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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 18.97 元

总市值/流通市值 8837/6354 百万元

52周最高价/最低价 21.25/11.25 元

近 3 个月日均成交额 115.38 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《瑞普生物（300119.SZ）-事件点评：增持瑞派宠物医院股份，

强化宠物健康赛道站位》 ——2024-11-22

《瑞普生物（300119.SZ）-2024 中报点评：化药板块短期承压，

Q2归母净利润同比-30%》 ——2024-08-27

《瑞普生物（300119.SZ）-畜禽动保业务规模领先，宠物动保业

务进入收获期》 ——2024-06-12

《瑞普生物（300119.SZ）-2022 年报及 2023 一季报点评：23Q1

归母净利润环比-29%，看好禽苗景气回暖、宠物板块拓展》 —

—2023-05-01

化药业务短期承压，扣非归母净利润同比-12%。公司2024年实现营业收入

30.70亿元，同比+13.32%；实现归母净利润3.01亿元，同比-33.70%。收入

增长主要由禽用生物制品、宠物供应链收入增长带动；盈利下滑原因一方面

系公司动保业务毛利率同比下降，另一方面系资产处置收益同比减少约1亿

元，公允价值变动净收益同比减少约7000万元。扣除非经常损益后，公司

扣非归母净利润同比-11.84%至 2.81亿元。分季度来看，公司Q4实现营业

收入13.23亿元，环比+104.26%，同比+17.93%，实现归母净利润0.56亿元，

环比-34.59%，同比-68.88%，主要受并表中瑞供应链、非经常损益减少影响。

兽用疫苗业务继续深化“大客户战略”，拓展宠物蓝海市场。2024年公司兽

用生物制品板块实现总收入13.24亿元，同比+23.40%，总毛利8.31亿元，

同比+18.36%，对应毛利率为62.77%，同比-2.67pct。（1）禽用生物制品：

得益于大客户销量增长，收入同比+15.90%至10.76亿元，毛利同比+13.74%

至6.80亿元，对应毛利率63.17%，同比-1.20%。（2）畜用生物制品：并表

必威安泰后，收入同比+49.78%至 2.11亿元。（3）宠物用生物制品：受猫

三联疫苗“瑞喵舒”放量影响，收入同比+849%至3744万元。

行业竞争加剧，兽用制剂及原料药业务短期承压。2024年国内原料药行情受

行业竞争加剧影响加速回落，生产企业盈利及开工均承压明显。公司制剂及

原料药业务销量同比-11.87%至1.13万吨，营业收入同比-6.37%至10.40亿

元，毛利同比-12.39%至3.72亿元，对应毛利率同比-2.73pct至 36.50%。

并表中瑞供应链，增持瑞派宠物医院股份，公司强化宠物医疗站位。2024

年公司并表中瑞供应链公司（控股56.31%），当年宠物供应链实现营业收入

6.33亿元，同比+37.66%，毛利率为14.99%，同比+0.89pct；另外公司完成

对瑞派宠物医院增持，持股比例升至11.56%。基于上述措施公司进一步完善

了宠物大健康战略布局，深化了与宠物医院等终端业态融合，拓宽了宠物产

品推广渠道，未来有望加速自有药苗产品触达B、C端客户，打通“研发-生

产-流通-服务”全链路，充分受益国内宠物经济发展机遇。

风险提示：养殖过程中发生不可控疫情，疫苗批签发进度不及预期。

投资建议：基于来自原料药及制剂业务的短期压力，我们下调公司2025-2026

年归母净利润预测为4.5/5.0亿元（原为6.3/6.5亿元），同时预测2027

年归母净利润为5.2亿元，对应2025-2027年 EPS为1.0/1.1/1.1元。考虑

到公司作为国内领先的兽药企业，畜禽动保业务稳健增长，宠物医疗业务持

续拓展，维持 “优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,249 3,070 3,534 3,925 4,176

(+/-%) 7.9% 36.5% 15.1% 11.1% 6.4%

净利润(百万元) 453 301 445 499 516

(+/-%) 30.6% -33.6% 48.0% 12.2% 3.3%

每股收益（元） 0.97 0.65 0.96 1.07 1.11

EBIT Margin 17.5% 13.3% 15.8% 17.2% 17.0%

净资产收益率（ROE） 10.1% 6.7% 9.6% 10.3% 10.3%

市盈率（PE） 18.4 27.8 18.8 16.7 16.2

EV/EBITDA 19.1 18.8 15.5 13.5 12.9

市净率（PB） 1.86 1.87 1.80 1.73 1.67

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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动保业务毛利率下降，扣非归母净利润同比-12%。公司2024年实现营业收入30.70

亿元，同比+13.32%；实现归母净利润 3.01 亿元，同比-33.70%。收入增长主要由

禽用生物制品、宠物供应链收入增长带动；盈利下滑原因一方面系公司动保业务

毛利率同比下降，另一方面系资产处置收益同比减少约 1 亿元，公允价值变动净

收益同比减少约 7000 万元。扣除非经常损益后，公司扣非归母净利润同比-11.84%

至 2.81 亿元。分季度来看，公司 Q4 实现营业收入 13.23 亿元，环比+104.26%，

同比+17.93%，实现归母净利润 0.56 亿元，环比-34.59%，同比-68.88%，主要受

并表中瑞供应链、非经常损益减少影响。

图1：瑞普生物营业收入及增速 图2：瑞普生物单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：瑞普生物归母净利润及增速 图4：瑞普生物单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

利润率同比回落，费用率有所优化。公司 2024 年销售毛利率 41.38%，同比

-8.31pct，销售净利率 10.74%，同比-11.98pct，主要受动保业务毛利率下滑以

及非经常损益减少影响。公司 2024 销售费用率 14.70%（同比-1.79pct），管理

费用率 6.15%（-0.87pct），财务费用率 0.89%（+0.05pcts）。三项费用率合计

21.74%，同比-2.61pct。
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图5：瑞普生物毛利率、净利率变化情况 图6：瑞普生物三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：基于来自原料药及制剂业务的短期压力，我们下调公司2025-2026年归母

净利润预测为4.5/5.0亿元（原为6.3/6.5亿元），同时预测2027年归母净利润为

5.2亿元，对应2025-2027年 EPS为 1.0/1.1/1.1元。考虑到公司作为国内领先的兽

药企业，畜禽动保业务稳健增长，宠物医疗业务持续拓展，维持 “优于大市”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 335 487 350 350 350 营业收入 2249 3070 3534 3925 4176

应收款项 1002 1129 1307 1441 1487 营业成本 1132 1800 2056 2270 2462

存货净额 390 500 529 561 603 营业税金及附加 22 26 33 36 38

其他流动资产 1536 1533 2275 2389 2438 销售费用 371 451 504 555 587

流动资产合计 3263 3649 4396 4596 4662 管理费用 158 189 179 192 199

固定资产 1635 1908 1960 1969 1959 研发费用 173 197 221 237 244

无形资产及其他 238 493 474 456 437 财务费用 19 27 69 79 67

投资性房地产 1006 847 847 847 847 投资收益 15 9 15 15 15

长期股权投资 453 1069 1069 1069 1069

资产减值及公允价值变

动 61 9 50 27 16

资产总计 6596 7966 8746 8936 8973 其他收入 (58) (221) (217) (228) (231)

短期借款及交易性金融

负债 556 862 1065 830 553 营业利润 565 373 545 612 633

应付款项 562 550 775 847 818 营业外净收支 1 (5) (2) (2) (3)

其他流动负债 227 839 556 658 783 利润总额 567 368 543 610 630

流动负债合计 1345 2251 2395 2334 2154 所得税费用 56 38 55 63 64

长期借款及应付债券 307 514 914 914 914 少数股东损益 58 29 43 48 50

其他长期负债 139 194 239 284 333 归属于母公司净利润 453 301 445 499 516

长期负债合计 446 708 1153 1198 1246 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1791 2959 3548 3532 3400 净利润 453 301 445 499 516

少数股东权益 309 537 554 572 587 资产减值准备 10 11 2 (0) (0)

股东权益 4496 4470 4644 4832 4985 折旧摊销 138 194 216 230 243

负债和股东权益总计 6596 7966 8746 8936 8973 公允价值变动损失 (61) (9) (50) (27) (16)

财务费用 19 27 69 79 67

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (200) 592 (897) 20 78

每股收益 0.97 0.65 0.96 1.07 1.11 其它 25 (7) 15 18 15

每股红利 0.38 0.56 0.58 0.67 0.78 经营活动现金流 366 1081 (269) 741 836

每股净资产 9.64 9.60 9.97 10.37 10.70 资本开支 0 (445) (201) (194) (197)

ROIC 7.02% 7.18% 8% 9% 9% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 10.07% 6.73% 9.58% 10.33% 10.35% 投资活动现金流 (76) (1060) (201) (194) (197)

毛利率 50% 41% 42% 42% 41% 权益性融资 0 27 0 0 0

EBIT Margin 18% 13% 16% 17% 17% 负债净变化 116 207 200 0 0

EBITDA Margin 24% 20% 22% 23% 23% 支付股利、利息 (175) (263) (271) (311) (362)

收入增长 8% 37% 15% 11% 6% 其它融资现金流 (220) 217 203 (236) (276)

净利润增长率 31% -34% 48% 12% 3% 融资活动现金流 (339) 131 332 (547) (639)

资产负债率 32% 44% 47% 46% 44% 现金净变动 (49) 152 (137) 0 0

股息率 2.1% 3.2% 3.2% 3.7% 4.3% 货币资金的期初余额 384 335 487 350 350

P/E 18.4 27.8 18.8 16.7 16.2 货币资金的期末余额 335 487 350 350 350

P/B 1.9 1.9 1.8 1.7 1.7 企业自由现金流 0 706 (388) 639 725

EV/EBITDA 19.1 18.8 15.5 13.5 12.9 权益自由现金流 0 1129 (47) 333 388

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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