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报告要点 

[Table_Summary] 公司披露 2022 年半年度业绩预告，预计实现营业收入 12500 万元到 13500 万元，同比增加 

2.62%到 10.83%；归母净利润为 350 万元到 500 万元，同比减少 86.84%到 81.21%；扣非后

归母净利润为-600 万元到-900 万元，同比减少 124.68%到 137.02%。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

公司披露 2022 年半年度业绩预告，预计实现营业收入 12500 万元到 13500 万元，同比增加 

2.62%到 10.83%；归母净利润为 350万元到 500万元，同比减少 86.84%到 81.21%；扣非后

归母净利润为-600万元到-900万元，同比减少 124.68%到 137.02%。 

事件评论 

 受新冠疫情影响，收入增速放缓。报告期内，公司营收受新冠疫情影响较大。2022 年 3

月中旬至 5月底，上海新冠疫情形势严峻，逐步实行全域静态管理。由于公司的主要生产

基地位于上海，大量客户群体亦集中于上海及周边，但受外部物流管控的影响，以及客户

受所在区域执行管控措施无法正常运营接收小鼠的影响，上海疫情期间，公司除少量外地

客户可以发货外，上海地区的客户发货困难。尽管 6月以来，公司已全面复工复产，但部

分收入确认尚受异议期影响有所延迟，整体而言，公司二季度收入端受到较大影响。 

 生产规模扩大，利润短期承压。模式动物行业处于景气周期，公司亦处于快速成长阶段。

为满足日益增长的市场需求，公司积极扩建产能，为生产销售提供充足的后续保障。2021

年中，公司笼位数约 5万，2021年下半年，募投项目金山基地建成投产，新增约 5万笼

位；2022年上半年，广东中山基地投产，新增约 9千笼位。生产规模的扩大，导致相应

的折旧摊销、能源及人工费用水涨船高，生产成本大幅上涨，此外，小鼠饲养不同于其他

业务，疫情之下的饲养费用仍须持续支付，因此产能扩建与疫情影响下，公司生产成本大

幅上涨，利润短期表现承压。展望未来，随着公司产能的逐步释放，盈利能力预期将随之

提升；同时，公司会加强成本管控，平衡产能扩张的速度及其对公司经营业绩的影响。 

 预计公司 2022-2024年营业收入为 3.59亿元、4.88亿元和 6.73亿元，同比增长 30.2%、

36.2%、37.7%，归母净利润为 0.70 亿元、0.98 亿元、1.41 亿元，同比增长 14.5%、

40.3%、43.9%，当前股价对应 PE分别为 89、63、44倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、新冠疫情对公司经营产生负面影响； 

2、行业竞争加剧； 

3、新产品研发失败风险； 

4、行业增速降低，业绩增长不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 63.46 

总股本(万股) 7,796 

流通A股/B股(万股) 1,846/0 

资产负债率 7.90% 

每股净资产(元) 22.94 

市盈率(当前) 163.68 

市净率(当前) 2.77 

近12月最高/最低价(元) 82.00/39.11 

注：股价为 2022 年 7 月 13 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《营收符合预期，疫情带来短期业绩波动》2022-

04-30 

•《技术平台全面，有望成为国内模式动物龙头》

2022-03-29 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 275 359 488 673  货币资金 1566 3205 3255 3371 

营业成本 108 135 174 230  交易性金融资产 110 110 110 110 

毛利 168 224 314 442  应收账款 55 84 114 150 

％营业收入 61% 62% 64% 66%  存货 15 18 24 32 

营业税金及附加 1 1 1 2  预付账款 2 2 3 4 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 12 16 21 26 

销售费用 26 38 53 75  流动资产合计 1761 3435 3527 3693 

％营业收入 10% 11% 11% 11%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 31 52 73 100  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 11% 15% 15% 15%  固定资产合计 114 151 178 196 

研发费用 48 70 97 136  无形资产 0 0 0 0 

％营业收入 17% 19% 20% 20%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 0 0 0 0  递延所得税资产 1 1 1 1 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 88 123 158 193 

加：资产减值损失 -2 0 0 0  资产总计 1964 3710 3864 4083 

信用减值损失 0 0 0 0  短期贷款 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 44 39 56 78 

投资收益 2 4 5 7  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 68 77 109 156  应付职工薪酬 19 27 35 46 

％营业收入 25% 22% 22% 23%  应交税费 5 7 10 13 

营业外收支 1 0 0 0  其他流动负债 76 98 127 168 

利润总额 69 77 109 156  流动负债合计 144 171 228 306 

％营业收入 25% 22% 22% 23%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 8 8 11 16  应付债券 0 0 0 0 

净利润 61 70 98 141  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 61 70 98 141  其他非流动负债 36 36 36 36 

少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 180 208 264 342 

EPS（元） 1.04 0.71 1.00 1.44  归属于母公司所有者权益 1784 3503 3600 3741 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 0 0 0 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 1784 3503 3600 3741 

经营活动现金流净额 111 61 110 164  负债及股东权益 1964 3710 3864 4083 

取得投资收益收回现金 2 4 5 7  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -52 -80 -70 -60  每股收益 1.04 0.71 1.00 1.44 

其他 -40 5 5 5  每股经营现金流 1.43 0.63 1.13 1.69 

投资活动现金流净额 -90 -72 -60 -48  市盈率 67.36 88.76 63.26 43.95 

债券融资 0 0 0 0  市净率 3.06 1.77 1.72 1.65 

股权融资 1491 1649 0 0  EV/EBITDA 42.94 44.92 32.15 21.62 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0  总资产收益率 3.1% 1.9% 2.5% 3.4% 

筹资成本 0 0 0 0  净资产收益率 3.4% 2.0% 2.7% 3.8% 

其他 -19 0 0 0  净利率 22.1% 19.4% 20.0% 20.9% 

筹资活动现金流净额 1473 1649 0 0  资产负债率 9.2% 5.6% 6.8% 8.4% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 1494 1639 50 116  总资产周转率 0.14 0.10 0.13 0.16 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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