增长。  

➢ 子公司出售部分资产，提高资产流动性。2023Q3 公司控股子公司湖南中岸

生物药业有限公司因原位于长沙经济技术开发区的厂区所在区域重新统一规划，

将长沙经济技术开发区板仓南路的两宗工业用地使用权及地上房屋、构筑物及附

属设施、设备等资产出售，本次交易有利于盘活公司闲置资产，提高资产流动性，

对公司经营成果产生积极影响。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023~2025 年分别实现归母净利润 4.36、5.70、

6.77 亿元，对应 EPS 分别为 0.94 、1.22、1.45 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  2,446  3,004  3,575  

增长率（%） 3.8  17.4  22.8  19.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 347  436  570  677  

增长率（%） -16.0  25.8  30.8  18.8  

每股收益（元） 0.74  0.94  1.22  1.45  

PE 22  17  13  11  

PB 1.8  1.7  1.5  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 26 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  2,446  3,004  3,575   成长能力（%）     

营业成本 1,075  1,138  1,390  1,665   营业收入增长率 3.84  17.38  22.80  18.99  

营业税金及附加 20  22  27  32   EBIT 增长率 -1.87  42.73  29.66  17.39  

销售费用 344  404  481  572   净利润增长率 -16.01  25.77  30.78  18.76  

管理费用 143  171  195  232   盈利能力（%）     

研发费用 133  183  225  268   毛利率 48.44  53.49  53.74  53.43  

EBIT 379  540  701  822   净利润率 16.63  17.82  18.98  18.95  

财务费用 17  30  32  29   总资产收益率 ROA 5.68  6.58  7.90  8.56  

资产减值损失 0  0  -1  -1   净资产收益率 ROE 8.21  9.69  11.65  12.68  

投资收益 4  17  21  25   偿债能力         

营业利润 417  527  689  818   流动比率 2.36  2.58  2.72  2.82  

营业外收支 -3  -2  -3  -2   速动比率 2.04  2.16  2.28  2.37  

利润总额 414  525  686  815   现金比率 0.29  0.32  0.45  0.60  

所得税 40  51  66  79   资产负债率（%） 26.29  27.33  27.07  27.09  

净利润 374  474  620  736   经营效率     

归属于母公司净利润 347  436  570  677   应收账款周转天数 130.03  150.00  150.00  150.00  

EBITDA 495  662  841  981   存货周转天数 124.67  120.00  120.00  120.00  

      总资产周转率 0.35  0.38  0.43  0.47  

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

货币资金 384  440  690  1,036   每股收益 0.74  0.94  1.22  1.45  

应收账款及票据 747  1,005  1,235  1,469   每股净资产 9.05  9.65  10.50  11.46  

预付款项 22  33  42  50   每股经营现金流 0.84  0.57  1.32  1.62  

存货 367  374  456  547   每股股利 0.30  0.38  0.50  0.59  

其他流动资产 1,574  1,720  1,731  1,741   估值分析         

流动资产合计 3,093  3,572  4,154  4,843   PE 22  17  13  11  

长期股权投资 377  395  416  441   PB 1.8  1.7  1.5  1.4  

固定资产 1,188  1,257  1,315  1,373   EV/EBITDA 15.76  11.78  9.28  7.95  

无形资产 259  287  314  341   股息收益率（%） 1.86  2.35  3.08  3.66  

非流动资产合计 3,013  3,058  3,061  3,067        

资产合计 6,106  6,631  7,215  7,911        

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  430  544  675   净利润 374  474  620  736  

其他流动负债 246  290  317  377   折旧和摊销 116  122  140  159  

流动负债合计 1,310  1,387  1,528  1,719   营运资金变动 -95  -376  -187  -183  

长期借款 191  307  307  307   经营活动现金流 389  268  617  757  

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

非流动负债合计 295  425  425  424   投资 -909  0  0  0  

负债合计 1,605  1,812  1,953  2,143   投资活动现金流 -1,245  -141  -117  -135  

股本 468  466  466  466   股权募资 40  -16  0  0  

少数股东权益 280  318  367  426   债务募资 187  126  -28  0  

股东权益合计 4,501  4,819  5,262  5,767   筹资活动现金流 -48  -71  -250  -277  

负债和股东权益合计 6,106  6,631  7,215  7,911   现金净流量 -904  56  250  346  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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