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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 24.18 

一年最低/最高价 15.85/35.87 

市净率(倍) 5.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,087.56 

总市值(百万元) 9,913.80  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.82 

资产负债率(%,LF) 12.25 

总股本(百万股) 410.00 

流通 A 股(百万股) 44.98  
 

相关研究  
《药康生物(688046)：业绩符合

预期，股权激励彰显增长信心》 

2022-11-02 

《药康生物(688046)：2022 年半

年度报告点评：业绩增长亮眼，

长线发展前景乐观》 

2022-08-21 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 517 682 893 1,149 

同比 31% 32% 31% 29% 

归属母公司净利润（百万元） 165 212 270 343 

同比 32% 29% 28% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.40 0.52 0.66 0.84 

P/E（现价&最新股本摊薄） 60.21 46.77 36.68 28.90 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件： 2023 年 4 月 19 日晚药康生物发布 2022 年年度报告，2022 年公
司实现营收 5.17 亿元（+31.17%，括号内为同比，下同），归母净利润
1.65 亿元（+31.79%），扣非归母净利润 1.02 亿元（+32.16%）；单 Q4 营
收 1.30 亿元（14.22%），归母净利润 3652 万元（-7.58%），扣非归母净
利润 2446 万元。 

◼ 功能药效势头迅猛，研发投入+产能规划奠定长期增长基础：分业务来
看，商品化小鼠模型销售营收 3.23 亿元（+27.58%），定制繁育营收 6450

万元（+13.78%），模型定制营收 2328 万元（-5.22%），功能药效营收 9707

万元（+81.51%）。商品化小鼠模型销售作为公司主要收入来源继续保持
较快增长，营收占比 62.7%；随着公司小鼠品系库的丰富、服务体系的
完善以及客户需求的增长，公司功能药效业务快速增长，营收占比已达
18.82%，我们预计此趋势有望保持。研发层面来看，公司 2022 年研发
费用同比增长超 50%，“斑点鼠计划”已完成品系超 20000 个，2022 年
新增 1700 个；“野化鼠”750 胖墩鼠已向市场批量化供鼠，管线上已有
超过 20 个野化鼠品系，自 2023 年起将陆续推向市场。产能层面来看，
公司 2022 年已有 20 万笼位，在建 9 万笼位，产能充足。 

◼ 境内有望逐步复苏，海外保持高速增长：分地区来看，境内营收 4.49 亿
元（+22.25%），境外营收 6642 万元（+166.24%），海外业务占比已达
12.9%（其中工业客户营收占比超 70%）。国内市场主要区域全覆盖，销
售渠道建设完整，2022 年新增客户 700 家，成都、广东药康均已实现盈
利；海外加速渠道建设，2022 年公司新拓展海外客户超 100 家，以北美
为开拓重点，授权 Charles River 代理下一代 NCG 小鼠，有望迅速打开
市场。我们认为随着疫后高校科研端复苏，公司对于国内 pharma 客户
的开拓以及可能的投融资回暖，国内有望重回高增长；海外拥有更大市
场空间，且公司相较于国际龙头在成本、效率、品系数量等方面有较大
优势，海外业务有望继续保持翻倍增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到行业经营环境的变化，我们将公司 2023-

2024 年营收预期由 7.99/11.30 亿元调整为 6.82/8.93 亿元，归母净利润
预期由 2.52/3.59 调整为 2.12/2.70 亿元，我们预计公司 2025 年营收和利
润分别为 11.49/3.43 亿元，当前股价对应 PE 分别为 47/37/29×，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外市场拓展不及预期；下游景气度下降风险；技术授权与
更新迭代风险等。  
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药康生物三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,467 1,686 1,847 2,210  营业总收入 517 682 893 1,149 

货币资金及交易性金融资产 1,213 1,370 1,421 1,691  营业成本(含金融类) 148 196 250 317 

经营性应收款项 188 207 310 359  税金及附加 2 2 3 4 

存货 49 47 79 82  销售费用 76 97 125 161 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 98 124 161 201 

其他流动资产 16 62 37 79  研发费用 83 109 139 175 

非流动资产 787 925 1,070 1,207  财务费用 -15 -6 -2 3 

长期股权投资 69 98 130 163  加:其他收益 62 55 55 57 

固定资产及使用权资产 200 231 249 265  投资净收益 9 12 15 19 

在建工程 172 248 334 423  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 49 54 58 61  减值损失 -22 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 19 17 14 11  营业利润 174 226 288 365 

其他非流动资产 279 277 285 284  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,254 2,611 2,916 3,416  利润总额 174 226 288 364 

流动负债 214 359 393 548  减:所得税 9 14 17 21 

短期借款及一年内到期的非流动负债 15 17 21 26  净利润 165 212 270 343 

经营性应付款项 51 120 95 173  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 89 135 168 211  归属母公司净利润 165 212 270 343 

其他流动负债 59 87 109 138       

非流动负债 62 62 63 66  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.40 0.52 0.66 0.84 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 162 208 270 349 

租赁负债 3 5 6 8  EBITDA 209 237 303 385 

其他非流动负债 59 57 57 57       

负债合计 276 421 456 613  毛利率(%) 71.38 71.20 72.00 72.40 

归属母公司股东权益 1,978 2,190 2,460 2,803  归母净利率(%) 31.87 31.08 30.27 29.86 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,978 2,190 2,460 2,803  收入增长率(%) 31.17 32.05 30.94 28.66 

负债和股东权益 2,254 2,611 2,916 3,416  归母净利润增长率(%) 31.79 28.75 27.52 26.91 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 106 314 208 419  每股净资产(元) 4.82 5.34 6.00 6.84 

投资活动现金流 -995 -521 -572 -577  最新发行在外股份（百万股） 410 410 410 410 

筹资活动现金流 1,014 3 5 6  ROIC(%) 10.97 9.28 10.81 12.33 

现金净增加额 128 -204 -359 -153  ROE-摊薄(%) 8.33 9.68 10.99 12.24 

折旧和摊销 47 29 32 37  资产负债率(%) 12.25 16.13 15.65 17.96 

资本开支 -190 -144 -143 -147  P/E（现价&最新股本摊薄） 60.21 46.77 36.68 28.90 

营运资本变动 -108 81 -80 57  P/B（现价） 5.01 4.53 4.03 3.54 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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