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瑞普生物（300119.SZ）2024 年三季报点评     

Q3 业绩逐步改善；收购延伸业务版图 
 

 2024 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 30 日公司发布 2024 三季度报告，2024 年前三季度

实现营收 17.47 亿元，同比+10.06%；实现归母净利润 2.45 亿元，同比-10.58%；

其中，2024Q3 实现营收 6.48 亿元，同比+9.22%，环比+14.48%；实现归母净

利润 0.86 亿元，同比-10.30%，环比+19.60%。 

➢ Q3 养殖行业景气提升，生猪养殖、家禽养殖盈利逐步改善。【家禽】2024

年前三季度公司家禽板块实现营收 12 亿元，同比+19%，毛利率水平保持稳定。

公司加快大单品推广进程，受益于“先打后补”政策，高致病禽流感疫苗的市场

苗占有率取得突破进展。【家畜】随着前期能繁母猪存栏下降缺口的逐步兑现，

2024 年 6 月起猪价逐步回升，提振公司家畜板块，2024Q3 公司家畜板块业收

环比提升超过 20%。 

➢ 持续加码研发投入，打造产品集群。2021~2024Q3 公司研发费用率从 5.9%

提升至 7.7%，近三年持续的高饱和研发投入不断推进产品迭代升级、工艺创新。

经济动物方面，今年重点上市了恩诺沙星肠溶颗粒（国内独家新制剂）、新流腺

三联灭活疫苗、猪圆环亚单位疫苗等产品；宠物板块，今年新上市了瑞喵舒（猫

三联疫苗）、环舒宁（环孢素内服溶液）等新产品。公司自主研发的猫三联疫苗

实现了国产猫三联疫苗第一个上市销售，填补了国内猫疫苗产品空白，2024 年

前三季度批签发量位于第二位，产品渗透率稳步提升。 

➢ 成功收购必威安泰，业务版图延伸覆盖口蹄疫疫苗市场。公司于 2024 年 3

月 28 日签署《股权转让协议》，拟以自有资金或自筹资金 2.3 亿元收购姚丽丽、

张晓芹、瑞创生物持有的保定收骏 100%股权，间接持有必威安泰 55.20%的股

权。必威安泰是国内 8家口蹄疫疫苗生产企业之一，拥有 5个口蹄疫疫苗生

产文号。口蹄疫疫苗为国家重大疫病防控关键产品，为畜用疫苗中市场需求

最大的产品，公司在 2024Q2将口蹄疫疫苗业务并入合并报表，为公司整体

毛利带来结构性改善。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为 3.52、4.61、

5.32 亿元，EPS 分别为 0.76、0.99、1.14 元，对应 PE 分别为 24、18、16 倍，

公司作为禽用药头部企业，有望充分受益下游景气上行带来的红利，同时公司领

先布局宠物药品市场，随着国内宠物市场的快速发展，有望快速抢占市场份额，

维持“推荐”评级。 

风险提示：新品上市不及预期；养殖业需求不及预期；营销布局不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,249  2,571  2,987  3,358  

增长率（%） 7.9  14.3  16.2  12.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 453  352  461  532  

增长率（%） 30.6  -22.3  31.2  15.3  

每股收益（元） 0.97  0.76  0.99  1.14  

PE 19  24  18  16  

PB 1.9  1.8  1.7  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,249  2,571  2,987  3,358   成长能力（%）     

营业成本 1,132  1,294  1,446  1,616   营业收入增长率 7.90  14.31  16.19  12.43  

营业税金及附加 22  26  30  34   EBIT 增长率 3.99  16.28  29.04  13.98  

销售费用 371  424  493  554   净利润增长率 30.64  -22.35  31.16  15.32  

管理费用 158  180  209  235   盈利能力（%）     

研发费用 173  193  224  252   毛利率 49.69  49.65  51.60  51.87  

EBIT 394  458  591  673   净利润率 20.14  13.68  15.44  15.84  

财务费用 19  34  36  34   总资产收益率 ROA 6.87  4.96  6.15  6.64  

资产减值损失 1  0  0  0   净资产收益率 ROE 10.07  7.57  9.30  10.03  

投资收益 15  2  0  0   偿债能力         

营业利润 565  426  555  639   流动比率 2.43  2.60  2.77  2.87  

营业外收支 1  -2  0  0   速动比率 1.95  2.19  2.35  2.44  

利润总额 567  424  555  639   现金比率 0.25  0.44  0.56  0.71  

所得税 56  49  64  74   资产负债率（%） 27.15  29.75  29.03  28.89  

净利润 511  375  491  566   经营效率     

归属于母公司净利润 453  352  461  532   应收账款周转天数 153.03  150.00  150.00  150.00  

EBITDA 539  615  763  863   存货周转天数 125.78  120.00  120.00  120.00  

      总资产周转率 0.35  0.38  0.41  0.43  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 335  602  799  1,111   每股收益 0.97  0.76  0.99  1.14  

应收账款及票据 956  1,056  1,228  1,380   每股净资产 9.65  9.97  10.65  11.39  

预付款项 32  36  43  48   每股经营现金流 0.81  1.29  1.24  1.54  

存货 390  426  475  532   每股股利 0.40  0.31  0.40  0.47  

其他流动资产 1,551  1,420  1,427  1,434   估值分析         

流动资产合计 3,263  3,540  3,972  4,505   PE 19  24  18  16  

长期股权投资 453  456  456  456   PB 1.9  1.8  1.7  1.6  

固定资产 1,547  1,555  1,558  1,561   EV/EBITDA 17.45  15.29  12.32  10.90  

无形资产 238  273  308  342   股息收益率（%） 2.20  1.70  2.22  2.56  

非流动资产合计 3,333  3,545  3,529  3,513        

资产合计 6,596  7,085  7,501  8,017        

短期借款 534  534  534  534   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 562  489  566  655   净利润 511  375  491  566  

其他流动负债 249  340  333  382   折旧和摊销 145  157  173  189  

流动负债合计 1,345  1,363  1,433  1,572   营运资金变动 -159  -27  -153  -110  

长期借款 307  549  549  549   经营活动现金流 378  602  578  716  

其他长期负债 139  196  196  195   资本开支 -85  -385  -151  -166  

非流动负债合计 446  745  744  744   投资 -118  0  0  0  

负债合计 1,791  2,108  2,178  2,316   投资活动现金流 -161  -353  -151  -166  

股本 466  466  466  466   股权募资 1  -18  0  0  

少数股东权益 309  332  362  396   债务募资 -12  256  -37  0  

股东权益合计 4,805  4,977  5,324  5,701   筹资活动现金流 -272  17  -230  -238  

负债和股东权益合计 6,596  7,085  7,501  8,017   现金净流量 -55  267  197  312  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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