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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 2024 年 05 月 11 日 

[Table_Title] 收入保持稳健增长，看好未来业绩增长 

——药康生物(688046.SH)2023 年报及 2024 年一季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

药康生物于近日发布 2023 年报及 2024 年一季度报告：2023 年公司实现

收入 6.2 亿（+20.5%），主要系公司业务持续快速发展，其中商品化模型销

售业务和功能药效业务收入分别同比增长 13.6%和 36.1%，归母净利润 1.6

亿（-3.5%），扣非归母净利润 1.1 亿（+5.0%），主要系公司目前仍处业务

扩张期，持续高强度研发投入、加大海外市场开拓力度、生产人员扩招、新

产能投产后折旧摊销增加等原因致使公司利润短期承压。2024Q1 公司实现

收入 1.6 亿（+12.0%）、归母净利润 2948.0 万（-5.1%），扣非归母净利润

2286.8 万（+2.7%）。 

 公司持续高强度投入研发，“野化鼠”、“药筛鼠”、“悉生鼠”等项目持

续快速推进 

公司维持高强度研发投入，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。截至 2023 年末，野

化鼠方面：公司研发管线上已有超 100 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，推出 GMM6 菌株组合模型，截至 2023 年度报告期末，

菌群服务平台协助客户发表文章累计影响因子超 400，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 130 余株人源菌种。截至 2023 年 12 月末，“斑点鼠计划”研发项

目已完成品系超 20,000 个，2023 年度报告期内新增品系近 400 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，已推向市场近 500 个品系，

目前仍有超 100 个品系研发中，预计将于 2024 年陆续推向市场。 

 投资建议与盈利预测 

“斑点鼠”、“药筛鼠”等项目的快速推进，公司商品化小鼠品系资源不断丰

富，叠加公司布点的推进和开拓力度的加大，看好公司业绩持续修复。预计

公司 2024-2026 年营业收入增速分别为 23.04%/23.01%/21.09%；2024-

2026 年归母净利润分别为 2.03 亿/2.53 亿/3.12 亿，对应归母净利润各年增

速分别为 27.96%/24.44%/23.34%；EPS 为 0.50/0.62/0.76 元/股，对应 PE

为 25.36/20.38/16.53。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、行业竞争加剧等风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 516.55 622.19 765.57 941.73 1140.37 

收入同比(%) 31.17 20.45 23.04 23.01 21.09 

归母净利润(百万元) 164.67 158.91 203.35 253.05 312.11 

归母净利润同比(%) 31.81 -3.49 27.96 24.44 23.34 

ROE(%) 8.33 7.48 8.99 10.26 11.52 

每股收益(元) 0.40 0.39 0.50 0.62 0.76 

市盈率(P/E) 31.32 32.46 25.36 20.38 16.53 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

当前价：  12.58 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 22.11 / 10.91 

A 股流通股（百万股）： 203.93 

A 股总股本（百万股）： 410.00 

流通市值（百万元）： 2565.45 

总市值（百万元）： 5157.80 
 
[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.SH)2023 年三

季度报告点评：收入保持稳健增长，看好后续业绩修复》

2023.10.31 

《国元证券公司研究-药康生物(688046.SH)半年度点

评报告：研发投入继续加大，明星项目持续推进》

2023.09.06 
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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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1467.01 1657.52 2024.19 2296.60 2657.99  营业收入 516.55 622.19 765.57 941.73 1140.37 

  现金 421.71 560.17 469.57 491.79 495.78  营业成本 147.82 201.52 219.75 277.10 335.50 

  应收账款 185.22 269.39 297.21 375.10 457.09  营业税金及附加 1.72 2.64 2.99 3.70 4.53 

  其他应收款 3.63 6.09 18.40 15.49 20.38  营业费用 76.34 82.22 105.62 120.54 142.55 

  预付账款 2.79 3.92 4.23 5.33 6.46  管理费用 98.43 117.39 147.07 174.22 205.27 

  存货 49.47 47.09 60.97 75.39 89.70  研发费用 82.93 96.60 111.01 103.59 114.04 

  其他流动资产 804.20 770.87 1173.82 1333.49 1588.58  财务费用 -15.14 -14.23 8.36 40.18 55.01 

非流动资产 786.71 920.07 1286.59 1445.63 1591.24  资产减值损失 -15.28 -21.72 -18.30 -18.94 -19.19 

  长期投资 68.54 69.20 62.46 65.72 65.21  公允价值变动收益 -0.05 2.73 1.40 1.60 1.72 

  固定资产 194.08 486.70 577.14 727.84 861.12  投资净收益 9.49 11.52 10.77 10.81 10.92 

  无形资产 48.51 47.34 48.83 48.80 47.93  营业利润 173.95 163.69 207.67 258.31 318.35 

  其他非流动资产 475.58 316.83 598.16 603.27 616.99  营业外收入 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 

资产总计 2253.72 2577.59 3310.78 3742.23 4249.23  营业外支出 0.27 2.41 1.29 1.50 1.58 

流动负债 214.07 366.41 975.17 1199.93 1463.41  利润总额 173.68 161.29 206.38 256.83 316.78 

  短期借款 12.21 76.16 698.64 890.29 1110.11  所得税 9.02 2.37 3.04 3.78 4.66 

  应付账款 50.79 101.86 103.07 127.54 157.93  净利润 164.67 158.91 203.35 253.05 312.11 

  其他流动负债 151.08 188.39 173.46 182.10 195.37  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 61.93 86.52 73.41 75.87 76.82  归属母公司净利润 164.67 158.91 203.35 253.05 312.11 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 204.03 204.01 306.78 419.38 531.72 

  其他非流动负债 61.93 86.52 73.41 75.87 76.82  EPS（元） 0.40 0.39 0.50 0.62 0.76 

负债合计 276.00 452.93 1048.58 1275.80 1540.23        

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

  股本 410.00 410.00 410.00 410.00 410.00  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 1253.51 1258.17 1258.17 1258.17 1258.17  成长能力      

  留存收益 313.30 455.40 593.15 797.31 1039.88  营业收入(%) 31.17 20.45 23.04 23.01 21.09 

归属母公司股东权益 1977.71 2124.66 2262.21 2466.43 2709.00  营业利润(%) 21.42 -5.90 26.87 24.39 23.24 

负债和股东权益 2253.72 2577.59 3310.78 3742.23 4249.23  归属母公司净利润(%) 31.81 -3.49 27.96 24.44 23.34 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 71.38 67.61 71.30 70.58 70.58 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 31.88 25.54 26.56 26.87 27.37 

经营活动现金流 105.98 116.57 207.37 332.12 461.43  ROE(%) 8.33 7.48 8.99 10.26 11.52 

  净利润 164.67 158.91 203.35 253.05 312.11  ROIC(%) 25.07 16.92 16.47 19.68 21.52 

  折旧摊销 45.22 54.55 90.75 120.89 158.36  偿债能力      

  财务费用 -15.14 -14.23 8.36 40.18 55.01  资产负债率(%) 12.25 17.57 31.67 34.09 36.25 

  投资损失 -9.49 -11.52 -10.77 -10.81 -10.92  净负债比率(%) 5.37 18.89 67.16 70.28 72.50 

营运资金变动 -108.18 -109.00 -49.13 -73.51 -69.67  流动比率 6.85 4.52 2.08 1.91 1.82 

  其他经营现金流 28.90 37.85 -35.18 2.33 16.53  速动比率 6.60 4.38 2.01 1.85 1.75 

投资活动现金流 -994.66 -18.61 -842.47 -413.33 -552.95  营运能力      

  资本支出 190.31 205.90 248.93 350.18 300.09  总资产周转率 0.31 0.26 0.26 0.27 0.29 

  长期投资 0.00 0.50 -6.99 3.30 -0.49  应收账款周转率 3.18 2.46 2.46 2.55 2.49 

  其他投资现金流 -804.35 187.79 -600.53 -59.84 -253.35  应付账款周转率 2.63 2.64 2.14 2.40 2.35 

筹资活动现金流 1014.12 39.29 544.50 103.43 95.51  每股指标（元）      

  短期借款 7.05 63.95 622.48 191.65 219.82  每股收益(最新摊薄) 0.40 0.39 0.50 0.62 0.76 

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

  普通股增加 50.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.82 5.18 5.52 6.02 6.61 

  资本公积增加 976.77 4.66 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 0.32 -29.32 -77.98 -88.22 -124.31  P/E 31.32 32.46 25.36 20.38 16.53 

现金净增加额 128.08 138.40 -90.59 22.22 3.99  P/B 2.61 2.43 2.28 2.09 1.90 

       EV/EBITDA 18.95 18.95 12.60 9.22 7.27 

资料来源：wind，公司公告，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


