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前三季度营收同比增长 17.8%，毛利率环比改善
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 17.00 元

总市值/流通市值 6970/3433 百万元

52周最高价/最低价 35.48/15.20 元

近 3 个月日均成交额 33.96 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《药康生物（688046.SH）-海外市场营收同比增长 72%，国内新

产能逐步上线》 ——2023-09-03

《药康生物（688046.SH）-小鼠品系资源高壁垒，拓展临床前 CRO

能力边界》 ——2023-07-13

《药康生物（688046.SH）-2022 年报及 2023 一季报点评：营收

和净利润维持高增速，新品系及海外业务拓展值得期待》 ——

2023-04-28

前三季度营收同比增长 17.8%。公司 2023Q1-3实现营收 4.55亿元（同比

+17.8%），归母净利润 1.18亿元（同比-8.1%），扣非归母净利润 0.82亿
元（同比+5.2%），预计主要由于行业景气度仍较差，公司高毛利业务受到

负面影响，但公司保持战略定力，持续保持高强度研发投入、加大海外市场

开拓投入，致使公司净利润短期承压。

分季度看，2023Q1/Q2/Q3分别实现营收 1.40/1.56/1.59亿元，分别同比

+20.8%/+15.9%/+16.8%，营收环比改善；分别实现归母净利润

0.31/0.47/0.40亿元，分别同比+2.4%/-9.3%/-13.7%；分别实现扣非净利润

0.22/0.27/0.32亿元，分别同比+2.4%/-16.5%/+38.6%，其中Q3单季度政

府补助较去年同期有所减少。

毛利率环比改善，费用率稳中有降。2023年前三季度公司毛利率为 69.1%
（同比-4.13pp，较 2022年全年水平-2.25pp），预计主要由于收入结构变

化所致，分季度看 2023Q1/Q2/Q3毛利率分别为 69.3%/67.8%/70.4%，环

比有所改善；净利率为 25.9%（同比-7.27pp，较 2022年全年水平-5.98pp）。

销售费用率 12.5%（同比-2.48pp）、管理费用率 19.2%（同比+0.10pp）、

财务费用率-2.46%（+0.13pp）、研发费用率 16.6%（同比+0.64pp），期

间费用率整体为 45.8%（同比-1.13pp），稳中有降。

投资建议：药康生物是全球领先的模式动物提供商，拥有全球最大的“斑点鼠”
品系资源，全新推出“野化鼠”、“无菌鼠”等差异化品种；依托“药筛鼠”全面覆

盖肿瘤、自免、代谢等领域，推出全人源NeoMab小鼠模型，通过高壁垒小

鼠品系带动服务需求，业务向药物发现和功能药效等临床前CRO服务延伸，

打开长期发展空间。根据公司三季度报告，我们对盈利预测进行调整，预计

2023~2025年净利润分别为 1.71/2.54/3.40亿元（前值为 2.02/2.64/3.46亿
元），目前股价对应PE分别为 41/27/21x，维持“增持”评级。

风险提示：新模型研发不及预期的风险、市场竞争加剧的风险等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 394 517 617 836 1,053
(+/-%) 50.3% 31.2% 19.5% 35.3% 26.1%
净利润(百万元) 125 165 171 254 340
(+/-%) 63.4% 31.8% 4.1% 48.4% 33.5%
每股收益（元） 0.35 0.40 0.42 0.62 0.83
EBIT Margin 25.8% 21.2% 22.0% 28.6% 32.8%
净资产收益率（ROE） 15.9% 8.3% 8.0% 10.6% 12.4%
市盈率（PE） 49.0 42.3 40.7 27.4 20.5
EV/EBITDA 49.0 49.4 46.6 27.3 19.4
市净率（PB） 7.79 3.52 3.24 2.90 2.54

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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前三季度营收同比增长 17.8%。公司 2023Q1-3 实现营收 4.55 亿元（同比

+17.8%），归母净利润 1.18亿元（同比-8.1%），扣非归母净利润 0.82亿元（同

比+5.2%），预计主要由于行业景气度仍较差，公司高毛利业务受到负面影响，

但公司保持战略定力，持续保持高强度研发投入、加大海外市场开拓投入，致使

公司净利润短期承压。

分 季 度 看 ， 2023Q1/Q2 分 别 实 现 营 收 1.40/1.56/1.59 亿 元 ， 分 别 同 比

+20.8%/+15.9%/+16.8%，营收环比改善；分别实现归母净利润 0.31/0.47/0.40
亿元，分别同比+2.4%/-9.3%/-13.7%；分别实现扣非净利润 0.22/0.27/0.32 亿元，

分别同比+2.4%/-16.5%/+38.6%，其中 Q3单季度政府补助较去年同期有所减少。

图1：药康生物营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：药康生物单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：药康生物归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：药康生物单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率环比改善，费用率稳中有降。2023年前三季度公司毛利率为 69.1%（同

比-4.13pp，较 2022年全年水平-2.25pp），预计主要由于收入结构变化所致，分

季度看 2023Q1/Q2/Q3毛利率分别为 69.3%/67.8%/70.4%，环比有所改善；净利

率为 25.9%（同比-7.27pp，较 2022 年全年水平-5.98pp）。

销售费用率 12.5%（同比-2.48pp）、管理费用率 19.2%（同比+0.10pp）、财务

费用率-2.46%（+0.13pp）、研发费用率 16.6%（同比+0.64pp），期间费用率整

体为 45.8%（同比-1.13pp），稳中有降。
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图5：药康生物毛利率、净利率变化情况 图6：药康生物期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：药康生物是全球领先的模式动物提供商，拥有全球最大的“斑点鼠”品
系资源，全新推出“野化鼠”、“无菌鼠”等差异化品种；依托“药筛鼠”全面覆盖肿瘤、

自免、代谢等领域，推出全人源 NeoMab 小鼠模型，通过高壁垒小鼠品系带动服

务需求，业务向药物发现和功能药效等临床前 CRO服务延伸，打开长期发展空

间。根据公司三季度报告，我们对盈利预测进行调整，预计 2023~2025年净利润

分别为 1.71/2.54/3.40 亿元（前值为 2.02/2.64/3.46 亿元），目前股价对应 PE
分别为 41/27/21x，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值

代码 公司
股价 总市值

（亿元）

净利润（亿元） PE ROE PEG
231103 22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 22A 23E

603127.SH 昭衍新药 26.29 182 10.74 5.66 8.76 10.73 29 32 21 17 13.1 0.9
688105.SH 诺唯赞 32.59 130 5.94 0.24 2.31 3.44 36 543 57 38 0.5 1.2

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及测算 注：昭衍新药、诺唯赞盈利预测为Wind一致预测

风险提示

新模型研发不及预期的风险、市场竞争加剧的风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 294 422 518 591 755 营业收入 394 517 617 836 1053

应收款项 158 189 230 317 393 营业成本 101 148 181 239 298

存货净额 30 49 60 84 104 营业税金及附加 2 2 2 3 4

其他流动资产 20 16 27 35 41 销售费用 53 76 83 98 110

流动资产合计 707 1467 1627 1818 2084 管理费用 81 98 117 141 163

固定资产 229 366 477 578 691 研发费用 55 83 99 115 133

无形资产及其他 50 49 47 45 43 财务费用 (2) (15) (14) (17) (20)

投资性房地产 39 304 304 304 304 投资收益 11 9 0 0 0

长期股权投资 30 69 91 122 152

资产减值及公允价值变

动 (14) (15) 0 0 0

资产总计 1054 2254 2545 2867 3273 其他收入 (13) (28) (49) (75) (103)

短期借款及交易性金融

负债 5 15 0 0 0 营业利润 143 174 199 296 395

应付款项 62 51 109 135 153 营业外净收支 0 (0) 0 0 0

其他流动负债 125 148 221 258 303 利润总额 143 174 199 296 395

流动负债合计 192 214 330 393 457 所得税费用 18 9 28 41 55

长期借款及应付债券 20 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 57 62 67 72 77 归属于母公司净利润 125 165 171 254 340

长期负债合计 77 62 67 72 77 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 269 276 397 465 533 净利润 125 165 171 254 340

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 5 1 17 10 9

股东权益 786 1978 2148 2402 2740 折旧摊销 29 37 22 33 41

负债和股东权益总计 1054 2254 2545 2867 3273 公允价值变动损失 14 15 0 0 0

财务费用 (2) (15) (14) (17) (20)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (64) (293) 90 (40) (25)

每股收益 0.35 0.40 0.42 0.62 0.83 其它 (5) (1) (17) (10) (9)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 104 (75) 284 247 357

每股净资产 2.18 4.82 5.24 5.86 6.68 资本开支 0 (156) (149) (143) (161)

ROIC 15.02% 14.20% 14% 27% 33% 其它投资现金流 (206) (585) 0 0 0

ROE 15.90% 8.33% 8% 11% 12% 投资活动现金流 (236) (780) (172) (173) (191)

毛利率 74% 71% 71% 71% 72% 权益性融资 (0) 1044 0 0 0

EBIT Margin 26% 21% 22% 29% 33% 负债净变化 20 (20) 0 0 0

EBITDA Margin 33% 28% 26% 33% 37% 支付股利、利息 (1) (0) (1) (1) (1)

收入增长 50% 31% 20% 35% 26% 其它融资现金流 (137) (19) (15) 0 0

净利润增长率 63% 32% 4% 48% 34% 融资活动现金流 (99) 984 (16) (1) (1)

资产负债率 25% 12% 16% 16% 16% 现金净变动 (231) 128 96 73 164

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 524 294 422 518 591

P/E 49.0 42.3 40.7 27.4 20.5 货币资金的期末余额 294 422 518 591 755

P/B 7.8 3.5 3.2 2.9 2.5 企业自由现金流 0 (308) 80 56 153

EV/EBITDA 49.0 49.4 46.6 27.3 19.4 权益自由现金流 0 (347) 77 70 170

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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