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 评级变动 首次 

交易数据  

当前价格（元） 17.43 

52 周价格区间（元） 16.66-26.80 

总市值（百万） 8100.67 

流通市值（百万） 5815.06 

总股本（万股） 46475.47 

流通股（万股） 33362.35 
 

涨跌幅比较 

 

    

%  1M 3M 12M 

瑞普生物  -7.21 -4.79 2.41 

动物保健Ⅱ -10.23 -2.99 34.28 
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预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元）  30.70  33.98  38.03  43.95  52.45  

归母净利润（亿元） 3.01  4.01  4.65  5.38  6.54  

每股收益（元） 0.65 0.86 1.00 1.16 1.41 

每股净资产（元）  9.62 10.12 10.67 11.31 12.08 

P/E 26.94 20.23 17.42 15.05 12.38 

P/B 1.81 1.72 1.63 1.54 1.44 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：3 月 31 日，瑞普生物发布 2025 年年报。据 Wind 及公司公

告，2025 年公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利润分别为

33.98/4.01/3.05 亿元，同比+10.70%/+33.18%/+8.52%。其中，2025Q4

公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利润分别为 8.54/0.38/0.35 亿

元，同比+3.12%/-26.46%/-47.06%。公司 2025 年年报分红预案为：

向全体股东每 10 股派发现金红利 4 元（含税），以 3 月 31 日收盘

价计算的股息率为 2.29%。 

 结构优化与新兴赛道突破，多引擎驱动业绩高质量增长。2025 年，

瑞普生物在行业竞争加剧的背景下实现逆势高质量增长，归母净利

润高增长主要是产品结构优化、宠物赛道突破、国际业务拓展、运

营效率提升与投资业务赋能五大核心因素驱动。据公司公告，2025

年禽用生物制品/原料药及制剂/畜用生物制品/宠物供应链/宠物疫

苗 和 药 品 / 疫 控 服 务 / 其 他 业 务 营 收 同 比 变 动

+10.05%/-1.31%/+22.19%/+23.42%/+35.33%/+56.12%/-22.83%。国际

业务收入 1.27 亿元，同比增长 33%，高附加值产品成为海外盈利

核心增长点。据公司公告，2025 年禽用生物制品/原料药及制剂/宠

物供应链毛利率分别为 64.14%/33.78%/14.91%，毛利率同比变动分

别为+0.97pp/-2.72pp/-0.08pp。 

公司禽用板块营收市占率稳居行业前列，且依托国内首批 mRNA

疫苗产业化能力，预计禽用板块中长期增长动能充足。宠物板块方

面，“渠道+产品”双轮驱动宠物板块收入增长，且自有药苗业务实

现高速增长。2026 年，中瑞供应链将全面转型为宠物诊疗终端综合

服务商，自主研发宠物药苗在中瑞产品结构中的占比有望提升。 

 菌丝蛋白项目稳步推进。公司于 2025 年进军合成生物领域，目前

万吨级菌丝蛋白项目正稳步推进。公司计划于 2026 年第四季度启

动试车。菌丝蛋白作为"第三种蛋白"，具备高蛋白消化率、零胆固

醇、低脂肪等差异化优势，切入类肉制品、蛋白饮料等高增长市场，
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有望深化客户合作，在巩固主业基础上，开启公司业务新的增长极。 

 投资建议：瑞普生物作为动物保健行业的领军企业，在传统业务巩

固优势的同时，前瞻性布局宠物医疗、合成生物等新兴赛道。国内

宠物疫苗、驱虫药等核心品类国产替代空间广阔，凭借“渠道+产

品”双轮驱动模式，公司宠物板块有望持续兑现增长预期。建议关

注公司在宠物医疗与合成生物新赛道上的双重机遇。根据最新定期

报告情况及我们对未来行业趋势的预测，我们预计 2026/2027/2028

年公司营收分别为 38.03/43.95/52.45 亿元，2026/2027/2028 年归母

净利润分别为 4.65/5.38/6.54 亿元，对应归母净利润增速分别为

+16%/+16%/+22%，预计 2026/2027/2028年 EPS 分别为 1.0/1.16/1.41

元/股。当前股价对应 2026-2028 年 PE 分别为 17/15/12x，首次覆盖，

给予“增持”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧、新品推广不及预期、宠物医疗进展不及

预期、菌丝蛋白项目进度延迟风险、原材料价格波动等。  
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 3,070  3,398  3,803  4,395  5,245  货币资金 487  651  695  741  762  

营业收入 3,070  3,398  3,803  4,395  5,245  交易性金融资产 1,451  1,043  1,075  1,107  1,139  

营业成本 1,800  1,996  2,194  2,537  3,017  应收账款及应收票据 1,070  1,010  1,125  1,292  1,532  

税金及附加 26  28  31  36  43  存货  500  502  543  624  739  

销售费用 451  504  563  650  776  预付账款 61  71  77  89  106  

管理费用 189  205  229  265  316  其他流动资产 79  98  85  83  86  

研发费用 197  253  283  327  391  长期股权投资 1,069  1,348  1,348  1,348  1,348  

财务费用 27  35  22  21  20  投资性房地产 37  33  33  33  33  

其他收益 34  29  32  37  45  固定资产合计 1,846  1,619  1,632  1,631  1,613  

投资收益 9  34  38  44  52  无形资产 493  484  452  419  385  

公允价值变动收益 -11  76  32  32  32  商誉  442  443  443  443  443  

减值损失 -39  -41  -31  -34  -37  其他非流动资产 430  354  367  385  401  

汇兑净收益 0  0  0  0  0  资产总计 7,966  7,656  7,875  8,195  8,587  

营业利润 373  480  556  642  779  短期借款 801  786  771  756  741  

营业外收支 -5  -9  -9  -9  -9  应付票据及应付账款 550  437  402  381  352  

利润总额 368  471  547  633  770  预收账款 8  0  4  4  5  

所得税 38  36  43  49  60  其他流动负债 891  667  637  652  671  

净利润 330  434  504  584  710  长期借款 514  368  368  368  368  

少数股东损益 29  34  39  46  55  应付债券 0  0  0  0  0  

归属于母公司股东的净利润 301  401  465  538  654  其他非流动负债 194  213  213  213  213  

现金流量表           负债合计 2,959  2,471  2,396  2,374  2,351  

经营活动现金流净额 736 298 498 523 540 归属于母公司的所有者权益 4,470  4,703  4,959  5,255  5,615  

投资活动现金流净额 -452 102 -198 -191 -182 少数股东权益 537  482  521  566  622  

资本开支 -185 -176 -225 -224 -223 股东权益 5,007  5,185  5,480  5,821  6,236  

筹资活动现金流净额 -133 -250 -256 -286 -338 负债及股东权益合计 7,966  7,656  7,875  8,195  8,587  

现金净流量 151 149 44 46 20 资本结构           

盈利能力           资产负债率 37.1% 32.3% 30.4% 29.0% 27.4% 

ROE 6.73% 8.52% 9.38% 10.24% 11.65% 权益乘数 1.67  1.66  1.57  1.53  1.49  

ROIC 5.64% 5.56% 7.58% 8.32% 9.52% 带息债务/总负债 0.17  0.19  0.18  0.17  0.16  

ROA 4.41% 5.56% 6.49% 7.26% 8.46% 流动比率 1.62  1.79  1.98  2.20  2.47  

毛利率  41.38% 41.28% 42.31% 42.27% 42.48% 速动比率 1.37  1.47  1.63  1.78  1.97  

EBITDA Margin 19.79% 18.38% 21.19% 20.52% 20.16% 股利支付率 45.41% 45.35% 45.00% 45.00% 45.00% 

EBIT Margin 13.09% 11.78% 14.97% 14.89% 15.07% 收益留存率 54.59% 54.65% 55.00% 55.00% 55.00% 

税前利润率 12.00% 13.85% 14.38% 14.41% 14.68% 营运能力           

净利率 10.74% 12.78% 13.26% 13.28% 13.53% 总资产周转率 0.41  0.44  0.49  0.55  0.63  

扣除非经常性损益的净利率 9.14% 8.96% 10.27% 10.41% 10.76% 应收账款周转率 3  3  4  4  4  

销售期间费用率 28.15% 29.32% 28.87% 28.77% 28.67% 存货周转率 3.61  3.98  4.20  4.35  4.43  

成长能力           应付账款周转率 4.66  5.71  6.85  8.65  11.31  

营业总收入增长率 13.32% 10.70% 11.90% 15.56% 19.34% 固定资产周转率 1.81  1.96  2.34  2.69  3.23  

营业收入增长率 13.32% 10.70% 11.90% 15.56% 19.34% 基本指标           

营业利润增长率 -34.50% 28.52% 15.91% 15.50% 21.29% EPS 0.65  0.86  1.00  1.16  1.41  

归母净利润增长率 -33.70% 33.18% 16.07% 15.75% 21.59% BVPS 9.62  10.12  10.67  11.31  12.08  

扣非净利润增长率 -11.87% 8.52% 28.29% 17.07% 23.34% PE 26.94  20.23  17.42  15.05  12.38  

EBIT 增长率 0.54% -0.39% 42.19% 14.97% 20.73% PEG — 0.61  1.08  0.96  0.57  

EBITDA 增长率 10.94% 2.78% 29.04% 11.92% 17.20% PB 1.81  1.72  1.63  1.54  1.44  

总资产增长率 13.71% -3.89% 2.87% 4.06% 4.78% EBIT  402 400 569 654 790 

总负债增长率 46.36% -16.48% -3.06% -0.90% -0.98% EV/EBITDA 15.55  15.26  10.98  9.75  8.28  

净资产增长率 -2.09% 5.21% 5.44% 5.97% 6.85% ROE 6.73% 8.52% 9.38% 10.24% 11.65% 

经营现金净流增长率 79.35% -59.55% 67.45% 5.07% 3.16% ROA 4.41% 5.56% 6.49% 7.26% 8.46% 

付息债务增长率 53.94% 5.75% -1.03% -1.04% -1.05% ROIC 5.64% 5.56% 7.58% 8.32% 9.52% 

资料来源：财信证券，Wind 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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