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事项：

公司发布2023年和2024Q1业绩。
2023年公司实现营收6.22亿元（yoy +20.5%）；实现归母净利润1.59亿元
（yoy -3.5%）；实现归母扣非净利润1.07亿元（yoy +5.0%），符合市场预
期。2024Q1公司实现营收1.57亿元（yoy +12.0%）；实现归母净利润2948万
元（yoy -5.1%）；实现归母扣非净利润2287万元（yoy +2.7%），符合市场
预期。

公司发布分红预案，每10股派发现金红利1.60元（含税），占合并报表中归属
于上市公司普通股股东的净利润比重为41.1%。

平安观点：

新产能投产及政府补贴下滑影响2023年利润。2023年公司实现营收6.22
亿元（yoy +20.5%），其中国内实现营收5.29亿元（yoy +17.7%），海
外营收9295万元（yoy +39.9%）。由于2023年北上广新设施投产后仍
处于产能爬坡期，毛利率同比下滑3.8pct至67.6%。叠加政府补贴同比减
少近1800万，公司归母净利润1.59亿元（yoy -3.5%）。收入增长的规模
效应以及降本增效措施下，公司销售、管理以及研发费用率分别同比下

滑1.6pct、0.2pct以及0.5pct至13.2%、18.9%以及15.5%。

24Q1业绩符合预期，高校端收入受到春节影响。24Q1公司实现营收
1.57亿元（yoy +12.0%），主要因为今年春节在2月，寒假变长对24Q1
高校端销售产生了一定影响。根据公司公众号披露，24Q1海外收入保持
高速增长达到3051万元（yoy +58.3%），国内营收约1.27亿元（yoy
+4.6%）。24Q1收入占比低但固定成本不变，叠加政府补贴同比减少约
475万元，使公司归母净利润同比下滑5.1%至2948万元。新设施产能利
用率的提升及高价值品系的替换推动毛利率环比提升2.5pct至66.0%。三
费保持稳定。

2024年增长可期。2023年公司的北京、广东二期、上海宝山设施相继投

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 517 622 768 922 1,094
YOY(%) 31.2 20.5 23.4 20.1 18.7
净利润(百万元) 165 159 203 253 309
YOY(%) 31.8 -3.5 27.6 24.8 22.2
毛利率(%) 71.4 67.6 69.7 70.9 71.9
净利率(%) 31.9 25.5 26.4 27.4 28.2
ROE(%) 8.3 7.5 9.0 10.5 11.9
EPS(摊薄/元) 0.40 0.39 0.49 0.62 0.75
P/E(倍) 30.7 31.8 25.0 20.0 16.4
P/B(倍) 2.6 2.4 2.3 2.1 2.0
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药康生物 公司年报点评

产，提供额外9万笼设计产能；且美国租赁的设施即将投入使用，对公司2024年业绩增长提供保障。随着新投入产能产能利
用率的提升（预计24Q2达到较高产能利用率）以及中高价值品系逐步替代低价值品系，公司2024年毛利率将持续改善。

维持“推荐”评级。考虑到国内投融资仍待复苏，公司下游工业端需求仍待改善，调整2024-2025年EPS并新增2026年EPS
预测为0.49、0.62、0.75元（原2024-2025年EPS预测为0.55、0.66元）。公司国内及海外市场的新产能不断释放，将为业
绩增长提供有力支撑，维持“推荐”评级。

风险提示：1）宏观经济周期和投融资周期；2）小鼠品系更新不及预期风险；3）真实世界小鼠模型推广不及预期风险；
4）海外市场开拓不及预期风险。
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药康生物 公司年报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 1658 1788 2057 2356
现金 560 591 817 1051
应收票据及应收账款 269 342 370 417
其他应收款 6 8 8 9
预付账款 4 5 6 7
存货 47 56 58 63
其他流动资产 771 786 797 808
非流动资产 920 856 789 735
长期投资 69 69 69 69
固定资产 535 508 484 463
无形资产 47 39 32 25
其他非流动资产 268 240 204 178
资产总计 2578 2644 2846 3091
流动负债 366 321 379 445
短期借款 76 0 0 0
应付票据及应付账款 102 106 126 148
其他流动负债 188 215 254 296
非流动负债 87 77 68 59
长期借款 36 27 17 9
其他非流动负债 50 50 50 50
负债合计 453 398 447 504
少数股东权益 0 0 0 0
股本 410 410 410 410
资本公积 1258 1258 1259 1261
留存收益 456 578 730 915
归属母公司股东权益 2125 2246 2399 2587
负债和股东权益 2578 2644 2846 3091

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 622 768 922 1094
营业成本 202 232 268 307
税金及附加 3 3 3 3
营业费用 82 101 121 142
管理费用 117 143 170 201
研发费用 97 107 126 147
财务费用 -14 -18 -21 -25
资产减值损失 -22 -25 -29 -33
信用减值损失 -9 -11 -12 -14
其他收益 45 42 43 44
公允价值变动收益 3 0 0 0
投资净收益 12 12 12 12
资产处置收益 -0 0 0 0
营业利润 164 216 269 328
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 2 2 3 3
利润总额 161 213 266 325
所得税 2 11 13 16
净利润 159 203 253 309
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 159 203 253 309
EBITDA 202 290 345 390
EPS（元） 0.39 0.49 0.62 0.75

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 109 201 338 365
净利润 159 203 253 309
折旧摊销 55 94 100 90
财务费用 -14 -18 -21 -25
投资损失 -12 -12 -12 -12
营运资金变动 -109 -68 15 0
其他经营现金流 30 3 3 3
投资活动现金流 -19 -21 -23 -25
资本支出 214 30 33 36
长期投资 -1 0 0 0
其他投资现金流 -232 -51 -56 -61
筹资活动现金流 39 -149 -89 -107
短期借款 64 -76 0 0
长期借款 33 -10 -9 -8
其他筹资现金流 -58 -64 -80 -99
现金净增加额 131 31 226 233

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 20.5 23.4 20.1 18.7
营业利润(%) -5.9 31.9 24.5 22.0
归属于母公司净利润(%) -3.5 27.6 24.8 22.2
获利能力

毛利率(%) 67.6 69.7 70.9 71.9
净利率(%) 25.5 26.4 27.4 28.2
ROE(%) 7.5 9.0 10.5 11.9
ROIC(%) 17.4 17.1 21.0 27.3
偿债能力

资产负债率(%) 17.6 15.0 15.7 16.3
净负债比率(%) -21.1 -25.1 -33.4 -40.3
流动比率 4.5 5.6 5.4 5.3
速动比率 4.0 4.9 4.8 4.8
营运能力

总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.4
应收账款周转率 2.3 2.2 2.5 2.6
应付账款周转率 1.98 2.20 2.13 2.07
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.39 0.49 0.62 0.75
每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.49 0.82 0.89
每股净资产(最新摊薄) 5.18 5.48 5.85 6.31
估值比率

P/E 31.8 25.0 20.0 16.4
P/B 2.4 2.3 2.1 2.0
EV/EBITDA 36 14 11 9
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