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瑞普生物（300119.SZ）2023 年年度报告点评     

四季度业绩超预期；收购延伸业务版图 
 

 2024 年 03 月 30 日 

 

➢ 事件：2024 年 3 月 29 日公司发布 2023 年年度报告，2023 年全年实现营

收 22.5 亿元，同比+7.9%；实现归母净利润 4.5 亿元，同比+30.6%。其中，Q4

实现营收 6.6 亿元，同比+8.9%，环比+11.6%；实现归母净利润 1.8 亿元，同

比+57.7%，环比+87.8%，主要系湖南中岸腾笼换鸟土地置换政府补偿款。 

➢ 家畜板块增长迅速，宠物板块略有承压。2023 年公司整体增长稳定，原料

药及制剂业务实现收入 10.8 亿元，同比+11.2%；禽用生物制品实现收入 9.3 亿，

同比+3.6%；畜用生物制品实现收入 1.4 亿元，同比+8.5%。分板块看，公司家

畜板块经过多年布局，成功与家畜大型养殖集团建立战略合作关系，步入高速增

长期，2023 年实现营收 5.1 亿元，同比+28%；宠物板块受下游需求不振影响有

所下滑，2023 年实现营收 0.3 亿元，同比-39.0%。 

➢ 持续加码研发投入，打造产品集群。2021~2023 年公司研发占比从 7.6%提

升至 10.4%，持续高饱和的研发投入驱动公司产品不断迭代。生物制品板块，公

司自主研发的犬四联疫苗已完成临床试验，正进行新兽药注册申请，还取得鸡传

染性鼻炎三价灭活疫苗、猪传胸亚单位疫苗、重组禽流感二价灭活疫苗 3 项新兽

药注册证书。药物板块，公司取得盐酸右美托咪定注射液、酒石酸泰万菌素可溶

性粉两个比对试验文号，盐酸右美托咪定注射液为我国第一个通过一致性评价并

获批的围手术期宠物用镇静止痛药，打破原研公司在我国长达 12 年的垄断。 

➢ 猫三联疫苗成功获批，未来市场空间广阔。2024 年 1 月份公司猫三联“瑞

喵舒”疫苗获得了农业农村部核发的兽药产品批准文号批件，实现了国产猫三联

疫苗第一个上市销售，填补了国内猫疫苗产品空白。当前猫三联疫苗在国内的渗

透率约 10%，还有巨大的潜力空间，未来公司将继续通过瑞派宠物医院、中瑞供

应链等优质经销商快速推向市场。 

➢ 成功收购必威安泰，业务版图延伸覆盖口蹄疫疫苗市场。公司于 2024 年 3

月 28 日签署《股权转让协议》，拟以自有资金或自筹资金 2.3 亿元收购姚丽丽、

张晓芹、瑞创生物持有的保定收骏 100%股权，间接持有必威安泰 55.20%的股

权。必威安泰是国内 8家口蹄疫疫苗生产企业之一，拥有 5个口蹄疫疫苗生

产文号。口蹄疫疫苗为国家重大疫病防控关键产品，为畜用疫苗中市场需求

最大的产品，此次收购有利于提升公司为家畜养殖企业提供全生命周期疫病

整体解决方案的实力。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为 5.49、6.39、

7.37 亿元，EPS 分别为 1.18、1.37、1.58 元，对应 PE 分别为 12、11、9 倍，

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；养殖业需求不及预期；营销布局不及预期。 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,249  2,752  3,115  3,518  

增长率（%） 7.9  22.4  13.2  13.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 453  549  639  737  

增长率（%） 30.6  21.2  16.3  15.5  

每股收益（元） 0.97  1.18  1.37  1.58  

PE 15  12  11  9  

PB 1.5  1.4  1.3  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,249  2,752  3,115  3,518   成长能力（%）     

营业成本 1,132  1,347  1,511  1,695   营业收入增长率 7.90  22.37  13.17  12.96  

营业税金及附加 22  28  31  35   EBIT 增长率 3.99  35.15  15.74  14.88  

销售费用 371  454  514  581   净利润增长率 30.64  21.22  16.30  15.46  

管理费用 158  193  218  246   盈利能力（%）     

研发费用 173  212  240  271   毛利率 49.69  51.04  51.48  51.82  

EBIT 394  532  616  707   净利润率 20.14  19.95  20.50  20.96  

财务费用 19  29  27  23   总资产收益率 ROA 6.87  7.83  8.43  8.92  

资产减值损失 1  0  0  0   净资产收益率 ROE 10.07  11.33  12.13  12.84  

投资收益 15  18  22  25   偿债能力         

营业利润 565  661  769  888   流动比率 2.43  2.70  2.91  3.07  

营业外收支 1  1  1  1   速动比率 1.95  2.19  2.39  2.55  

利润总额 567  662  770  889   现金比率 0.25  0.37  0.58  0.81  

所得税 56  65  76  87   资产负债率（%） 27.15  25.77  25.05  24.75  

净利润 511  597  694  801   经营效率     

归属于母公司净利润 453  549  639  737   应收账款周转天数 153.03  150.00  150.00  150.00  

EBITDA 539  689  788  897   存货周转天数 125.78  120.00  120.00  120.00  

      总资产周转率 0.35  0.40  0.43  0.44  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 335  508  847  1,291   每股收益 0.97  1.18  1.37  1.58  

应收账款及票据 956  1,131  1,280  1,446   每股净资产 9.64  10.40  11.29  12.32  

预付款项 32  38  45  51   每股经营现金流 0.81  0.88  1.32  1.56  

存货 390  443  497  557   每股股利 0.40  0.48  0.55  0.64  

其他流动资产 1,551  1,551  1,558  1,565   估值分析         

流动资产合计 3,263  3,672  4,227  4,910   PE 15  12  11  9  

长期股权投资 453  472  493  518   PB 1.5  1.4  1.3  1.2  

固定资产 1,547  1,555  1,558  1,561   EV/EBITDA 13.49  10.54  9.22  8.10  

无形资产 238  273  308  342   股息收益率（%） 2.77  3.30  3.84  4.44  

非流动资产合计 3,333  3,339  3,345  3,353        

资产合计 6,596  7,010  7,572  8,263        

短期借款 534  534  534  534   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 562  509  592  687   净利润 511  597  694  801  

其他流动负债 249  318  325  378   折旧和摊销 145  157  173  189  

流动负债合计 1,345  1,361  1,451  1,599   营运资金变动 -159  -242  -130  -120  

长期借款 307  307  307  307   经营活动现金流 378  409  614  729  

其他长期负债 139  139  139  139   资本开支 -85  2  8  13  

非流动负债合计 446  446  446  446   投资 -118  0  0  0  

负债合计 1,791  1,807  1,896  2,045   投资活动现金流 -161  2  8  13  

股本 466  466  466  466   股权募资 1  -15  0  0  

少数股东权益 309  356  412  476   债务募资 -12  0  -22  0  

股东权益合计 4,805  5,204  5,675  6,218   筹资活动现金流 -272  -237  -284  -298  

负债和股东权益合计 6,596  7,010  7,572  8,263   现金净流量 -55  173  338  444  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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