
研究源于数据 1 研究创造价值 

 

[Table_Summary] 

 

  瑞普生物：上半年业绩高增， 

三条线把握公司成长性 

方正证券研究所证券研究报告 

 瑞普生物(300119) 公司研究 

农林牧渔行业 公司财报点评 

 2020.08.26/强烈推荐(维持) 

   [TABLE_ANALYSISINFO] 农林牧渔分析师 程一胜 

执业证书编号： S1220516090002 

TEL: 021-50196810 

E-mail： chengyisheng@foundersc.com 

 

联系人： 王明琦 

E-mail： wangmingqi@foundersc.com 
 

[Table_Author] 历史表现： 

[TABLE_QUOTEINFO] 

-20%

-1%

18%

37%

56%

75%

20
19

/8

20
19

/1
1

20
20

/2

20
20

/5

0

200

400

600

800

1000

1200

成交金额(百万) 瑞普生物

沪深300

 

数据来源：wind 方正证券研究所 

 

相关研究 

[TABLE_REPORTINFO] 《瑞普生物(300119)：业绩持续高速增长，

公司核心竞争优势愈发显现》2020.07.14 

《瑞普生物(300119):拟发行可转债投资产

能扩张等项目，有望进一步提升公司核心竞

争力》2020.07.02 

《一季度业绩超预期，全年高增值得期待》

2020.04.24 

 

 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件：公司发布 2020 年半年报，报告期内实现营收 9.24 亿元，

同比增长 41.45%；归母净利润 1.47 亿元，同比增长 70.60%；

扣非归母净利润 1.32 亿元，同比增长 85.34%；基本每股收益

0.3729 元。 

 

点评： 

1、各业务线全面发力，行业淡季下仍持续高增长。 

①公司 2020 年上半年实现营收 9.24 亿元，同比+41.45%；归母

净利润 1.47 亿元，同比+70.60%。单二季度来看，实现营收 4.70

亿元，同比+35.94%，环比+3.63%；归母净利润 7416.85 万元，

同比+72.29%，环比+1.42%。考虑到二季度非传统的动物疫苗

政府招采季，往往对很多具备强免动物疫苗生产资质的企业而

言，二季度多为生产经营的淡季；且新冠疫情在一季度虽未对

动保行业产生较大影响，但肉类消费萎缩传导的压力在二季度

集中呈现，尤其自 5 月以来，禽的指标性产品出现滞销，猪用

市场恢复也出现波动，企业业绩继续分化。在此背景下，公司

业绩仍然能够逐季增长，充分体现良好的增长与抗风险能力。 

②分产品类型来看，公司 2020 年上半年兽用生物制品业务实现

收入 5.43 亿元（同比+56.68%），按照所属动物划分：禽用疫苗

（含生物制剂）收入 4.77 亿元（同比+57.38%），畜用疫苗收入

6566.85 万元（同比+51.78%）；按照销售类型划分：市场苗销售

收入 4.78 亿元（同比+58.66%），政采苗销售收入 6457.99 万元

（同比+43.40%）。兽用药物板块实现收入 3.86 亿元（同比

+26.52%），其中原料药收入 1.21 亿元（同比-17.90%，系原料

药生产基地位于湖北省，受到新冠疫情影响），药物制剂实现收

入 2.66 亿元（同比+67.90%）。 

③从费用端情况看，公司 2020 年上半年销售费用 1.75 亿元，

同比+69.35%，系上半年为持续扩大市场占有率、疫情期间宣传

和物流支出增加导致的销售费用同比增加；管理费用 7547.72

万元，同比+44.51%，系股权激励及人员引进等费用增加；财务

费用 1573.96 万元，同比+51.20%，系本期发生的短期借款利息

支出增加；研发费用 6670.79 万元，同比+39.74%，系研发项目

的投资和研发人员增加等导致研发投入增加。 

④从利润率变动情况来看，公司 2020 年上半年销售毛利率为

56.43%，较去年同期提升 6pcts；其中禽用生物制品毛利率

63.40%，较去年同期提升 2.92pcts，原料药与制剂毛利率

44.84%，较去年同期提升 6.71pcts。公司 2020 年上半年销售净

利率为 18.33%，较去年同期提升 2.29pcts。 
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2、三条线把握公司未来成长性，公司核心竞争优势愈发凸显。

公司核心竞争优势主要体现在三个方面。其一，完善的产品线

奠定了扎实的发展基础，公司为国内少有的能够同时具备猪、

禽、牛、羊、宠物，疫苗、药物、功能添加剂等全面产品体系

的企业，可充分满足养殖客户的一站式采购需求；其二，高效

的增值客户能力打通实现快速发展之路，通过提供系统化解决

方案和优质服务与集团化客户密切绑定，促进集团客户收入占

比不断提升；其三，前瞻的研发布局有望成为公司获得持续发

展的有益保障，根据智牧咨询的统计，过去 10 年国内研发新兽

药注册数量排名第一位的兽药集团企业即瑞普生物，公司目前

在动物生物制品和药品领域拥有多款在研产品，未来通过可转

债项目升级研发中心，加码研发端布局，成长性凸显。 

 

3、盈利预测与评级：预计公司 2020-2022 年实现营业收入

20.89/26.10/31.84 亿元，归母净利润 2.91/3.85/4.98 亿元，EPS

分别为 0.72/0.95/1.23 元，对应 PE 分别为 30.65x/23.21x/17.94x。

从中长期空间的角度，考虑到公司拟投建的可转债项目预计可

在未来新增产值达 14 亿，公司 22 年收入体量料将突破 30 亿大

关，利润水平有望达到 5 亿；公司成长性突出，若按照 35-40X 

PE 进行估值，对应 22 年合理市值在 175-200 亿，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 2089.04 2609.60 3183.59 

(+/-)(%) 23.26 42.44 24.92 22.00 

净利润 194.36 291.26 384.55 497.63 

(+/-)(%) 63.36 49.86 32.03 29.40 

EPS(元) 0.48 0.72 0.95 1.23 

P/E 45.93 30.65 23.21 17.94 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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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 2010.71 2584.13 3302.68 营业总收入 1466.58 2089.04 2609.60 3183.59 

现金 396.35 523.42 864.93 1369.42 营业成本 699.16 998.07 1214.99 1469.28 

应收账款 347.92 543.72 643.46 784.99 营业税金及附加 17.82 27.16 33.92 41.39 

其它应收款 33.88 62.96 78.65 95.94 营业费用 279.44 376.03 456.68 557.13 

预付账款 59.72 89.83 109.35 132.24 管理费用 141.35 198.46 247.91 302.44 

存货 263.63 382.82 449.38 543.43 财务费用 23.24 4.01 6.69 9.84 

其他 430.58 407.96 438.36 376.65 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 263.07 397.57 523.90 677.02 

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 4054.96 4658.59 5411.72 利润总额 259.92 394.42 520.75 673.87 

流动负债 1045.92 1194.48 1345.06 1511.93 所得税 36.12 51.27 67.70 87.60 

短期借款 601.17 601.17 601.17 601.17 净利润 223.80 343.15 453.05 586.27 

应付账款 156.58 218.76 266.30 322.03 少数股东损益 29.44 51.88 68.50 88.64 

其他 288.16 374.55 477.59 588.72 归属母公司净利润 194.36 291.26 384.55 497.63 

非流动负债 160.23 160.23 160.23 160.23 EBITDA 326.50 444.98 570.73 723.03 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.48 0.72 0.95 1.23 

其他 160.23 160.23 160.23 160.23      

负债合计 1206.15 1354.71 1505.29 1672.15 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 235.16 287.05 355.55 444.19 成长能力     

股本 404.49 404.49 404.49 404.49 营业收入 0.23 0.42 0.25 0.22 

资本公积 942.60 942.60 942.60 942.60 营业利润 0.63 0.51 0.32 0.29 

留存收益 857.86 1149.12 1533.68 2031.30 归属母公司净利润 0.63 0.50 0.32 0.29 

归属母公司股东权益 2121.94 2413.20 2797.75 3295.38 获利能力     

负债和股东权益 3563.25 4054.96 4658.59 5411.72 毛利率 0.52 0.52 0.53 0.54 

     净利率 0.13 0.14 0.15 0.16 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.09 0.12 0.14 0.15 

经营活动现金流 383.61 211.78 439.36 602.79 ROIC 0.12 0.17 0.23 0.31 

净利润 223.80 343.15 453.05 586.27 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 0.26 0.23 0.19 

投资损失 -15.02 -14.61 -14.55 -14.65 流动比率 1.46 1.68 1.92 2.18 

营运资金变动 64.98 -202.99 -81.33 -47.20 速动比率 1.21 1.36 1.59 1.82 

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 0.55 0.60 0.63 

资本支出 -228.39 -4.71 2.15 1.70 应收账款周转率 4.02 4.69 4.40 4.46 

长期投资 -189.00 -80.00 -100.00 -100.00 应付账款周转率 9.76 11.13 10.76 10.82 

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 0.72 0.95 1.23 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.95 0.52 1.09 1.49 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 5.25 5.97 6.92 8.15 

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 45.93 30.65 23.21 17.94 

其他 54.47 -5.00 -5.00 -5.00 P/B 4.21 3.70 3.19 2.71 

现金净增加额 78.48 127.07 341.51 504.49 EV/EBITDA 28.08 20.32 15.24 11.34 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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