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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件：公司披露向不特定对象发行可转债预案，拟发行可转债

募集资金总额不超过人民币 10 亿元（含）。 

 

点评： 

1、拟发行可转债投入产能扩张等项目，有助于公司长期发展。

根据公告，公司拟发行可转债募集资金总额不超过 10 亿元

（含），扣除发行费用后，2 亿元用于国际标准兽药制剂自动化

工厂建设项目，1.5 亿元用于天然植物提取产业基地建设项目，

1.6 亿元用于华南生物大规模悬浮培养车间建设项目，1.1 亿元

用于超大规模全悬浮连续流细胞培养高效制备动物疫苗技术项

目，0.8 亿元用于研发中心升级改造—生物制品研究院二期项

目，3 亿元用于补充流动资金。 

我们认为，上述项目的实施将对公司发展起到四个方面的助力：

第一，有利于缓解产能瓶颈，通过提升生产智能化水平保障公

司持续高质量发展；第二，进行细胞悬浮培养工艺升级，有利

降本增利，提高产品质量；第三，丰富产品结构，加大在替抗

产品上的布局，抓住行业变革机遇；第四，提升研发创新能力，

持续加码在动物生物制品上的研发投入。上述项目的实施将使

公司朝着国内禽用动保领军平台的地位更进一步，同时有利于

公司加强在家畜和宠物动保业务中的优势。 

 

① 募集资金大部分将用于产能扩张项目，有望缓解产能瓶颈，

提高产品质量。近年来，随着公司各类产品销量不断增加，原

有生产车间已经不能满足日益增长的市场需要，产能瓶颈制约

了公司发展。本次募集资金项目投产后，公司将新增固体制剂

车间、消毒剂车间、植物提取车间、悬浮培养车间，部分车间

配备综合智能化存储设施，实现对现有生产线产能的有效扩充，

保障企业持续高水平发展。同时，公司将通过引进国际化的先

进生产设备实现装备升级，优化公司现有生产工艺，全面提升

公司生产、管理和服务的全自动化水平，打造具备更高生产标

准、环保标准、安全标准的现代化先进兽药生产基地。 

 

② 建设细胞悬浮培养生产线，有望推动兽用疫苗产业化升级，

降本增利。超大规模全悬浮细胞培养技术可使病毒收率比传统

的鸡胚培养和转瓶培养提高 10-1000 倍，而且杂蛋白含量更低，

可进行大规模纯化，使疫苗生产成本大幅度降低、质量大幅度

提高，成为动物疫苗行业的变革性技术，但是这一技术目前在

禽苗生产企业中使用较少。此次华南生物大规模悬浮培养车间

建设项目将在广州新建 5000L 规模的悬浮培养生产线用于生产

高致病性禽流感疫苗。公司禽流感、鸡新城疫等疫苗大规模全



                               
 

 

研究源于数据 2 研究创造价值 

[Table_Page] 瑞普生物(300119)-公司事件点评报告 

 

悬浮培养规模达到 2600L，处于行业领先水平。同时，本次超

大规模全悬浮连续流细胞培养高效制备动物疫苗技术项目另将

在天津新建 2600L 和 5000L 规模生产线，未来用于生产禽用疫

苗及犬用疫苗产品。 

 

③ 投资项目有望丰富公司产品结构，部分产品或将成为禁抗时

代新选择。由于禁抗政策的实施，无论是饲料端还是养殖端都

在寻求有效的替代产品，这一政策释放出的市场规模有望超过

百亿元，前景广阔。公司此次投资的部分项目可用于生产具有

限抗、替抗作用的饲料添加剂。这些产品属于国家政策大力支

持和鼓励的品种，符合行业发展的未来趋势。如天然植物提取

产业基地建设项目建成后，将能够生产提取物、天然植物添加

剂及天然植物预混合饲料类产品；国际标准兽药制剂自动化工

厂建设项目建成后，将能够生产颗粒剂、预混剂、粉剂、消毒

液、杀虫剂等畜禽、宠物药剂产品。 

 

④ 进行研发中心升级改造，提升公司研发能力，确保产品竞争

力的长期性和可持续性。公司拟通过本项目建设生物制品新产

品开发技术平台（主要开发方向为家禽、猪、反刍动物、水禽

和宠物产品）、基因工程技术平台、生产工艺技术平台、质量检

测技术平台等四大平台。以市场需求为导向，利用建设的研发

技术平台和高技术的研发队伍攻坚研发新产品，持续为市场提

供生物制品新产品、新技术。研发中心建设项目有利于进一步

提升公司研发实力，丰富产品线，优化产品结构，增强公司的

核心竞争力和盈利能力，实现公司发展战略。 

 

2、盈利预测与评级：预计公司 2020-2022 年实现营业收入

20.67/25.09/30.71 亿元，归母净利润 2.77/3.55/4.30 亿元，EPS

分别为 0.69/0.88/1.06 元，对应 PE 分别为 32.89x/25.69x/21.24x，

维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示：养殖行业疫情的风险，产品开发的风险，市场竞争

加剧的风险等 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 1466.58 2066.82 2509.21 3071.14 

(+/-)(%) 23.26 40.93 21.40 22.39 

净利润 194.36 277.49 355.20 429.59 

(+/-)(%) 63.36 42.77 28.00 20.94 

EPS(元) 0.48 0.69 0.88 1.06 

P/E 46.95 32.89 25.69 21.24 

数据来源：wind 方正证券研究所 



                               
 

 

研究源于数据 3 研究创造价值 

[Table_Page] 瑞普生物(300119)-公司事件点评报告 

 

附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 1532.09 1991.44 2513.23 3154.02 营业总收入 1466.58 2066.82 2509.21 3071.14 

现金 396.35 512.31 836.39 1260.42 营业成本 699.16 993.98 1184.04 1446.64 

应收账款 347.92 537.94 618.71 757.27 营业税金及附加 17.82 26.87 32.62 39.92 

其它应收款 33.88 62.29 75.62 92.55 营业费用 279.44 372.03 439.11 537.45 

预付账款 59.72 89.46 106.56 130.20 管理费用 141.35 196.35 238.37 291.76 

存货 263.63 381.25 437.93 535.06 财务费用 23.24 4.01 6.72 9.91 

其他 430.58 408.19 438.02 378.52 资产减值损失 -10.43 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 2031.16 2044.25 2074.46 2109.04 公允价值变动收益 68.22 0.00 0.00 0.00 

长期投资 509.26 603.88 718.43 833.08 投资净收益 15.02 14.61 14.55 14.65 

固定资产 1033.18 972.20 912.82 855.04 营业利润 263.07 378.92 484.15 584.89 

无形资产 418.22 397.67 372.71 350.41 营业外收入 1.92 2.00 2.00 2.00 

其他 70.50 70.50 70.50 70.50 营业外支出 5.07 1.20 1.00 1.00 

资产总计 3563.25 4035.69 4587.69 5263.06 利润总额 259.92 375.77 481.00 581.74 

流动负债 1045.92 1191.43 1324.97 1494.23 所得税 36.12 48.85 62.53 75.63 

短期借款 601.17 601.17 601.17 601.17 净利润 223.80 326.92 418.47 506.11 

应付账款 156.58 217.86 259.52 317.07 少数股东损益 29.44 49.43 63.27 76.52 

其他 288.16 372.40 464.28 575.98 归属母公司净利润 194.36 277.49 355.20 429.59 

非流动负债 160.23 160.23 160.23 160.23 EBITDA 326.50 426.34 531.01 630.96 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.48 0.69 0.88 1.06 

其他 160.23 160.23 160.23 160.23      

负债合计 1206.15 1351.66 1485.19 1654.45 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 235.16 284.59 347.86 424.39 成长能力     

股本 404.49 404.49 404.49 404.49 营业收入 0.23 0.41 0.21 0.22 

资本公积 942.60 942.60 942.60 942.60 营业利润 0.63 0.44 0.28 0.21 

留存收益 857.86 1135.36 1490.55 1920.14 归属母公司净利润 0.63 0.43 0.28 0.21 

归属母公司股东权益 2121.94 2399.43 2754.63 3184.22 获利能力     

负债和股东权益 3563.25 4035.69 4587.69 5263.06 毛利率 0.52 0.52 0.53 0.53 

     净利率 0.13 0.13 0.14 0.14 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.09 0.12 0.13 0.13 

经营活动现金流 383.61 200.67 421.93 522.34 ROIC 0.12 0.16 0.21 0.27 

净利润 223.80 326.92 418.47 506.11 偿债能力     

折旧摊销 92.49 83.08 79.05 75.23 资产负债率 0.34 0.33 0.32 0.31 

财务费用 24.51 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.30 0.27 0.23 0.20 

投资损失 -15.02 -14.61 -14.55 -14.65 流动比率 1.46 1.67 1.90 2.11 

营运资金变动 64.98 -197.87 -64.18 -47.50 速动比率 1.21 1.35 1.57 1.75 

其他 -7.15 3.15 3.15 3.15 营运能力     

投资活动现金流 -397.76 -84.71 -97.85 -98.30 总资产周转率 0.45 0.54 0.58 0.62 

资本支出 -228.39 -4.71 2.15 1.70 应收账款周转率 4.02 4.67 4.34 4.46 

长期投资 -189.00 -80.00 -100.00 -100.00 应付账款周转率 9.76 11.04 10.51 10.65 

其他 19.63 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 92.63 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.48 0.69 0.88 1.06 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.95 0.50 1.04 1.29 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 5.25 5.93 6.81 7.87 

普通股增加 38.17 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 5.00 5.00 5.00 P/E 46.95 32.89 25.69 21.24 

其他 54.47 -5.00 -5.00 -5.00 P/B 4.30 3.80 3.31 2.87 

现金净增加额 78.48 115.96 324.08 424.04 EV/EBITDA 28.69 21.70 16.81 13.48 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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