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[Table_Title]
经营业绩稳步增长，收购必威安泰进军口蹄疫疫

苗市场

——瑞普生物（300119）2023年年报点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/03/29

表现 1M 3M 12M

瑞普生物 -2.4% -12.0% -29.5%

沪深 300 0.6% 3.1% -11.7%

市场数据 2024/03/29

当前价格（元） 14.43

52周价格区间（元） 11.55-22.95

总市值（百万） 6,728.37

流通市值（百万） 4,823.31

总股本（万股） 46,627.62

流通股本（万股） 33,425.58

日均成交额（百万） 52.09

近一月换手（%） 1.01

相关报告

《瑞普生物（300119）2023年三季报点评：业绩

稳步增长，坚持研发驱动（买入）*动物保健Ⅱ*程

一胜，熊子兴》——2023-10-27

《瑞普生物（300119）2023年半年报点评：主营

业务稳中有进，积极打造宠物第二增长曲线（买入）

*动物保健Ⅱ*程一胜，熊子兴》——2023-08-28

《瑞普生物（300119）2022年报点评报告：非经

常性损益减少影响利润，宠物板块布局不断完善

事件:

2024年 3月 29日，瑞普生物发布 2023年年报：2023 年公司实现营业

收入 22.49亿元，同比+7.90%，归母净利润 4.53亿元，同比+30.64%，

扣非归母净利润 3.18亿元，同比+13.43%。2023Q4公司实现营业收入

6.62亿元，同比+8.94%，实现归母净利润 1.79亿元，同比+57.68%，

扣非归母净利润 0.85亿元，同比+4.44%。

投资要点:

 主要业务板块收入实现正增长，整体盈利能力提升。2023年，公司制剂

及原料药业务实现销售收入 10.84亿元，同比增长 11.20%。禽用生物制

品业务实现销售收入 9.28亿元，同比增长 3.64%，畜用生物制品业务实

现销售收入 1.41亿元，同比增长 8.47%。2023 年公司销售毛利率同比

提高 1.25个百分点，扣非后销售净利率同比提高 0.69个百分点。

 研发投入步入收获期，多个新产品取得进展。2023年公司研发投入 2.33
亿元，占营业收入比重达到 10.35%，多年持续高饱和的研发投入逐步进

入收获期：公司自主研发的猫三联疫苗，填补了国内该疫苗的产品空白，

未来将逐步实现进口替代；自主研发的犬四联疫苗和犬传染性喉气管炎

（犬腺病毒 2 型），已完成临床试验，正进行新兽药注册申请；公司与

科前生物及华中农业大学签署了《重组非洲猪瘟疫苗（腺病毒载体）合

作开发及技术实施许可协议》。此外，公司复方二氯苯醚菊酯吡丙醚滴剂

获得二类新兽药证书，该产品为我国自主研发的第一个三种成分的复方

制剂，涵盖对体表寄生成虫趋避、杀灭以及控制幼虫的三重作用，将有

力支撑瑞普犬用外驱全明星阵容。

 收购必威安泰，获得口蹄疫疫苗生产资质。2024年 3月 28日，公司签

署《股权转让协议》，拟以自有资金或自筹资金 2.30 亿元收购保定收骏

100%股权。保定收骏的主要资产为内蒙古必威安泰生物科技有限公司

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。本次交

易完成后，公司将间接持有必威安泰 55.20%的股权，从而获得口蹄疫疫

苗升产资质，这将为公司家畜业务的高速增长奠定坚实基础。
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（买入）*动物保健Ⅱ*程一胜，熊子兴》——

2023-04-03

 盈利预测和投资评级：2024 年猪价中枢有望上移，我们调整公司

2024-2026年营业收入至 27.72、31.13、35.31亿元，同比增长 23.24%、

12.33%、13.41%。归母净利润 5.16、6.17、7.22亿元，同比增长 13.90%、

19.53%、17.08%。对应当前股价 PE分别为 13倍、11倍、9倍。基于

公司经营业稳步增长，产品矩阵不断完善，维持“买入”评级。

 风险提示 畜禽价格大幅下降风险、重大动物疫病风险、新产品上市

不及预期、行业竞争加剧、宠物药品及疫苗销售不及预期等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2249 2772 3113 3531
增长率(%) 8 23 12 13
归母净利润（百万元） 453 516 617 722
增长率(%) 31 14 20 17
摊薄每股收益（元） 0.97 1.11 1.32 1.55
ROE(%) 10 10 11 11
P/E 16.77 13.04 10.91 9.32
P/B 1.70 1.35 1.20 1.06
P/S 3.40 2.43 2.16 1.91
EV/EBITDA 15.18 8.09 7.01 6.15
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：瑞普生物盈利预测表

证券代码： 300119 股价： 14.43 投资评级： 买入 日期： 2024/03/29

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 10% 10% 11% 11% EPS 0.98 1.11 1.32 1.55

毛利率 50% 51% 51% 51% BVPS 9.64 10.72 12.04 13.59

期间费率 24% 23% 22% 22% 估值

销售净利率 20% 19% 20% 20% P/E 16.77 13.04 10.91 9.32

成长能力 P/B 1.70 1.35 1.20 1.06

收入增长率 8% 23% 12% 13% P/S 3.40 2.43 2.16 1.91

利润增长率 31% 14% 20% 17%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.35 0.39 0.39 0.39 营业收入 2249 2772 3113 3531

应收账款周转率 2.67 2.68 2.64 2.72 营业成本 1132 1368 1533 1733

存货周转率 2.99 3.15 3.02 3.05 营业税金及附加 22 27 31 35

偿债能力 销售费用 371 430 473 533

资产负债率 27% 28% 28% 28% 管理费用 158 180 193 219

流动比 2.43 2.62 2.89 3.09 财务费用 19 30 32 35

速动比 1.95 2.16 2.46 2.68 其他费用/（-收入） 173 188 202 226

营业利润 565 644 760 880

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 1 -2 -2 -2

现金及现金等价物 1619 2303 3171 4203 利润总额 567 642 758 878

应收款项 956 1143 1245 1386 所得税费用 56 61 73 84

存货净额 390 479 537 599 净利润 511 581 685 793

其他流动资产 299 315 327 341 少数股东损益 58 65 69 71

流动资产合计 3263 4240 5278 6529 归属于母公司净利润 453 516 617 722

固定资产 1547 1470 1380 1276

在建工程 88 89 87 83 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1244 1235 1225 1214 经营活动现金流 378 620 791 880

长期股权投资 453 453 453 453 净利润 453 516 617 722

资产总计 6596 7486 8423 9555 少数股东损益 58 65 69 71

短期借款 534 637 725 877 折旧摊销 145 219 231 243

应付款项 562 677 758 857 公允价值变动 -61 -70 -80 -90

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -159 -154 -91 -114

其他流动负债 249 308 341 382 投资活动现金流 -161 -507 -700 -791

流动负债合计 1345 1621 1824 2116 资本支出 -85 -135 -131 -126

长期借款及应付债券 307 356 404 451 长期投资 -118 -400 -600 -700

其他长期负债 139 139 139 139 其他 42 28 31 35

长期负债合计 446 495 543 591 筹资活动现金流 -272 102 96 153

负债合计 1791 2116 2368 2707 债务融资 -12 152 136 199

股本 466 466 466 466 权益融资 1 -16 0 0

股东权益 4805 5370 6055 6849 其它 -262 -35 -40 -46

负债和股东权益总计 6596 7486 8423 9555 现金净增加额 -55 214 188 242

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【农业小组介绍】

程一胜，农业首席分析师，上海财经大学硕士，曾先后就职于中银证券和方正证券。2022 年 Choice最佳分析

师第 2名；2022年中国证券业分析师金牛奖第 4名；2022年卖方分析师水晶球奖总榜单第 5名（公募榜单第 4
名），2020年水晶球公募榜单第 5名；2022年新浪财经金麒麟最佳分析师第 5名；2022年第 20届新财富最佳

分析师第 6名。

熊子兴，分析师，研究生毕业于美国福特汉姆大学，本科毕业于湖南大学，曾在方正证券和国元证券从事农业

研究，目前主要覆盖动保、生猪板块。

王思言，分析师，研究生毕业于格拉斯哥大学，本科毕业于中国人民大学，覆盖养殖、饲料、宠物板块。

【分析师承诺】

程一胜, 熊子兴, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。

【免责声明】

本报告的风险等级定级为 R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本报

告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问

询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内
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构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损
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公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。



国海证券股份有限公司

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。

【郑重声明】

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对
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