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药康生物(688046.SH)2023 年三季报点评     

业绩拐点初现，看好公司盈利能力持续修复动能 
 

 2023 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 27 日，药康生物发布 2023 年三季报，1-3Q23 实现

营业收入 4.55 亿元，同比+17.68%，实现归母净利润 1.18 亿元，同比-8.13%，

实现扣非净利润 0.82 亿元，同比+5.23%。 

➢ 三季度营业收入稳健增长，扣非利润增速大幅跃升。①收入端：3Q23 实现

收入 1.59 亿元，同比+16.76%，较 2Q23 增速略有增加，公司收入整体呈现稳

健增长态势。②利润端：3Q23 实现归母净利润 0.40 亿元，同比-13.65%，主要

系三季度非经常损益规模较小所致。3Q23 实现扣非归母净利润 0.32 亿元，同比

+38.60%，大幅高于 1-3Q23 及 2Q23 水平，呈现强劲增长态势，公司盈利增速

拐点已经显现，公司所在模式动物行业景气度与创新药市场繁荣度相关性较高，

未来有望跟随下游市场复苏重回快速增长轨道。 

➢ 毛利率水平重回上升轨道，三季度盈利能力复苏动能强劲。①毛利率端：1-

3Q23 毛利率为 69.14%，同比-4.13pct，其中 3Q23 毛利率为 70.35%，同比

+0.86pct，且较 2Q23 毛利率 67.75%有较大幅度提升，2022 年下半年开始，

受到下游需求不振、公共卫生事件冲击、新设施投产及人员规模扩大的影响，公

司毛利率水平持续承压，我们认为随着不利因素的充分释放，2023 年第三季度

公司毛利率水平的显著改善具有较强的持续性，盈利能力有望进入修复阶段。②

费用率端：1-3Q23 公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 12.54%、19.17%、

16.57%及-2.46%，同比-2.48pct、+0.10pct、+0.64pct 及+0.61pct。3Q23 公

司销售、管理、研发、财务费用率分别为 11.61%、19.93%、15.66%及-1.94%，

同比-4.32pct、+0.48pct、-1.20pct 及+1.50pct。公司主要费用率整体稳定，

其中销售费用率持续优化。③净利率端：3Q23 公司销售净利率为 25.30%，同

比-8.91pct。1-3Q23 公司销售净利率为 25.90%，同比-7.27pct，受前述非经常

损益影响，公司销售净利率三季度继续承压，剔除非经常项目后，公司 3Q23 扣

非利润占营业总收入的比例为 20.13%，同比+3.21pct，公司扣非利润端的盈利

能力已经出现边际改善。 

➢ 投资建议：我们预测 2023-2025 年公司收入 6.47 亿元、8.42 亿元及 11.23

亿元，实现归母净利润 1.86 亿元、2.42 亿元及 3.20 亿元，对应当前股价，2023-

2025 年 PE 倍数为 36x、28x 及 21x，公司为国内模式动物行业龙头，主业稳健

增长，新品系及新平台开发卓有成效，海外业务蓬勃发展，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外市场拓展不及预期，国内工业端复苏不及预期，科研订单兑

现不及预期，新产品开发不及预期，地缘政治风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 517  647  842  1,123  

增长率（%） 31.2  25.2  30.2  33.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 165  186  242  320  

增长率（%） 31.8  12.8  30.2  32.4  

每股收益（元） 0.40  0.45  0.59  0.78  

PE 41  36  28  21  

PB 3.4  3.1  2.8  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 16.39 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 王班 

执业证书： S0100523050002 

邮箱： wangban@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.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-2022/10/31 

2.药康生物（688046.SH）2022 年中报业绩

点评：中报业绩符合预期，商品化小鼠业务强

势增长-2022/08/20 

3.药康生物（688046.SH）深度报告：植根创

新基因、引领产业变迁的模式动物龙头-2022

/08/19 
  



药康生物(688046)/医药  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 517  647  842  1,123   成长能力（%）     

营业成本 148  205  259  340   营业收入增长率 31.17  25.23  30.19  33.37  

营业税金及附加 2  2  3  4   EBIT 增长率 13.19  18.50  34.22  35.31  

销售费用 76  85  110  147   净利润增长率 31.79  12.83  30.19  32.42  

管理费用 98  120  156  208   盈利能力（%）     

研发费用 83  113  149  201   毛利率 71.38  68.27  69.22  69.70  

EBIT 162  192  258  349   净利润率 31.87  28.72  28.72  28.52  

财务费用 -15  -11  -10  -8   总资产收益率 ROA 7.31  7.46  8.75  10.18  

资产减值损失 -15  -23  -34  -47   净资产收益率 ROE 8.33  8.65  10.21  12.02  

投资收益 9  16  21  28   偿债能力         

营业利润 174  196  255  338   流动比率 6.85  4.68  3.22  1.90  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 6.55  4.20  3.00  1.68  

利润总额 174  196  255  338   现金比率 1.97  1.33  0.95  0.28  

所得税 9  10  13  18   资产负债率（%） 12.25  13.77  14.23  15.27  

净利润 165  186  242  320   经营效率     

归属于母公司净利润 165  186  242  320   应收账款周转天数 130.88  122.38  122.38  122.38  

EBITDA 209  253  348  479   存货周转天数 122.16  105.70  105.70  105.70  

      总资产周转率 0.31  0.27  0.32  0.38  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 422  381  319  118   每股收益 0.40  0.45  0.59  0.78  

应收账款及票据 185  204  267  358   每股净资产 4.82  5.24  5.78  6.50  

预付款项 3  4  5  7   每股经营现金流 0.26  0.65  0.73  0.99  

存货 49  42  53  69   每股股利 0.04  0.05  0.06  0.08  

其他流动资产 808  708  438  249   估值分析         

流动资产合计 1,467  1,338  1,082  801   PE 41  36  28  21  

长期股权投资 69  84  105  133   PB 3.4  3.1  2.8  2.5  

固定资产 194  351  534  998   EV/EBITDA 29.52  24.46  17.76  12.91  

无形资产 49  69  109  169   股息收益率（%） 0.25  0.28  0.37  0.49  

非流动资产合计 787  1,152  1,681  2,345        

资产合计 2,254  2,490  2,763  3,146        

短期借款 12  12  12  12   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 51  65  82  107   净利润 165  186  242  320  

其他流动负债 151  209  242  303   折旧和摊销 47  60  90  129  

流动负债合计 214  286  336  422   营运资金变动 -108  -1  -61  -82  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 106  266  299  407  

其他长期负债 62  57  57  58   资本开支 -190  -479  -606  -779  

非流动负债合计 62  57  57  58   投资 0  200  200  200  

负债合计 276  343  393  480   投资活动现金流 -995  -284  -330  -579  

股本 410  410  410  410   股权募资 1,044  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -13  6  -9  0  

股东权益合计 1,978  2,147  2,370  2,666   筹资活动现金流 1,014  -23  -31  -29  

负债和股东权益合计 2,254  2,490  2,763  3,146   现金净流量 128  -41  -62  -201  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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