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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.66 

流通 A 股(亿股) 3.35 

52 周内股价区间(元) 11.29-21.2 

总市值(亿元) 80.03 

总资产(亿元) 79.66 

每股净资产(元) 9.60 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 瑞普生物（300119）：营收稳增利润降，

持续探索新征程  (2024-11-06) 

2. 瑞普生物（300119）：营收增长宠物发

力，兽药利润承压  (2024-08-27) 

3. 瑞普生物（300119）：Q1盈利正增长，

利润质量提升  (2024-04-30) 
  

[Table_Summary] 
 事件：公司发布 2024 年年度报告，公司 2024 年公司实现营收 30.7 亿元，同

比增长 13.32%，实现归母净利润 3.01亿元，同比减少 33.7%。其中，2024Q4

实现营收 13.23亿元，同比+17.93%，实现归母净利润 0.56亿元，同比-68.88%。 

 点评：化药业务短期承压，宠物板块布局推进。分品类看，公司兽用生物制品、

宠物供应链等业务板块表现突出，分别增长 23.40%和 37.66%。宠物市场贡献

显著，宠物生物制品收入同比增长 849.09%。综合毛利率为 41.38%，较去年

同期略有下降，主要受原材料成本上涨及低毛利率的宠物供应链业务占比提升

影响。此外，2024年受主要原料药行情低迷的影响，龙翔药业对库存商品计提

了近 2000 万减值准备，影响利润。 

 兽用生物制品业务稳步提升，国际化与大客户战略双管齐下。2024年公司兽用

生物制品业务实现销售收入 13.24 亿元，同比+23.40%。公司与多家大型养殖

集团建立了战略合作关系，通过提供高质量的产品和服务，帮助客户实现降本

增效，进一步巩固了市场地位。同时，公司积极拓展国际市场，推进生产工厂

通过海外 GMP 认证，为进入国际市场做好准备。公司在印尼、斯里兰卡等 7

个国家及中国台湾完成 35款产品注册，天津、高科公司通过印尼 GMP审核，

必威安泰通过泰国 GMP认证；全年与 20余家集团客户达成千万级合作，打造

50 个千万级大单品。 

 深耕宠物板块产业生态系统构建，打造本土第一品牌。宠物板块收入同比显著

提升，瑞普生物以“三瑞齐发”战略重构产业生态格局，通过瑞普生物、瑞派

宠物医院、中瑞供应链三大核心板块的深度协同，打造贯穿“研发-验证-流通-

服务”的完整价值闭环。中瑞供应链平台覆盖全国 7000 家宠物医院（含瑞派

宠物医院）、3400家宠物店。公司 2024年收购了中瑞华普 15%股权，对瑞派

宠物医院的持股进一步提升，实现宠物医药产在 10,000+医疗终端的精准投放。

公司自主研发的猫三联疫苗“瑞喵舒”打破国外垄断，成为本土首个上市产品。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 2025~2027年公司 EPS为 0.88、1.02、1.16

元，对应动态 PE 20、17、15 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：养殖端突发疫病、下游需求不及预期、研发进度不及预期等风险。 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,070  3,497  3,967  4,508  

增长率 13.32% 13.93% 13.43% 13.62% 

归属母公司净利润（百万元） 301  409  475  541  

增长率 -33.70% 36.14% 15.94% 13.93% 

每股收益EPS（元） 0.65  0.88  1.02  1.16  

净资产收益率 ROE 6.73% 8.42% 8.90% 9.20% 

PE 28.12  19.55  16.86  14.80  

PB 1.91  1.65  1.50  1.36  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

1）公司原料药业务稳步发展，近期原料药整体市场景气度有所提升，预计公司

2025-2027 年原料药及制剂板块销量增速为 10%/10%/10%，售价增速为 2%/0%/0%。预计

2025-2027 年原料药及制剂板块毛利率 39%/39%/39%。 

2024 年收购必安泰后预计与主要客户的合作带来更高的增速，我们预计公司 2025-2027

年禽用生物制品销量增速为 15%/15%/15%，销售均价保持稳定，预计 2025-2027 年公司禽

用生物制品毛利率 63%/63%/63%。 

公司宠物板块布局成效显著，预计公司 2025-2027 年宠物供应链销量增速为

20%/20%/20% ，销售均价保持稳定，预计 2025-2027 年公司禽用生物制品毛利率

15%/15%/15%。 

预计公司其他板块随着公司发展正常增长。 

基于以上假设，预计公司 2025-2027 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务营收拆分表 

业务情况  2024A 2025E 2026E 2027E 

合计  

收入（百万元）  3,069.93 3,497.46 3,967.22 4,507.55 

yoy 36.50% 13.93% 13.43% 13.62% 

成本（百万元）  1,799.72 2,029.67 2,308.70 2,631.43 

毛利率  41.38% 41.97% 41.81% 41.62% 

原料药及制剂  

收入（百万元）  1,020.55 1,143.02 1,257.32 1,383.05 

yoy -5.83% 12.00% 10% 10% 

成本（百万元）  648.08 697 767 844 

毛利率  36.50% 39.00% 39.00% 39.00% 

禽用生物制品  

收入（百万元）  1,075.82 1,237.19 1,422.77 1,636.19 

yoy 15.90% 15.00% 15.00% 15.00% 

成本（百万元）  396.19 458 526 605 

毛利率  63.17% 63.00% 63.00% 63.00% 

宠物供应链  

收入（百万元）  633.43 760.12 912.14 1,094.57 

yoy 37.66% 20.00% 20.00% 20.00% 

成本（百万元）  538.49 646.10 775.32 930.38 

毛利率  14.99% 15.00% 15.00% 15.00% 

其它  

收入（百万元）  340.13 357.14 374.99 393.74 

yoy 43.55% 5.00% 5.00% 5.00% 

成本（百万元）  216.96 228.57 240.00 252.00 

毛利率  36.21% 36.00% 36.00% 36.00% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3,070  3,497  3,967  4,508  净利润 330  452  528  597  

营业成本 1,800  2,030  2,309  2,631  折旧与摊销 206  309  342  431  

营业税金及附加 26  31  34  39  财务费用 33  27  28  30  

销售费用 451  507  555  586  资产减值损失 39  1  1  1  

管理费用 189  203  230  267  经营营运资本变动 126  -376  -23  -14  

财务费用 27  27  28  30  其他  2  -7  -9  -0  

资产减值损失 -20  -1  -1  -1  经营活动现金流净额 736  405  867  1,045  

投资收益 9  7  9  0  资本支出 -185  -311  -379  -487  

公允价值变动损益 -11  0  0  0  其他  -266  -257  -308  -399  

其他经营损益 34  19  21  0  投资活动现金流净额 -452  -568  -687  -886  

营业利润 373  502  587  664  短期借款 250  70  68  129  

其他非经营损益  -5  0  0  0  长期借款 207  0  0  0  

利润总额 368  502  587  664  股权融资 27  -20  0  0  

所得税 38  50  59  68  支付股利 -263  -27  -28  -30  

净利润 330  452  528  597  其他  -354  0  -0  -0  

少数股东损益 29  42  53  56  筹资活动现金流净额 -133  23  40  99  

归属母公司股东净利润 301  409  475  541  现金流量净额 151  -140  220  257  

                  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 487  348  568  825  成长能力         

应收和预付款项 1,131  1,319  1,507  1,691  销售收入增长率 13.32% 13.93% 13.43% 13.62% 

存货  500  639  706  788  营业利润增长率 -34.50% 34.43% 16.97% 13.24% 

其他流动资产 12  12  12  12  净利润增长率 -33.70% 36.14% 15.94% 13.93% 

长期股权投资 1,069  1,333  1,652  2,052  EBITDA 增长率  10.94% 37.80% 14.32% 17.55% 

投资性房地产 37  33  28  24  获利能力     

固定资产和在建工程 1,908  1,741  1,526  1,288  毛利率 41.38% 41.97% 41.81% 41.62% 

无形资产和开发支出 686  769  874  1,022  三费率 21.74% 21.07% 20.52% 19.59% 

其他非流动资产 27  27  27  27  净利率 10.74% 12.91% 13.30% 13.24% 

资产总计 7,966  8,440  9,285  10,269  ROE 6.73% 8.42% 8.90% 9.20% 

短期借款 801  871  939  1,068  ROA 3.78% 4.85% 5.11% 5.27% 

应付和预收款项 559  729  821  899  ROIC 5.64% 6.91% 7.39% 7.60% 

长期借款 514  514  514  514  EBITDA/销售收入  19.79% 23.94% 24.13% 24.96% 

其他负债 1,086  888  1,045  1,224  营运能力     

负债合计 2,959  3,001  3,318  3,705  总资产周转率 0.41  0.43  0.45  0.46  

股本  466  466  466  466  固定资产周转率 1.81  1.93  2.27  2.76  

资本公积 2,157  2,157  2,157  2,157  应收账款周转率 3.03  3.07  3.01  3.04  

留存收益 2,019  2,429  2,904  3,444  存货周转率 3.61  3.57  3.43  3.52  

归属母公司股东权益 4,470  4,860  5,335  5,875  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入      

少数股东权益 537  579  632  688  资本结构     

股东权益合计 5,007  5,439  5,967  6,564  资产负债率 37.14% 35.56% 35.74% 36.08% 

负债和股东权益合计 7,966  8,440  9,285  10,269  带息债务/总负债 46.67% 48.34% 45.78% 44.48% 

         流动比率 1.62  1.68  1.67  1.63  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 1.37  1.37  1.36  1.33  

EBITDA 608  837  957  1,125  股利支付率 45.47% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 28  20  17  15  每股指标     

PB 2  2  2  1  每股收益 0.65  0.88  1.02  1.16  

PS 3  2  2  2  每股净资产 9.60  10.43  11.45  12.61  

EV/EBITDA 16  11  9  8  每股经营现金 1.58  0.87  1.86  2.24  

股息率 1.63% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.30  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券
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田婧雯 高级销售经理 18817337408 18817337408 tjw@swsc.com.cn 

汪艺 高级销售经理 13127920536 13127920536 wyyf@swsc.com.cn 

张玉梅 销售经理 18957157330 18957157330 zymyf@swsc.com.cn 

欧若诗 销售经理 18223769969 18223769969 ors@swsc.com.cn 

李嘉隆 销售经理 15800507223 15800507223 ljlong@swsc.com.cn 

龚怡芸 销售经理 13524211935 13524211935 gongyy@swsc.com.cn 

蒋宇洁 销售经理 15905851569 15905851569 jyj@swsc.com.c 

北京  

李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杨薇 资深销售经理 15652285702 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

姚航 资深销售经理 15652026677 15652026677 yhang@swsc.com.cn 

张鑫 高级销售经理 15981953220 15981953220 zhxin@swsc.com.cn 

王一菲 高级销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 

王宇飞 高级销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

马冰竹 销售经理 13126590325 13126590325 mbz@swsc.com.cn 
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广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

龚之涵 高级销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

杨举 销售经理 13668255142 13668255142 yangju@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 

林哲睿 销售经理 15602268757 15602268757 lzr@swsc.com.cn 
 

 


