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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 21.55 元

总市值/流通市值 10015/7218 百万元

52周最高价/最低价 28.90/15.20 元

近 3 个月日均成交额 206.08 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）-2024 年报点评：化药业务短期承压，

扣非归母净利润同比-12%》 ——2025-04-07

《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

产品结构优化，经营效率提升，Q3归母净利润同比+23%。公司2025前三季

度实现营业收入25.44 亿元，同比+13.50%，其中单Q3实现营业收入8.37

亿元，环比-5.56%，同比+1.44%，公司积极拓展规模养殖客户，带动产品销

售增长。公司2025前三季度实现归母净利润3.62亿元，同比+45.64%，其

中单Q3实现归母净利润1.06亿元，环比-24.73%，同比+23.02%。报告期内

公司收入规模保持扩张，生产运营效率提升，叠加非流动金融资产及子公司

部分转让相关收益影响，整体盈利同比增加。

运营效率提升，净利率同比改善。公司2025前三季度整体毛利率为41.99%，

同比-7.40pct，预计受产品及客户结构变化影响；整体净利率为15.36%，同

比+0.24pct，主要得益于运营效率提升和非经常损益。具体来看，公司2025

前三季度销售费用率为14.40%，同比-2.08pct；管理费用率为6.20%，同比

-0.95pct，财务费用率为1.05%，同比+0.01pct。三项费用合计21.65%，同

比-3.02%。

公司持续强化宠物医疗站位，研发突破和渠道布局并进。在研发端，公司加

快宠物药品布局，2025年已新上市“超比欣”“妙普净”两款驱虫药、保健

品“酶球儿”以及猫干扰素，后续将继续加快推进猫三联活疫苗、猫四联mRNA

疫苗、犬四联疫苗等新产品研发。在渠道端，公司持续深化与宠物医院等终

端业态融合，未来基于中瑞、瑞派的终端渠道优势，有望加速自有药苗产品

触达B、C端客户。综合来看，公司依靠打通“研发-生产-流通-服务”全链

路，未来有望充分受益国内宠物医疗产业发展机遇。

公司入局微生物蛋白产业，有望贡献新曲线。2025年10月，公司变更2021

年定增的部分募集资金投资项目用途，建设“生物制造产业化工程建设项

目”，总投资6.79亿元（其中募投资金2.96亿元）。未来该项目主要生产

菌丝蛋白原料及相关产品，将切入类肉制品、蛋白饮料、蛋白粉、高蛋白健

康零食、奶制品等市场。目前公司菌丝蛋白已完成中试并着手建设生产工厂，

待项目全面投产后，年营收规模有望达10亿元以上。

风险提示：下游养殖过程中发生不可控疫情，疫苗批签发进度不及预期等。

投资建议：我们维持公司2025-2027年归母净利润预测为4.5/5.0/5.2亿元，

2025-2027年EPS为 1.0/1.1/1.1元，对应PE分别为22/20/19x。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%

归母净利润(百万元) 453 301 450 504 517

(+/-%) 30.6% -33.6% 49.6% 12.1% 2.4%

每股收益（元） 0.97 0.65 0.97 1.08 1.11

EBIT Margin 17.5% 13.3% 15.3% 16.0% 15.5%

净资产收益率（ROE） 10.1% 6.7% 9.7% 10.4% 10.4%

市盈率（PE） 22.0 33.0 22.1 19.7 19.2

EV/EBITDA 22.1 21.5 17.1 15.2 14.8

市净率（PB） 2.21 2.22 2.14 2.05 1.99

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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产品结构优化，经营效率提升，Q3 归母净利润同比+23%。公司 2025 前三季度实

现营业收入 25.44 亿元，同比+13.50%，其中单 Q3 实现营业收入 8.37 亿元，环比

-5.56%，同比+1.44%，公司积极拓展规模养殖客户，带动产品销售增长。公司 2025

前三季度实现归母净利润 3.62 亿元，同比+45.64%，其中单 Q3 实现归母净利润

1.06 亿元，环比-24.73%，同比+23.02%。报告期内公司收入规模保持扩张，生产

运营效率提升，叠加非流动金融资产及子公司部分转让相关收益影响，整体盈利

同比增加。

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

运营效率提升，净利率同比改善。公司 2025 前三季度整体毛利率为 41.99%，同

比-7.40pct，预计受产品及客户结构变化影响；整体净利率为 15.36%，同比

+0.24pct，主要得益于运营效率提升和非经常损益。具体来看，公司 2025 前三季

度销售费用率为 14.40%，同比-2.08pct；管理费用率为 6.20%，同比-0.95pct，

财务费用率为 1.05%，同比+0.01pct。三项费用合计 21.65%，同比-3.02%。
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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：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测为 4.5/5.0/5.2 亿元，

2025-2027年 EPS为 1.0/1.1/1.1元，对应PE分别为22/20/19x。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 335 487 371 421 654 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 2274 2462

存货净额 390 500 544 598 661 营业税金及附加 22 26 33 36 38

其他流动资产 253 81 197 255 205 销售费用 371 451 504 555 587

流动资产合计 3263 3649 3871 4166 4459 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 56 53 43

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 62 (31) 50 27 16

资产总计 6596 7966 8221 8507 8770 其他收入 (59) (182) (221) (237) (244)

短期借款及交易性金融

负债 556 862 500 300 200 营业利润 565 373 551 618 634

应付款项 562 550 797 904 896 营业外净收支 1 (5) (2) (2) (3)

其他流动负债 227 839 571 697 851 利润总额 567 368 549 617 631

流动负债合计 1345 2251 1868 1901 1947 所得税费用 56 38 56 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 49 50

其他长期负债 139 194 239 284 333 归属于母公司净利润 453 301 450 504 517

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 3021 3099 3193 净利润 453 301 450 504 517

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 4646 4836 4990 折旧摊销 138 194 216 230 243

负债和股东权益总计 6596 7966 8221 8507 8770 公允价值变动损失 (62) 31 (50) (27) (16)

财务费用 19 27 56 53 43

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (417) 759 (312) 32 135

每股收益 0.97 0.65 0.97 1.08 1.11 其它 25 (7) 15 18 15

每股红利 0.38 0.56 0.59 0.68 0.78 经营活动现金流 148 1288 321 758 894

每股净资产 9.64 9.60 9.97 10.38 10.71 资本开支 0 (405) (201) (194) (197)

ROIC 9.66% 9.71% 11% 13% 14% 其它投资现金流 217 (168) 0 0 0

ROE 10.07% 6.73% 10% 10% 10% 投资活动现金流 141 (1188) (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% 15% 16% 15% 负债净变化 116 207 200 0 0

EBITDA Margin 24% 20% 21% 22% 21% 支付股利、利息 (175) (263) (274) (315) (363)

收入增长 8% 37% 15% 11% 6% 其它融资现金流 (219) 137 (362) (200) (100)

净利润增长率 31% -34% 50% 12% 2% 融资活动现金流 (338) 52 (236) (515) (463)

资产负债率 32% 44% 43% 43% 43% 现金净变动 (49) 152 (116) 50 233

股息率 1.8% 2.6% 2.8% 3.2% 3.7% 货币资金的期初余额 384 335 487 371 421

P/E 22.0 33.0 22.1 19.7 19.2 货币资金的期末余额 335 487 371 421 654

P/B 2.2 2.2 2.1 2.1 2.0 企业自由现金流 0 913 190 633 760

EV/EBITDA 22.1 21.5 17.1 15.2 14.8 权益自由现金流 0 1257 (22) 386 622

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12 个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300 指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并
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均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明
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