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上半年实现稳健增长，海外开拓提供额外增长动力
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事项：

公司24H1实现收入3.40亿元（+15.05%），实现归母净利润0.76亿元
（-1.59%），扣非后归母净利润为0.55亿元（+10.73%）。 
公司公布半年度分红预案，拟每10股派现0.30元（含税）。

平安观点：

困难环境下实现稳健增长，行业竞争致使毛利率降低 

由于创新药投融资环境尚未明显好转，公司所在行业面对需求相对收紧

状态，工业端尤其如此。上半年商品化小鼠模型实现收入2亿元
（+16.3%）；定制化繁育服务实现收入0.43亿元（+14.1%）；功能药
效实现收入0.71亿元（+12.9%），考虑药效服务推进周期，预期下半年
收入增速有望加快；模型定制实现收入0.19亿元（+6.5%）。商品化小
鼠仍是收入和增速的核心驱动因素。 

24H1公司综合毛利率为64.52%（-3.97pct），市场竞争环境下产品及服
务价格有一定调整，导致毛利率小幅向下。 

海外开拓持续推进，带来额外增量 

24H1公司海外市场实现营收0.62亿元（+44.91%），占收入比重达到
18.26%。海外市场需求相对旺盛且客户对价格较不敏感，公司海外市场
的快速开拓为公司带来额外的业务增量。 

上半年，公司首个海外设施在美国落地启用，能为海外客户提供更快的

响应速度和更可靠的供应链体系。随着公司美国市场投入加大，后续市

场销售有望进一步加速。 

维持“推荐”评级。考虑到国内投融资复苏节奏，及公司海外开拓进展，
调整2024-2026年EPS预测为0.47、0.59、0.74元（原0.49、0.62、0.75

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 517 622 749 910 1,116
YOY(%) 31.2 20.5 20.4 21.5 22.6
净利润(百万元) 165 159 193 244 303
YOY(%) 31.8 -3.5 21.3 26.5 24.2
毛利率(%) 71.4 67.6 65.8 66.5 67.0
净利率(%) 31.9 25.5 25.7 26.8 27.1
ROE(%) 8.3 7.5 8.3 9.5 10.6
EPS(摊薄/元) 0.40 0.39 0.47 0.59 0.74
P/E(倍) 24.5 25.4 20.9 16.5 13.3
P/B(倍) 2.0 1.9 1.7 1.6 1.4
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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。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 1,658 1,905 2,274 2,708
现金 560 816 1,091 1,402
应收票据及应收账款 269 273 332 407
其他应收款 6 29 36 44
预付账款 4 4 5 6
存货 47 74 88 106
其他流动资产 771 708 723 743
非流动资产 920 859 798 753
长期投资 69 69 69 69
固定资产 535 516 495 474
无形资产 47 39 32 24
其他非流动资产 268 235 202 187
资产总计 2,578 2,764 3,072 3,462
流动负债 366 370 443 539
短期借款 76 0 0 0
应付票据及应付账款 102 125 148 179
其他流动负债 188 245 295 359
非流动负债 87 77 68 59
长期借款 36 27 17 8
其他非流动负债 50 50 50 50
负债合计 453 447 511 597
少数股东权益 0 0 0 0
股本 410 410 410 410
资本公积 1,258 1,258 1,258 1,258
留存收益 456 649 893 1,196
归属母公司股东权益 2,125 2,317 2,561 2,864
负债和股东权益 2,578 2,764 3,072 3,462

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 622 749 910 1,116
营业成本 202 256 305 368
税金及附加 3 3 3 3
营业费用 82 97 116 141
管理费用 117 142 168 204
研发费用 97 90 107 129
财务费用 -14 1 -2 -4
资产减值损失 -22 -25 -29 -33
信用减值损失 -9 10 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 164 199 251 312
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 2 2 3 3
利润总额 161 197 249 309
所得税 2 4 5 6
净利润 159 193 244 303
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 159 193 244 303
EBITDA 202 258 308 350
EPS（元） 0.39 0.47 0.59 0.74

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 109 332 271 306
净利润 159 193 244 303
折旧摊销 55 61 62 44
财务费用 -14 1 -2 -4
投资损失 -12 -12 -12 -12
营运资金变动 -109 88 -22 -27
其他经营现金流 30 1 1 1
投资活动现金流 -19 11 11 11
资本支出 214 -0 0 0
长期投资 -1 0 0 0
其他投资现金流 -232 11 11 11
筹资活动现金流 39 -86 -7 -5
短期借款 64 -76 0 0
长期借款 33 -9 -9 -9
其他筹资现金流 -58 -1 2 4
现金净增加额 131 256 274 312

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 20.5 20.4 21.5 22.6
营业利润(%) -5.9 21.7 26.2 24.0
归属于母公司净利润(%) -3.5 21.3 26.5 24.2
获利能力

毛利率(%) 67.6 65.8 66.5 67.0
净利率(%) 25.5 25.7 26.8 27.1
ROE(%) 7.5 8.3 9.5 10.6
ROIC(%) 17.4 17.8 25.3 32.1
偿债能力

资产负债率(%) 17.6 16.2 16.6 17.3
净负债比率(%) -21.1 -34.1 -41.9 -48.7
流动比率 4.5 5.2 5.1 5.0
速动比率 4.0 4.7 4.7 4.6
营运能力

总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3
应收账款周转率 2.3 2.7 2.7 2.7
应付账款周转率 2.0 2.1 2.1 2.1
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.39 0.47 0.59 0.74
每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.81 0.66 0.75
每股净资产(最新摊薄) 5.18 5.65 6.25 6.99
估值比率

P/E 25.4 20.9 16.5 13.3
P/B 1.9 1.7 1.6 1.4
EV/EBITDA 35.9 10.4 7.8 6.0
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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