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药康生物(688046.SH)2022 年三季报点评     

公司经营活动持续恢复，股权激励彰显增长信心 
 

 2022 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件概述。10 月 30 日，药康生物发布 2022 年三季报及 2022 年限制性股

票激励计划。2022 年前三季度实现收入 3.86 亿元，同比增长 38.09%；实现归

母利润1.28亿元，同比增长50.00%；实现扣非利润0.78亿元，同比增长41.07%。 

➢ 公司业绩温和增长，疫情扰动下公司毛利率短期波动。公司 Q3 单季度实现

收入 1.34 亿元，同比增长 34.21%，环比增长 1.25%；Q3 单季度实现归母净利

润 0.46 亿元，同比增长 18.98%，环比下降 9.39%；实现扣非利润 0.23 亿元，

同比增长 38.50%。在二季度上海疫情冲击的背景下，公司凭借行业领先的产品

实力和服务能力、全国布局的产销体系，公司主营业务实现温和增长。公司前三

季度毛利率水平为 73.27%(-1.87 pct)，净利率水平为 33.17%(+2.64 pct)。我

们认为毛利率下行原因系各地疫情防控对下游科研客户产生影响，对高毛利的商

品化小鼠模型业务增长产生不利影响，疫情短期扰动不会改变模式动物行业中长

期高成长、高盈利能力的发展趋势和行业特点。  

➢ 研发及海外业务持续投入，有望打开公司发展天花板。公司前三季度研发费

用 0.62 亿元，同比增加 61.51%，前三季度研发费用率 15.93%(+2.31 pct)。公

司前瞻性布局下一代小鼠模型产品，持续推进“斑点鼠”、“药筛鼠”、“野生

鼠”等高附加值先进品系开拓。公司前三季度销售费用为 0.58 亿元，同比增加

51.75%，前三季度销售费用率为 15.02%(+ 1.35pct)。我们认为公司销售费用

率走升的主要驱动因素为公司锐意进取开拓海外业务。公司在先进品系及国际化

业务的持续布局将为公司业绩中长期增长打开天花板。 

➢ 股权激励计划进一步提高核心人员稳定性，彰显管理层信心。公司计划向激

励对象授予 202.50 万股限制性股票，占公司总股本的 0.49%。本次激励计划对

象合计 22 人，包括 A 类激励对象(核心技术人员及高管)，和 B 类激励对象(中层

管理及技术研发人员)。A 类激励对象的限制性股票授予期分为 5 个归属期，

2023/2024/2025/2026/2027 年公司营收较 2021 年营收增长不低于

89%/155%/244%/331%/438%，或相关年份营收增幅不低于对标企业均值。B

类激励对象的限制性股票授予期分为 3 个归属期，归属条件分别为

2023/2024/2025 年公司营收较 2021 年营收增幅不低于 89%/155%/244%，

或相关年份营收增幅不低于对标企业均值。参考激励政策归属条件，公司 2021-

2025年公司收入CAGR需达到36.19%， 2021-2027年CAGR需达到32.37%，

彰显公司管理层信心。 

➢ 投资建议：我们预测 2022-2024 年公司收入 5.61、7.96 和 11.28 亿元，

归母净利润为 1.84、2.69 和 3.90 亿元。对应当前股价，2022-2024 年 PE 倍数

为 68x，46x 和 32x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：疫情恢复不及预期，新品系销售不及预期，海外业务不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 394  561  796  1,128  

增长率（%） 50.3  42.4  41.9  41.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 125  184  269  390  

增长率（%） 63.4  47.5  46.1  45.0  

每股收益（元） 0.30  0.45  0.66  0.95  

PE 100  68  46  32  

PB 15.9  6.3  5.5  4.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 394  561  796  1,128   成长能力（%）     

营业成本 101  139  192  271   营业收入增长率 50.35  42.43  41.94  41.72  

营业税金及附加 2  2  2  3   EBIT 增长率 53.12  63.53  38.40  41.99  

销售费用 53  80  117  164   净利润增长率 63.45  47.52  46.06  44.98  

管理费用 81  114  161  226   盈利能力（%）     

研发费用 55  82  121  169   毛利率 74.33  75.22  75.92  76.00  

EBIT 143  235  325  461   净利润率 31.72  32.86  33.81  34.59  

财务费用 -2  -3  -10  -7   总资产收益率 ROA 11.85  7.92  9.96  12.02  

资产减值损失 -14  -3  -3  -3   净资产收益率 ROE 15.90  9.23  11.88  14.69  

投资收益 11  14  19  27   偿债能力         

营业利润 143  211  309  448   流动比率 3.69  4.63  2.97  1.94  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 3.43  4.46  2.81  1.78  

利润总额 143  211  309  448   现金比率 1.53  3.00  1.52  0.64  

所得税 18  27  40  57   资产负债率（%） 25.49  14.18  16.12  18.20  

净利润 125  184  269  390   经营效率     

归属于母公司净利润 125  184  269  390   应收账款周转天数 109.90  118.88  118.88  118.88  

EBITDA 178  278  390  572   存货周转天数 108.62  97.48  97.48  97.48  

      总资产周转率 0.41  0.33  0.32  0.38  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 294  823  577  339   每股收益 0.30  0.45  0.66  0.95  

应收账款及票据 119  164  239  345   每股净资产 1.92  4.87  5.53  6.48  

预付款项 2  3  4  6   每股经营现金流 0.28  0.64  0.78  1.17  

存货 30  34  48  69   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 263  245  258  275   估值分析         

流动资产合计 707  1,270  1,125  1,035   PE 100  68  46  32  

长期股权投资 30  30  30  30   PB 15.9  6.3  5.5  4.7  

固定资产 176  280  414  887   EV/EBITDA 68.71  42.08  30.64  21.30  

无形资产 50  64  96  146   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 347  1,057  1,576  2,212        

资产合计 1,054  2,327  2,701  3,247        

短期借款 5  5  5  5   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 62  86  119  168   净利润 125  184  269  390  

其他流动负债 125  182  255  359   折旧和摊销 35  43  65  111  

流动负债合计 192  274  379  533   营运资金变动 -58  27  -20  -18  

长期借款 20  1  1  1   经营活动现金流 113  263  319  481  

其他长期负债 57  55  56  57   资本开支 -89  -466  -584  -747  

非流动负债合计 77  56  57  58   投资 -30  0  0  0  

负债合计 269  330  435  591   投资活动现金流 -354  -738  -565  -720  

股本 360  410  410  410   股权募资 0  1,026  0  0  

少数股东权益 0  0 0 0  债务募资 14  -16  1  2  

股东权益合计 786  1,997  2,266  2,656   筹资活动现金流 10  1,004  0  1  

负债和股东权益合计 1,054  2,327  2,701  3,247   现金净流量 -231  529  -246  -238  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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