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Fecha análisis: 12/07/2021

Laboratorios Reig Jofre registra crecimiento de ingresos en todas sus divisiones. La nueva planta en Barcelona 
triplica la capacidad de producción de medicamentos inyectables estériles y lo sitúa ahora entre los grandes grupos 
suministradores de Europa. Con un balance robusto, el Laboratorio está preparado para continuar con su crecimiento. 
Análisis, perspectivas, valoración y recomendación para los títulos de Reig Jofre.

RESULTADOS 1T21

Laboratorios Reig Jofre cerró el 1T21 con una cifra de ventas de 62,1 M€, + 4% de crecimiento frente al último 
trimestre de 2020 y el trimestre de mayores ingresos en la historia de Reig Jofre. Si la comparativa la realizamos 
frente al mismo trimestre de un año atrás (1T20), la cifra de ventas se mantiene prácticamente sin cambios, pese a 
registrar todavía en el 1T21 el impacto del COVID en todas las divisiones.

Mejora el margen bruto debido al mix de producto, situándose en el 61,4% de las ventas, desde el 60,4% con el que 
se cerró el 1T20.

El EBITDA alcanza los 8,8 M€, creciendo un 9% respecto al mismo período de 2020. La mejora del margen bruto 
y el control del gasto permiten que la rentabilidad EBITDA/Ventas se sitúe en un 14%.

El Resultado consolidado alcanza los 3,7 M€, y crece un 11% respecto al primer trimestre del año anterior.
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Por divisiones en el 1T21:

•	 La división de Pharmaceutical Technologies (44% de las ventas) logra un crecimiento del 2% gracias 
a la buena evolución de los productos inyectables, que crecen un 10%, especialmente a nivel internacional. 
Las gamas de antibióticos orales siguen retrocediendo, al producirse menos infecciones por las medidas de 
distanciamiento.

•	 La división de Specialty Products (30% de las ventas) crece un 3% gracias al crecimiento del área de 
dermatología, que representa el 41% de la venta de esta división y cuyos mercados principales son España y 
Países Nórdicos. El área osteoarticular en cambio, muestra un retroceso en los ingresos a causa de la reducción 
de la visita médica de pacientes que impacta negativamente en el número de nuevas recetas.

•	 El área de Consumer Healthcare (26% de las ventas) ha retrocedido un 6%, a pesar del crecimiento en 
ciertas gamas de complementos alimenticios de la marca FORTE PHARMA orientadas al fortalecimiento del 
sistema inmune, vitaminas, probióticos y jaleas. Otras, como el control de peso o los productos OTC han visto 
caer sus ingresos respecto al primer trimestre de 2020.
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Por geografías 1T21:

España representa un 42% de las ventas. Ha reducido en un 11% sus ingresos, por el menor consumo de 
antibióticos y el menor número de nuevas recetas expedidas, reflejando la situación de un mercado que no crece en 
este año.

El resto de mercados europeos ha tenido un crecimiento del 4%, destacando especialmente los mercados 
del norte de Europa, en los que está presente a través de su filial en Suecia. También en UK comienzan a verse 
tendencias de crecimiento y recuperación de la demanda.

El resto de países, que en conjunto representan el 13% de las ventas, alcanzan un 34% de crecimiento en 
ingresos, destacando el mercado asiático, que ya representa el 8% de los ingresos de Reig Jofre.

INVERSIÓN

Las Inversiones en Tecnología y Ampliación de Capacidad realizadas en 2021 ascienden a 3,1 millones de euros en 
este trimestre. Corresponden esencialmente a la renovación de instalaciones en la fábrica de Toledo aprovechando 
una demanda temporalmente más baja en este trimestre, y a la adaptación de la Planta de Barcelona para la 
fabricación de la vacuna Covid 19. Además, Reig Jofre ha activado 0,9 M€ en proyectos de I+D, lo que refleja la 
apuesta por mantener el esfuerzo para el desarrollo de nuevos productos.

REIG JOFRE iniciará en el segundo semestre de 2021 el arranque operativo de la nueva Planta de 
Barcelona, una inversión de más de 30 M€, realizada entre 2018 y 2020, que triplica la capacidad de producción de 
medicamentos inyectables estériles.

SOLVENCIA Y LIQUIDEZ

La Deuda Financiera Neta de Reig Jofre se reduce en el 1T21 hasta los 49,6 M€, desde los 55 millones de cierre del 
año 2020, beneficiándose de una mejor posición de tesorería. El ratio Deuda/EBITDA se sitúa ahora en 1,8, frente al 
2,1 en diciembre 2020, y el 2,7 en diciembre 2019.

Bajo previsión de resultados Reig Jofre cerrará 2021 con un múltiplo de solvencia, DFN/EBITDA de 1,57v y 2022e en 
0,85v. Niveles muy cómodos y que permiten aumentar endeudamiento sin tensiones de balance. El Ratio de estabilidad 
(0,8v 2021e) también en niveles robustos y buena Consistencia (4,2v 2021e).
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Mejora también la liquidez en más de 6 M€ en un año. Bajo previsión de resultados los múltiplos de liquidez para el 
cierre del año en curso y siguientes se mueven en niveles muy adecuados.



www.estrategiasdeinversion.com

Análisis Fundamental
María Mira. Analista de Estrategias de inversión

REIG JOFRE, entre los grandes de Europa y con capacidad para seguir creciendo

REIG JOFRE
TICKER: RJF
ISIN: ES0165359029

5
La información elaborada y suministrada por Estrategias de Inversión (Publicaciones Técnicas Profesionales S.L.) tiene carácter genérico y meramente informativo. 
Véase el AVISO al final de este documento. El usuario debe comprobar y verificar todos los datos con carácter previo a la toma de una decisión de inversión. 
Estrategias de inversión no se responsabilizan del uso realizado por el usuario de la presente información. Reservados todos los derechos.

PERSPECTIVAS 2021

Reig Jofre señala como palancas clave para impulsar ingresos:

•	 La recuperación del mercado europeo de antibióticos, productos de receta y OTC.

•	 El crecimiento internacional a través de sus filiales y acuerdos de licencia y distribución.

•	 La fabricación de la vacuna contra el Covid 19 de Janssen Pharmaceutical.

La nueva planta contribuirá de forma relevante a los ingresos de la división de Pharmaceutical Technologies. A partir 
del segundo semestre la recuperación de la actividad económica y la reducción de las medidas de distanciamiento 
permitiría seguir creciendo en las gamas de Specialty Pharmacare. Mientras que la división Consumer Healthcare, 
la más vinculada a la recuperación del consumo, debería iniciar la recuperación a partir ya del segundo trimestre de 
2021.

La proyección de resultados en base a estimaciones propias, EI, y previsión media del mercado:
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RETRIBUCIÓN AL ACCIONISTA

La compañía realizó en el mes de junio el pago de dividendo en la modalidad scrip por un importe total de 
3.532.904,83 euros, lo que supone un crecimiento del 15% respecto al dividendo del año anterior, en línea del 
crecimiento de resultados del Grupo.

Concluido el pasado 24 de junio de 2021 el periodo de cotización de los derechos de asignación gratuita, el 1,6% del 
capital social solicitó la venta de derechos a la Sociedad, lo que implicará una distribución de dividendo en efectivo 
por parte de la Sociedad por importe total de 55.401,53 euros. La liquidación de dicho dividendo en efectivo se ha 
realizado con fecha 28 de junio de 2021. El 97,6% del capital social de Reig Jofre optó por percibir acciones nuevas 
en pago al dividendo flexible. Una vez que se admitan a negociación las acciones nuevas procedentes de esta 
ampliación de capital derivada del scrip dividend, el Capital social de Reig Jofre quedará establecido 38.716.042 €, 
representado por 77.432.084 acciones ordinarias, de un valor nominal de 0,50 cada una de ellas.

VALORACIÓN FUNDAMENTAL

El sector está en un buen momento. Aumenta la visibilidad de sus proyectos, apoyo desde las instituciones, se 
rebajan las exigencias regulatorias y los tiempos y el flujo de inversión se mueve hacia estas compañías.

Laboratorios Reig Jofre está bien posicionada y mantiene objetivos ambiciosos. La nueva planta de Barcelona y la 
ampliación de Toledo aportan capacidad para afrontar la creciente demanda y ampliar mercados. El contrato para la 
vacuna COVID -19 aumenta potencial a su negocio y sitúa a Reig Jofre entre los grandes suministradores nacionales. 
Mantiene además una buena financiación de sus proyectos e inversiones y una deuda controlada.

En una valoración por ratios en base a previsión de resultados 2021 y 2022e la compañía está infravalorada: 
estimamos un BPA para el cierre de 2021 de 0.16€/acción y 0,26€/acción en 2022; el mercado descuenta, 
a precios de este informe, un PER de 32,8v y 20,7v 2021e y 2022e respectivamente. Ajustado el PER por el 
crecimiento del BPA esperado, el ratio PEG recoge el importante potencial de del valor, (PEG: 0,27v/0,35v 2021 y 
2022 respectivamente). 

Bajo “scrip dividend” el DPA para 2021 es de 0,05€/acción, lo que coloca la rentabilidad sobre dividendo-Yield en el 
0,86%.
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En base a nuestra valoración fundamental somos positivos con el valor a medio/largo plazo; el mercado no recoge 
por el momento el potencial de su negocio, hay margen entre valor y precio.
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DESCRIPCIÓN DE LA COMPAÑÍA

Fundada en 1929 en Barcelona, Reig Jofre es una compañía farmacéutica cotizada en el mercado continuo de 
la Bolsa española, dedicada a la investigación, el desarrollo, la fabricación y la comercialización de productos 
farmacéuticos y complementos nutricionales.

Reig Jofre estructura su actividad de desarrollo de productos en tres áreas de negocio:

•	 Tecnologías farmacéuticas especializadas en el desarrollo y fabricación de productos farmacéuticos inyectables 
estériles y liofilizados, así como antibióticos derivados de la penicilina.

•	 Productos de especialidad centrada en la investigación, desarrollo, fabricación y comercialización de 
especialidades en dermatología (piel, cabello y uñas), osteoarticular y ginecología (salud de la mujer), 
principalmente.

•	 Consumer Healthcare en la que destaca la línea de complementos nutricionales, que se comercializan bajo la 
marca Forté Pharma mayoritariamente en Francia, Bélgica, España y Portugal, así como otros productos OTC.

Reig Jofre cuenta con más de 1.100 colaboradores, 4 centros de desarrollo y producción en Europa (2 en Toledo, 1 
en Barcelona y 1 en Suecia), venta directa en 8 países y más de 130 socios comerciales en 70 países del mundo.

REIG JOFRE cotiza bajo el código RJF, con Capital social 76.802.279 acciones. Una vez que se admitan a 
negociación las acciones nuevas procedentes de la última ampliación de capital realizada para el pago de Scrip 
Dividendo en el mes de junio de 2021, el Capital social de Reig Jofrequedará establecido 38.716.042 €, representado 
por 77.432.084 acciones ordinarias, de un valor nominal de 0,50 cada una de ellas.

Siendo los principales accionistas y sus participaciones a 31 de marzo de 2021.

Accionista

REIG JOFRE INVESTMENTS SL 62,71%
10,05%

5,83%
KAIZAHARRA CORPORACION EMPRESARIAL SL
ONCHENA, S.L.

% capital

Sus títulos se negocian en el mercado continuo de la bolsa española. Reig Jofre se incorporaba al Ibex Small Cap el 
23 de diciembre de 2019.
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AVISO IMPORTANTE

La información recogida en este informe no constituye asesoramiento en materia de inversión a efectos de la 
Directiva 2014/65/EU, al distribuirse al público en general y no basarse en un informe de idoneidad preciso y personal 
del usuario. No siendo, por tanto, una recomendación personalizada [ESMA/2014/1569]. Por ello todo usuario de esta 
información debe saber que se trata, según la Directiva 2004/39/CE, de un informe de inversiones genérico, el cual, 
tiene por objeto presentar una explicación objetiva e independiente y no tiene por qué adecuarse a sus necesidades o 
circunstancias personales.

Así mismo, el usuario de esta información ha de tener presente que ningún análisis basado en datos o resultados 
pasados y/o expectativas sobre datos o resultados futuros es, en modo alguno, indicativo del dato o resultado que 
finalmente será cierto en el futuro.

La información suministrada por Estrategias de Inversión (Publicaciones Técnicas Profesionales S.L.) tiene carácter 
meramente informativo, el usuario debe comprobar y verificar todos los datos por sus propios medios con carácter 
previo a la toma de una decisión de inversión. Antes de realizar una inversión es reco- mendable obtener información 
específica y adecuada a cada perfil y circunstancias de inversor, ese tipo de información específica ha de ser 
solicitada a un asesor en materia de inversiones. Estrategias de Inversión no se responsabilizan del uso realizado por 
el usuario de la presente información.


