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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 30.17 

一年最低/最高价 15.85/35.87 

市净率(倍) 6.37 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,356.98 

总市值(百万元) 12,369.70  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.73 

资产负债率(%,LF) 11.75 

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)：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 

《药康生物(688046)：模式动物

赛道具备多条成长路径，龙头药

康大有可为》 

2022-06-06 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 394 564 799 1,130 

同比 50% 43% 42% 41% 

归属母公司净利润（百万元） 125 178 252 359 

同比 63% 42% 42% 42% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.30 0.43 0.62 0.88 

P/E（现价&最新股本摊薄） 99.02 69.65 49.04 34.44 
  

[Table_Tag] #股权激励  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年 10 月 31 日药康生物发布 2022 年三季度报告，2022 年
Q3 公司营收 1.36 亿元（+34.21%），归母净利润 4649 万元（+18.98%），
扣非归母净利润 2318 万元（+38.50%）；2022 年前三季度营收 3.86 亿元
（+38.09%），归母净利润 1.28 亿元（+50.00%），扣非归母净利润 7760

万元（+41.07%）。 

◼ 短期因素对毛利率有所影响，长期发展动能充足。单 Q3 公司归母净利
润增速慢于收入主要由于毛利率下滑以及研发费用大幅增加。单 Q3 毛
利率为 69.49%，同比下滑 6.64pct，主要由于业务结构变化，高毛利商
品化小鼠模型销售占比受新冠治疗相关人源化小鼠品系销售减少有所
下降，低附加值品系占比有所增加。但我们看到公司持续加大研发投入，
单 Q3 研发费用同比增长 58.79%，“斑点鼠”、“药筛鼠”、“真实世界动
物模型”等项目持续推进，长期发展动能充足。  

◼ 股权激励绑定核心人才，彰显业绩信心：同时公司发布股权激励计划，
A 类激励对象为包括美国子公司总经理 Mark Moore 博士在内的 3 名高
管，B 类激励对象包括 19 名中层管理及技术人员。A 类对象考核目标
为以 2021 年营收为基数，2023 年营收增长率不低于 89%（即复合增速
37%）或对标企业（南模生物、百奥赛图、美迪西、Charles River）的平
均值，2024-2025 年营收增速相较上一年不少于 35%，2026-2027 年营收
增速相较上一年不少于 25%；对 B 类激励对象考核年度仅至 2025 年。
我们认为股权激励目标充分彰显了公司对于业绩长期高速增长的信心。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022-2024 年营收分别为
5.64/7.99/11.30 亿元；归母净利润分别为 1.78/2.52/3.59 亿元，当前股价
对应估值分别为 70×、49×和 34×，考虑到公司具备较强成长性，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外市场拓展不及预期；技术授权与更新迭代风险；下游景
气度下降风险等。 
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 707 792 785 971  营业总收入 394 564 799 1,130 

货币资金及交易性金融资产 499 532 411 446  营业成本(含金融类) 101 139 189 257 

经营性应收款项 121 178 253 356  税金及附加 2 2 3 4 

存货 30 28 41 58  销售费用 53 85 126 176 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 81 118 164 226 

其他流动资产 57 54 80 111  研发费用 55 90 128 179 

非流动资产 347 497 870 1,185  财务费用 -2 -3 -3 -1 

长期股权投资 30 45 63 81  加:其他收益 49 69 88 107 

固定资产及使用权资产 176 254 392 545  投资净收益 11 15 21 30 

在建工程 53 90 266 367  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 50 67 102 136  减值损失 -21 -14 -15 -18 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 25 32 39 45  营业利润 143 202 287 408 

其他非流动资产 14 9 9 10  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,054 1,289 1,655 2,156  利润总额 143 202 287 408 

流动负债 192 255 359 484  减:所得税 18 24 34 49 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5 5 5 5  净利润 125 178 252 359 

经营性应付款项 62 80 113 152  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 76 90 134 179  归属母公司净利润 125 178 252 359 

其他流动负债 49 79 107 148       

非流动负债 77 71 81 97  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.30 0.43 0.62 0.88 

长期借款 20 30 42 54       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 143 129 189 288 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 178 160 238 358 

其他非流动负债 57 41 39 43       

负债合计 269 326 440 581  毛利率(%) 74.33 75.26 76.38 77.28 

归属母公司股东权益 786 963 1,215 1,575  归母净利率(%) 31.72 31.50 31.57 31.79 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 786 963 1,215 1,575  收入增长率(%) 50.35 43.16 41.74 41.42 

负债和股东权益 1,054 1,289 1,655 2,156  归母净利润增长率(%) 63.45 42.16 42.04 42.40 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 113 206 272 376  每股净资产(元) 2.18 2.68 3.38 4.37 

投资活动现金流 -354 -168 -401 -354  最新发行在外股份（百万股） 410 410 410 410 

筹资活动现金流 10 -6 8 13  ROIC(%) 16.98 12.54 14.74 17.50 

现金净增加额 -231 33 -121 35  ROE-摊薄(%) 15.90 18.44 20.75 22.81 

折旧和摊销 35 31 49 70  资产负债率(%) 25.49 25.28 26.56 26.97 

资本开支 -89 -162 -398 -359  P/E（现价&最新股本摊薄） 99.02 69.65 49.04 34.44 

营运资本变动 -58 -36 -27 -54  P/B（现价） 13.82 11.28 8.94 6.90 

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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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 
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