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瑞普生物（300119.SZ）2022 年年度报告点评     

盈利能力依旧稳健，宠物板块未来可期 
  

 2023 年 04 月 04 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 3 月 31 日公司发布 2022 年年度报告，2022 年全年实

现营收 20.8 亿元，同比+3.8%；实现归母净利润 3.5 亿元，同比-16.0%，由于

公司持有瑞派等非流动金融资产公允价值变动损益为 0.2 亿元，同比-76.3%，排

除该影响后，归母净利润同比+1.1%。其中，Q4 实现营收 6.1 亿元，同比+19.5%，

环比+6.9%；实现归母净利润 1.1 亿元，同比-5.7%，环比+22.0%。 

➢ 原料药及制剂：2022 年公司原料药及制剂业务增长稳定，实现收入 9.7 亿

元，同比+7.6%。2023 年公司将重点推出孟布酮、头孢噻呋、头孢噻呋钠、吡

丙醚等重点新产品，随着原料药产能完全释放，公司市场竞争力将进一步提升。 

➢ 生物制品：2022 年公司禽用生物制品实现收入 9.0 亿元，同比-1.6%，主

要系白羽肉鸡养殖行业整体低位运行，叠加海外禽流感影响，引种量受限；畜用

生物制品实现收入 1.3 亿元，同比-8.8%，主要系猪肉价格波动剧烈，下游养户

疫苗使用意愿随之受到影响。营销方面，公司精准把握国内养殖业呈现集团化、

规模化趋势，坚持大客户直销战略，已与国内众多头部养殖集团建立战略合作关

系。产品方面，2023 年公司将新推出猪苗（猪繁殖与呼吸综合征灭活疫苗、猪

圆环病毒亚单位灭活疫苗）和禽苗（新支二联活疫苗 LaSota+LDT3，鼻支二联

灭活疫苗）。未来产销两相结合，市场空间广阔。 

➢ 宠物板块：2022 年公司宠物板块表现亮眼，药品及生物制品合计实现收入

0.5 亿元，同比+110.5%。公司全年实现大丰收，获三款新兽药注册证书，新推

出的宠物体内外同驱的驱虫药“莫普欣”短时间内成为“千万级爆品”，并带动

了公司其他宠物产品的销售。2023 年，公司宠物板块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。此外，公司布局形成了“优

质经销商+三瑞齐发（公司、瑞派宠物医院、中瑞供应链渠道深度协同）”纵深

拓展的营销渠道网络，持续增加触达终端客户的广度和深度，快速提升市场份额。 

➢ 研发实力雄厚，战略合作进一步打开市场。2022 年，公司新增新兽药注册

证书 8 个，兽药产品批准文号 31 个，新备案的饲料添加剂和添加剂预混合饲料

产品 12 个，新获 20 项发明专利和 15 项实用新型专利。此外，2023 年 3 月公

司与福建圣农发展股份有限公司和福建圣维生物科技有限公司签署了《战略合作

协议》，联合成立家禽疫病防控研究院和监测预警平台。此举有望进一步提升公

司知名度，稳固公司市场份额。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023~2025 年分别实现归母净利润 4.87、6.14、

7.35 亿元，对应 EPS 分别为 1.04 、1.31、1.57 元。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、猪价上涨不及预期、突发重大动物疫病。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,084  2,466  3,040  3,636  

增长率（%） 3.8  18.3  23.3  19.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 347  487  614  735  

增长率（%） -16.0  40.5  26.1  19.7  

每股收益（元） 0.74  1.04  1.31  1.57  

PE 29  21  17  14  

PB 2.4  2.2  2.0  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 4 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,084  2,466  3,040  3,636   成长能力（%）     

营业成本 1,075  1,146  1,403  1,686   营业收入增长率 3.84  18.34  23.27  19.60  

营业税金及附加 20  22  27  33   EBIT 增长率 -1.87  58.25  24.66  18.48  

销售费用 344  395  486  582   净利润增长率 -16.01  40.49  26.07  19.70  

管理费用 143  160  198  236   盈利能力（%）     

研发费用 133  157  194  231   毛利率 48.44  53.56  53.85  53.62  

EBIT 379  599  747  885   净利润率 16.63  19.75  20.20  20.21  

财务费用 17  28  26  23   总资产收益率 ROA 5.68  7.42  8.54  9.25  

资产减值损失 0  -0  -1  -1   净资产收益率 ROE 8.21  10.66  12.30  13.41  

投资收益 4  18  21  25   偿债能力         

营业利润 417  588  741  887   流动比率 2.36  2.57  2.72  2.84  

营业外收支 -3  -2  -3  -2   速动比率 2.04  2.26  2.38  2.48  

利润总额 414  586  739  885   现金比率 0.29  0.39  0.54  0.70  

所得税 40  57  72  86   资产负债率（%） 26.29  25.46  25.38  25.45  

净利润 374  529  667  799   经营效率     

归属于母公司净利润 347  487  614  735   应收账款周转天数 130.03  150.00  150.00  150.00  

EBITDA 495  721  887  1,044   存货周转天数 124.67  120.00  120.00  120.00  

      总资产周转率 0.35  0.39  0.44  0.48  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 384  543  829  1,216   每股收益 0.74  1.04  1.31  1.57  

应收账款及票据 747  1,014  1,249  1,494   每股净资产 9.02  9.77  10.67  11.72  

预付款项 22  33  42  51   每股经营现金流 0.83  0.95  1.40  1.72  

存货 367  376  461  554   每股股利 0.30  0.41  0.52  0.62  

其他流动资产 1,574  1,573  1,584  1,595   估值分析         

流动资产合计 3,093  3,539  4,165  4,909   PE 29  21  17  14  

长期股权投资 377  395  416  442   PB 2.4  2.2  2.0  1.9  

固定资产 1,188  1,257  1,315  1,373   EV/EBITDA 21.58  14.59  11.52  9.42  

无形资产 259  287  314  341   股息收益率（%） 1.38  1.90  2.39  2.86  

非流动资产合计 3,013  3,025  3,028  3,035        

资产合计 6,106  6,564  7,193  7,944        

短期借款 667  667  667  667   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 397  433  550  684   净利润 374  529  667  799  

其他流动负债 246  276  314  376   折旧和摊销 116  122  140  159  

流动负债合计 1,310  1,375  1,530  1,726   营运资金变动 -95  -242  -192  -192  

长期借款 191  191  191  191   经营活动现金流 389  447  655  806  

其他长期负债 104  105  104  104   资本开支 -372  -110  -117  -135  

非流动负债合计 295  296  296  295   投资 -909  0  0  0  

负债合计 1,605  1,671  1,826  2,021   投资活动现金流 -1,245  -110  -117  -135  

股本 468  468  468  468   股权募资 40  0  0  0  

少数股东权益 280  322  375  439   债务募资 187  0  -19  0  

股东权益合计 4,501  4,893  5,367  5,922   筹资活动现金流 -48  -178  -253  -285  

负债和股东权益合计 6,106  6,564  7,193  7,944   现金净流量 -904  159  286  387  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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