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股价走势 

传统业务稳中有进，宠物与微生物蛋白双轮驱动增长 

  
事件：  

公司 26Q1 实现营收 8.26 亿元，同比+0.55%；实现归母净利润 1.08 亿元，同比-7.08%；扣非归母净
利润 0.95 亿元，同比+2.15%。若剔除一季度税收政策影响，同口径下，扣非归母净利润同比增幅
超 30%，主业保持高增速。 

1、传统业务-奠定基石：市场份额持续提升，禽用业务基本盘稳固。 

26Q1，尽管面临生物制品增值税税率上调的影响，公司整体业务仍实现可观收入增长，核心动保产
品市场份额持续提升，禽用业务基本盘稳固。国际化业务表现亮眼，一季度同比增速超 20%，已覆
盖东南亚、南美、俄语区及部分“一带一路”国家，拥有超 50 个注册产品。今年将继续推进线上平
台建设和海外注册，拓展市场覆盖。针对税率上调，公司已实施三项系统性对冲策略：一是优化产
品结构，聚焦高毛利、高附加值产品；二是深化精细化管理，通过工艺优化、供应链协同及费用管
控降本增效；三是加强进项税抵扣管理，并稳步优化产品定价与商务条款。内外共同发力，夯实公
司基本盘。 

2、宠物业务-打开空间：产品+供应链+渠道三位一体，高增、高壁垒。 

宠物板块（药苗+供应链）26Q1 同比收入增幅超 20%，成为驱动业绩的重要引擎，主要依托中瑞供
应链业务快速拓展，叠加自有猫三联、驱虫药及猫干扰素等核心产品销售带动。 

①瑞普-宠物动保供应商：基于完善的产品矩阵（覆盖驱虫、疫苗、耳道药等 19 项宠物新兽药注册
证书），我们预计今年公司宠物药苗收入有望实现快速增长。同时，研发创新持续发力，在研产品
包括猫四联 mRNA 疫苗、犬四联疫苗、猫传腹疫苗、各类内科药等高技术壁垒产品，有望带动宠物
板块收入持续增长。 

②中瑞-宠物医疗供应链：作为公司宠物板块核心战略平台，2026 年将全面整合研发、生产与渠道
资源，从传统贸易商转型为宠物诊疗终端综合服务商，以“优选战略伙伴、拓展总代品牌、强化自
主产品”为抓手，推动瑞普自主研发产品占比提升至两位数，并通过 AI 与大数据赋能提升医院端
粘性。 

③瑞派-宠物医院：若瑞派成功上市，我们认为有望通过瑞派宠物医院的门店扩张，带动瑞普的宠
物药苗产品实现快速增长。我们认为在宠物产业链“向内生长”的大时代，空间仅次于食品的医疗
赛道，协同作用带来的瑞普宠物药苗的成长可期。 

3、微生物蛋白-增长新曲线：菌丝蛋白有望提供第二增长曲线。 

对我国而言，微生物菌丝蛋白的普及有助于缓解粮食安全与健康需求，具有战略意义。公司已启动
万吨级产业化项目，预计于今年第四季度试车。菌丝蛋白从实验室走向万吨级产线，标志着公司开
启第二增长曲线。该项目核心产品聚焦高附加值应用场景，切入类肉制品、蛋白饮料、高蛋白健康
零食等高增长市场。同时，菌丝蛋白业务能够与公司已开展合作的肉食品制造一条龙企业形成协同
效应，通过提供创新蛋白产品进一步深化客户合作，在巩固主业的基础上开拓更广阔的发展空间。 

4、投资建议 

作为宠物医疗国产龙头，公司凭借独特的三位一体打法，构筑了高竞争壁垒，且所处赛道增长态势
良好。我们看好其持续的成长性。另外，菌丝蛋白的投产和动保产品的出海，都为公司提供更广阔
的利润增长来源。我们预计公司 26/27/28 年利润分别为 5、6.5、7.5 亿元，对应现市值仅 16.6 倍、
12.9 倍、11.1 倍 PE，结合其传统动保的行业地位及宠物动保赛道的高成长性，公司未来成长空间
广阔，维持“买入”评级。 

风险提示：疫苗批签发进度不及预期、市场竞争加剧、动物疫病风险、股价波动风险等 

  
财务数据和估值 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 3,069.93 3,398.46 4,159.04 5,336.24 6,781.88 

增长率(%) 36.50 10.70 22.38 28.30 27.09 

EBITDA(百万元) 815.85 995.10 895.81 1,103.65 1,236.80 

归属母公司净利润(百万元) 300.72 400.51 503.18 650.41 751.54 

增长率(%) (33.61) 33.18 25.63 29.26 15.55 

EPS(元/股) 0.65 0.86 1.08 1.40 1.62 

市盈率(P/E) 27.88 20.89 16.63 12.86 11.13 

市净率(P/B) 1.88 1.78 1.66 1.54 1.43 

市销率(P/S) 2.73 2.46 2.01 1.57 1.23 

EV/EBITDA 10.20 8.85 9.52 7.78 7.20   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

 
利润表 (百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

货币资金 487.37 651.19 790.22 800.44 678.19  营业收入 3,069.93 3,398.46 4,159.04 5,336.24 6,781.88 

应收票据及应收账款 1,070.22 1,009.53 1,532.11 1,877.15 2,570.09  营业成本 1,799.72 1,995.66 2,436.57 3,176.49 4,206.46 

预付账款 61.20 71.34 62.53 120.50 130.45  营业税金及附加 26.35 28.02 34.29 44.00 55.92 

存货 499.57 502.12 850.33 792.17 1,414.93  销售费用 451.38 503.81 582.27 747.07 895.21 

其他 1,530.61 1,140.43 1,153.54 1,245.97 1,323.32 
 管理费用 188.94 204.91 220.43 282.82 339.09 

流动资产合计 3,648.97 3,374.60 4,388.73 4,836.23 6,116.98  研发费用 196.54 253.02 249.54 320.17 406.91 

长期股权投资 1,068.86 1,347.83 1,347.83 1,347.83 1,347.83  财务费用 27.21 34.66 32.35 37.17 42.15 

固定资产 1,845.59 1,619.18 1,598.50 1,641.64 1,638.01  资产/信用减值损失 (39.31) (41.43) (31.85) (35.25) (36.96) 

在建工程 62.69 31.89 139.13 263.48 218.09 
 公允价值变动收益 (10.71) 75.83 0.00 57.30 59.16 

无形资产 686.14 681.10 631.08 581.06 531.05  投资净收益 9.14 34.22 40.00 40.00 40.00 

其他 653.55 601.31 597.24 615.39 603.87  其他 34.25 32.60 35.00 35.00 35.00 

非流动资产合计 4,316.82 4,281.31 4,313.78 4,449.41 4,338.84  营业利润 373.17 479.58 646.75 825.57 933.34 

资产总计 7,965.79 7,655.91 8,702.51 9,285.64 10,455.82  营业外收入 1.60 2.29 2.57 2.35 2.20 

短期借款 800.78 785.59 897.37 1,110.95 1,247.63  营业外支出 6.48 11.19 6.36 6.38 7.60 

应付票据及应付账款 550.24 436.83 510.72 548.10 620.36  利润总额 368.29 470.69 642.96 821.54 927.95 

其他 899.81 667.18 1,107.62 1,057.90 1,503.73  所得税 38.46 36.22 90.01 106.80 102.07 

流动负债合计 2,250.83 1,889.61 2,515.71 2,716.96 3,371.71  净利润 329.83 434.47 552.94 714.74 825.87 

长期借款 513.81 368.42 441.12 404.77 422.95  少数股东损益 29.11 33.96 49.77 64.33 74.33 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 300.72 400.51 503.18 650.41 751.54 

其他 194.19 213.26 182.16 196.54 197.32 
 每股收益（元） 0.65 0.86 1.08 1.40 1.62 

非流动负债合计 708.00 581.68 623.28 601.31 620.26        

负债合计 2,958.83 2,471.29 3,138.99 3,318.27 3,991.98        

少数股东权益 536.97 481.54 511.40 550.00 594.59  主要财务比率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

股本 465.85 464.75 464.75 464.75 464.75  成长能力      

资本公积 2,157.09 2,144.67 2,144.67 2,144.67 2,144.67  营业收入 36.50% 10.70% 22.38% 28.30% 27.09% 

留存收益 2,018.93 2,284.82 2,586.73 2,976.98 3,427.90  营业利润 -33.98% 28.52% 34.86% 27.65% 13.05% 

其他 (171.88) (191.17) (144.04) (169.03) (168.08)  归属于母公司净利润 -33.61% 33.18% 25.63% 29.26% 15.55% 

股东权益合计 5,006.96 5,184.62 5,563.51 5,967.37 6,463.85  获利能力      

负债和股东权益总计 7,965.79 7,655.91 8,702.51 9,285.64 10,455.82  毛利率 41.38% 41.28% 41.42% 40.47% 37.97% 

       净利率 9.80% 11.79% 12.10% 12.19% 11.08% 

       ROE 6.73% 8.52% 9.96% 12.01% 12.80% 

       ROIC 10.89% 11.21% 12.19% 14.38% 15.41% 

现金流量表(百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
 偿债能力      

净利润 329.83 434.47 503.18 650.41 751.54 
 资产负债率 37.14% 32.28% 36.07% 35.74% 38.18% 

折旧摊销 194.78 212.67 213.45 232.53 249.04 
 净负债率 17.74% 15.56% 15.31% 15.72% 19.63% 

财务费用 32.77 35.42 32.35 37.17 42.15  流动比率 1.62 1.79 1.74 1.78 1.81 

投资损失 (9.14) (34.22) (40.00) (40.00) (40.00)  速动比率 1.40 1.52 1.41 1.49 1.39 

营运资金变动 949.04 (258.52) (387.79) (315.22) (867.37)  营运能力      

其它 (761.74) (92.29) 49.77 121.63 133.49 
 应收账款周转率 3.03 3.27 3.27 3.13 3.05 

经营活动现金流 735.55 297.53 370.95 686.52 268.86  存货周转率 6.90 6.79 6.15 6.50 6.15 

资本支出 1,669.20 210.53 281.10 335.62 149.22  总资产周转率 0.42 0.44 0.51 0.59 0.69 

长期投资 615.41 278.97 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (2,736.29) (387.28) (491.10) (760.22) (377.55)  每股收益 0.65 0.86 1.08 1.40 1.62 

投资活动现金流 (451.67) 102.22 (210.00) (424.60) (228.33)  每股经营现金流 1.58 0.64 0.80 1.48 0.58 

债权融资 485.25 47.41 152.13 59.18 166.62  每股净资产 9.60 10.12 10.87 11.66 12.63 

股权融资 (276.35) (32.80) (174.05) (310.88) (329.40)  估值比率      

其他 (342.18) (265.07) 0.00 0.00 0.00  市盈率 27.88 20.89 16.63 12.86 11.13 

筹资活动现金流 (133.28) (250.47) (21.92) (251.70) (162.78)  市净率 1.88 1.78 1.66 1.54 1.43 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 10.20 8.85 9.52 7.78 7.20 

现金净增加额 150.59 149.29 139.03 10.22 (122.25) 
 

EV/EBIT 13.38 11.25 12.50 9.85 9.02 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 
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