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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

药康生物(688046)公司点评报告 2023 年 09 月 04 日 

[Table_Title] 研发投入继续加大，明星项目持续推进 

——药康生物(688046.SH)2023 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

药康生物于近日发布 2023 年上半年度报告：2023 上半年公司实现收入 3.0

亿（+18.2%），归母净利润 0.8 亿（-5.0%），扣非归母净利润 0.5 亿（-9.0%），

主要系公司持续推进“抗体人源化”、“药筛鼠”、“真实世界动物模型”等多

个大型研发项目，研发费用增长迅速；生产规模进一步扩大、人员规模增加，

相应的人员薪酬提高，造成利润有所下降。分季度看，2023Q2 实现收入 1.6

亿（+15.9%），归母净利润 0.5（-9.3%），扣非归母净利润 0.3 亿元（-16.5%）。 

 功能药效贡献继续提升，海外业务快速增长至收入占比大幅提升 

分业务看，公司主营业务主要分为商品化小鼠模型销售、定制繁育、模型定

制和功能药效四大板块。2023 上半年商品化小鼠模型销售收入 1.7 亿

（+7.8%），占公司收入比重为 58.3%，依然为公司第一大收入业务来源；

定制繁育收入 3799.5 万元（+21.7%），占公司收入比重超 12.8%，相比去

年同期略有提升；模型定制收入 1757.1 万元（+68.1%），增长迅速，占公

司收入比重超 5.9%，相比去年同期增加近 1.8pct；功能药效收入 6294.0 万

元（+35.6%），占公司收入比重约 21.3%，相比去年同期增加超 2.7pct。分

地区看，2023 上半年公司境内收入 2.53 亿（+12.2%），境外收入 4288.3

万元（+72.4%），境外收入占公司收入比重从去年同期的 9.9%提升至 2023

年 6 月末的 14.5%，海外业务增长明显，其中海外工业客户收入占海外整

体收入比重超 70%。 

 公司持续高强度投入研发，“野化鼠”、“药筛鼠”等项目持续快速推进 

2023 上半年公司投入研发超 5045.8 万元（+30.7%），持续推进“野化鼠计

划”、“无菌鼠及悉生鼠计划”、“斑点鼠计划”、“药筛鼠计划”等多个研发项

目。野化鼠方面：750 胖墩鼠和 765 聪明鼠已推向市场，此外公司研发管

线上已有超 70 个野化鼠品系在繁育和内部验证中，包括 1 号染色体品系、

17 号染色体品系等。预计 2024 年将完成 200 个左右野化鼠品系构建，其

中 80-100 个品系完成初筛并推向市场。“悉生鼠计划”：项目进展顺利，已

推出 GMM10 菌株组合模型，截至 2023H1，菌群服务平台协助客户发表文

章累计影响因子近 300，已完成鼠源菌种筛选、建库和商业化，并已开启志

愿者招募和人源菌种筛选和建库，截至目前已获得＞100 个菌种。“斑点鼠

计划”研发项目已完成品系超 20,000 个，2023 上半年新增品系超 200 个，

现有品系涵盖肿瘤、代谢、免疫、发育、DNA 及蛋白修饰等研究方向的基

因。药筛鼠计划覆盖目前报道的大部分可成药靶点，已推向市场约 400 个

品系。 

 投资建议与盈利预测 

“斑点鼠”、“药筛鼠”等项目快速推进，品系资源不断丰富，叠加公司布点

的推进和开拓力度的加大，看好公司业绩持续高速增长。预计公司 2023-

2025 年营业收入增速分别为 24.7%/28.5%/29.8%；归母净利润增速分别为

15.6%/29.8%/29.7%；EPS 为 0.5/0.6/0.8元/股，对应PE为 36.3/28.0/21.6。

维持“买入”评级。 

 风险提示 

国内销售不及预期风险、海外发展不及预期风险、行业竞争加剧风险等。 
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[Table_TargetPrice]   

当前价：  16.86 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 34.77 / 15.99 

A 股流通股（百万股）： 201.93 

A 股总股本（百万股）： 410.00 

流通市值（百万元）： 3404.56 

总市值（百万元）： 6912.60 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-药康生物（688046.SZ）首次覆盖

报告：品系种类领先+技术服务打通的“小鼠资源库”》

2023.06.14 
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电话 021-51097188 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 393.79 516.55 644.27 828.14 1074.47 

收入同比(%) 50.35 31.17 24.73 28.54 29.75 

归母净利润(百万元) 124.93 164.64 190.27 247.04 320.38 

归母净利润同比(%) 63.45 31.79 15.57 29.84 29.69 

ROE(%) 15.90 8.33 8.85 10.34 11.89 

每股收益(元) 0.30 0.40 0.46 0.60 0.78 

市盈率(P/E) 55.33 41.99 36.33 27.98 21.58 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 706.93 1467.01 1809.40 2036.43 2404.81  营业收入 393.79 516.55 644.27 828.14 1074.47 

  现金 293.52 421.71 396.05 387.52 396.06  营业成本 101.09 147.82 171.09 211.92 268.95 

  应收账款 118.57 185.22 218.69 282.03 369.01  营业税金及附加 1.59 1.72 2.23 2.91 3.72 

  其他应收款 39.68 3.63 24.38 31.52 35.26  营业费用 53.47 76.34 90.20 107.66 128.94 

  预付账款 1.95 2.79 3.37 4.10 5.21  管理费用 80.95 98.43 115.97 140.78 182.66 

  存货 30.08 49.47 52.59 66.83 85.01  研发费用 55.20 82.93 109.53 132.50 171.92 

  其他流动资产 223.12 804.20 1114.32 1264.44 1514.26  财务费用 -2.28 -15.14 -2.37 16.30 25.16 

非流动资产 347.48 786.68 1018.06 1187.50 1333.80  资产减值损失 -14.08 -15.28 -13.88 -14.38 -14.36 

  长期投资 30.08 68.54 44.29 50.00 51.19  公允价值变动收益 0.32 -0.05 0.08 0.08 0.06 

  固定资产 175.96 194.08 346.43 520.38 648.42  投资净收益 11.12 9.49 9.63 9.83 9.71 

  无形资产 49.53 48.51 54.00 59.06 63.07  营业利润 143.26 173.95 200.87 260.76 338.14 

  其他非流动资产 91.91 475.56 573.34 558.05 571.12  营业外收入 0.05 0.00 0.03 0.02 0.02 

资产总计 1054.41 2253.69 2827.46 3223.92 3738.61  营业外支出 0.00 0.27 0.17 0.18 0.19 

流动负债 191.74 214.07 613.97 774.23 982.75  利润总额 143.31 173.68 200.72 260.61 337.97 

  短期借款 5.15 12.21 372.09 493.16 609.27  所得税 18.39 9.04 10.44 13.56 17.59 

  应付账款 61.73 50.79 80.30 95.57 118.12  净利润 124.93 164.64 190.27 247.04 320.38 

  其他流动负债 124.85 151.08 161.58 185.49 255.36  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 77.04 61.93 62.72 61.51 61.98  归属母公司净利润 124.93 164.64 190.27 247.04 320.38 

  长期借款 20.03 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 175.62 204.03 266.24 393.40 535.40 

  其他非流动负债 57.01 61.93 62.72 61.51 61.98  EPS（元） 0.35 0.40 0.46 0.60 0.78 

负债合计 268.78 276.00 676.69 835.74 1044.73        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 360.00 410.00 410.00 410.00 410.00  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 276.73 1253.51 1253.51 1253.51 1253.51  成长能力      

  留存收益 148.63 313.28 486.74 724.07 1029.74  营业收入(%) 50.35 31.17 24.73 28.54 29.75 

归属母公司股东权益 785.63 1977.69 2150.77 2388.19 2693.87  营业利润(%) 56.55 21.42 15.47 29.82 29.67 

负债和股东权益 1054.41 2253.69 2827.46 3223.92 3738.61  归属母公司净利润(%) 63.45 31.79 15.57 29.84 29.69 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 74.33 71.38 73.44 74.41 74.97 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 31.72 31.87 29.53 29.83 29.82 

经营活动现金流 113.31 105.98 368.39 307.37 487.67  ROE(%) 15.90 8.33 8.85 10.34 11.89 

  净利润 124.93 164.64 190.27 247.04 320.38  ROIC(%) 28.68 25.06 18.91 22.31 26.07 

  折旧摊销 34.63 45.22 67.75 116.34 172.10  偿债能力      

  财务费用 -2.28 -15.14 -2.37 16.30 25.16  资产负债率(%) 25.49 12.25 23.93 25.92 27.94 

  投资损失 -11.12 -9.49 -9.63 -9.83 -9.71  净负债比率(%) 9.37 5.37 55.18 59.19 58.47 

营运资金变动 -61.33 -108.18 7.49 -48.07 -18.17  流动比率 3.69 6.85 2.95 2.63 2.45 

  其他经营现金流 28.48 28.92 114.88 -14.42 -2.10  速动比率 3.53 6.60 2.86 2.54 2.36 

投资活动现金流 -353.73 -994.66 -737.80 -411.27 -555.49  营运能力      

  资本支出 89.07 190.31 249.43 350.26 299.96  总资产周转率 0.41 0.31 0.25 0.27 0.31 

  长期投资 30.00 0.00 -24.24 5.71 1.18  应收账款周转率 3.76 3.18 2.95 3.13 3.10 

  其他投资现金流 -234.66 -804.35 -512.61 -55.29 -254.34  应付账款周转率 1.96 2.63 2.61 2.41 2.52 

筹资活动现金流 10.23 1014.12 343.76 95.36 76.36  每股指标（元）      

  短期借款 0.14 7.05 359.89 121.07 116.10  每股收益(最新摊薄) 0.30 0.40 0.46 0.60 0.78 

  长期借款 20.03 -20.03 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 0.26 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 50.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 1.92 4.82 5.25 5.82 6.57 

  资本公积增加 3.07 976.77 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -13.01 0.32 -16.13 -25.71 -39.74  P/E 55.33 41.99 36.33 27.98 21.58 

现金净增加额 -230.65 128.08 -25.65 -8.54 8.54  P/B 8.80 3.50 3.21 2.89 2.57 

       EV/EBITDA 30.68 26.41 20.24 13.70 10.06 



  
  

      

 

 


