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瑞普生物（300119.SZ） 

盈利水平环比再改善，多板块发力业绩高成长可期 

业绩概况：2023 年 Q1 营收同增 13.3%，归母净利润同增 11.93%。

公司发布 2023 年一季报，2023 年 Q1 营收同增 13.3%至 4.43 亿元，归

母净利润同增 11.9%至 0.8 亿元，扣非归母净利润同增 7.1%至 6339.5

万元。 

龙翔产能放量以及家畜疫苗增长支撑 Q1 收入表现。分下游动物看，家禽

板块：2022Q4 至今白羽鸡行业景气度有所回暖，支撑公司禽用产品销售

同比略有改善，预计禽板块收入整体同比个位数增长，增长主要来自于药

品增长；家畜板块：畜用疫苗方面，一季度下游养殖业疫病（非瘟、腹泻、

蓝耳等）散点式发生，一定程度推升药苗需求，预计家畜板块收入实现双

位数增长。分产品类型看，猪用疫苗增长拉动生药板块收入增长，预计龙

翔产能释放以及宠物产品高成长拉动药品板块一季度表现较为亮眼。 

多重因素推动盈利水平环比继续改善。2023Q1 毛利率 51.0%，同比

+1.6pct，环比 2022Q4+0.8pct，主要受益于：龙翔药业产能利用率提升

并聚焦高毛利产品、预计 Q1 家畜产品收入占比略有增长以及宠物产品收

入 大 幅 增 长 ； 费 用 端 ， 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为

15.9%/7.6%/7.2%，同比+0.4/+0.2/+1.7pct，受益于毛利率改善，公司

2023Q1 销售净利率环比提升 0.4pct 至 19.8%，同比略降 0.6pct。 

多板块发力，宠物板块放量高成长可持续。1）家禽板块：下游养殖景气

度有望持续提升，拉动禽用产品成长，预计禽流感市场苗延续成长性；此

外公司于 2023 年 3 月与圣农发展、圣维生物签署战略合作协议，携手白

鸡龙头，有望实现优势互补扩大销售规模。2）生猪板块：品类布局逐步

丰富，蓝耳灭活苗等新产品有望于 2023 年上市，销售渠道方面头部企业

合作持续加强。3）宠物板块：公司于 2023 年 4 月 10 日发布公告拟与瑞

奕生物共同投资设立合资公司推动宠物板块业务独立运营，除 2022 年 7

月新上市的驱虫药（莫普欣）外，预计年内将推出猫三联灭活疫苗、非泼

罗尼吡丙醚滴剂、右美托咪定注射液等新产品，持续放量增长可期。4）

原料药板块：预计 2023 年龙翔药业产能产能利用率将进一步提升，收入

高增与毛利率改善可期。 

投资建议。预计 2023-2025 年归母净利润分别为 4.9/6.1/7.2 亿元，同比

增长 39.9%/25.3%/18.0%，对应 PE 分别为 20.8/16.6/14.0X，维持“买

入”评级。 

风险提示：养殖业持续低迷风险；新产品研发上市进度不及预期风险，合

资公司经营不善风险等。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,007 2,084 2,694 3,331 3,682 

增长率 yoy（%） 0.3 3.8 29.25 23.63 10.54 

归母净利润（百万元） 413 347 485 608 717 

增长率 yoy（%） 

 

 

3.7 -16.0 39.89 25.27 17.95 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.88 0.74 1.04 1.30 1.53 

净资产收益率（%） 10.0 8.3 10.9 12.2 12.8 

P/E（倍） 24.4 29.02 20.75 16.56 14.04 

P/B（倍） 2.5 2.4 2.2 2.0 1.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3062 3093 4143 4538 4852  营业收入 2007 2084 2694 3331 3682 

现金 1310 384 926 1144 1265  营业成本 967 1075 1365 1704 1880 

应收票据及应收账款 606 747 1002 1160 1230  营业税金及附加 19 20 27 32 36 

其他应收款 44 36 68 61 82  营业费用 379 344 445 533 571 

预付账款 35 22 52 39 62  管理费用 150 143 162 183 188 

存货 360 367 557 596 676  研发费用 118 133 162 183 188 

其他流动资产 705 1537 1537 1537 1537  财务费用 19 17 56 76 72 

非流动资产 2629 3013 3430 3813 3979  资产减值损失 -1 0 -5 -2 -3 

长期投资 275 377 483 587 691  其他收益 33 27 30 29 29 

固定资产 799 1188 1492 1762 1862  公允价值变动收益 114 51 88 92 86 

无形资产 385 401 391 382 372  投资净收益 18 4 9 7 8 

其他非流动资产 1170 1046 1064 1082 1054  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 5691 6106 7572 8350 8831  营业利润 499 417 609 750 874 

流动负债 1124 1310 2415 2720 2631  营业外收入 3 3 2 2 3 

短期借款 591 667 1653 1783 1725  营业外支出 15 6 7 8 9 

应付票据及应付账款 281 397 465 611 576  利润总额 488 414 604 744 868 

其他流动负债 251 246 297 326 329  所得税 54 40 74 87 97 

非流动负债 243 295 265 234 194  净利润 434 374 531 657 771 

长期借款 90 191 161 130 90  少数股东损益 21 27 46 49 54 

其他非流动负债 153 104 104 104 104  归属母公司净利润 413 347 485 608 717 

负债合计 1367 1605 2681 2954 2825  EBITDA 575 563 790 982 1127 

少数股东权益 291 280 326 375 429  EPS（元） 0.88 0.74 1.04 1.30 1.53 

股本 468 468 468 468 468        

资本公积 2223 2203 2203 2203 2203  主要财务比率      

留存收益 1409 1592 1893 2281 2735  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 4033 4222 4566 5022 5577  成长能力      

负债和股东权益 5691 6106 7572 8350 8831  营业收入(%) 0.3 3.8 29.3 23.6 10.5 

       营业利润(%) -2.7 -16.6 46.3 23.0 16.6 

       归属于母公司净利润(%) 3.7 -16.0 39.9 25.3 17.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 51.8 48.4 49.3 48.8 48.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 20.6 16.6 18.0 18.2 19.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 10.0 8.3 10.9 12.2 12.8 

经营活动现金流 383 389 209 790 708  ROIC(%) 9.0 8.0 9.0 10.3 11.2 

净利润 434 374 531 657 771  偿债能力      

折旧摊销 84 108 129 160 185  资产负债率(%) 24.0 26.3 35.4 35.4 32.0 

财务费用 19 17 56 76 72  净负债比率(%) -12.0 12.1 20.0 16.0 10.7 

投资损失 -18 -4 -9 -7 -8  流动比率 2.7 2.4 1.7 1.7 1.8 

营运资金变动 -105 -99 -411 -3 -226  速动比率 2.3 2.0 1.4 1.4 1.5 

其他经营现金流 -31 -7 -88 -92 -86  营运能力      

投资活动现金流 -627 -1245 -449 -443 -257  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 306 372 312 279 61  应收账款周转率 3.7 3.1 3.1 3.1 3.1 

长期投资 -349 -909 -105 -104 -105  应付账款周转率 4.0 3.2 3.2 3.2 3.2 

其他投资现金流 -670 -1782 -242 -268 -300  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1260 -48 -205 -258 -273  每股收益(最新摊薄) 0.88 0.74 1.04 1.30 1.53 

短期借款 189 76 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.82 0.83 0.45 1.69 1.51 

长期借款 -8 101 -30 -31 -40  每股净资产(最新摊薄) 8.62 9.02 9.76 10.73 11.92 

普通股增加 64 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1260 -20 0 0 0  P/E 24.4 29.0 20.7 16.6 14.0 

其他筹资现金流 -244 -205 -175 -226 -232  P/B 2.5 2.4 2.2 2.0 1.8 

现金净增加额 1016 -904 -445 89 178  EV/EBITDA 16.1 16.7 12.5 10.0 8.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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