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事项：

（1）公司公布2024年年报，全年实现营收6.87亿元（yoy +10.39%），实现
归母净利润1.10亿元（yoy -30.89%），扣非后归母净利润0.76亿元（yoy
-29.33%）。同时公布分红预案，拟每10股派现1.10元（含税）。
 （2）公司公布2025年一季报，Q1实现营收1.71亿元（yoy +8.76%），实现
归母净利润2998.03万元（yoy +1.70%），扣非后归母净利润2510.89万元
（yoy +9.80%）。

平安观点：

24Q4毛利率下降影响当期利润，25Q1回升至正常水平 

公司24Q4实现收入1.77亿元（yoy +5.67%），毛利率为57.23%（yoy
-6.25pct，qoq -4.66pct）。从半年报及年报的分拆数据推测，毛利率下
降一方面系由于毛利率较高的商品化小鼠模型收入占比下降，另一方面

系由于功能药效服务毛利率下降，推测可能与结算较多科研端药效服务

收入有关。24Q4公司期间费用率整体也有所增加，其中销售费用率
19.41%（yoy +4.37pct），主要系由于加大海外市场开拓，管理费用率
19.69%（yoy +1.65pct），研发费用率13.63%（yoy +0.93pct）。双重
因素下，当期盈利水平受到限制。 

25Q1公司确认收入1.71亿元（yoy +8.76%），毛利率为63.05%（yoy
-2.94pct，qoq +5.83pct），回升至正常水平。同时，公司的费用控制措
施开始见效，Q1销售费用率为14.48%（yoy +0.28pct），管理费用率为
18.09%（yoy -1.64pct），研发费用率为10.69%（yoy -3.96pct），驱动
盈利水平改善。 

新品开发持续推进，海外市场开拓逐见成效 

公司始终致力于开发独特、有竞争力且领先市场需求的产品。除斑点鼠

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 622 687 802 939 1,108
YOY(%) 20.5 10.4 16.7 17.1 18.0
净利润(百万元) 159 110 131 165 206
YOY(%) -3.5 -30.9 19.7 25.7 24.8
毛利率(%) 67.6 62.0 62.6 62.8 63.0
净利率(%) 25.5 16.0 16.4 17.6 18.6
ROE(%) 7.5 5.1 5.8 6.8 7.8
EPS(摊薄/元) 0.39 0.27 0.32 0.40 0.50
P/E(倍) 29.2 42.2 35.3 28.1 22.5
P/B(倍) 2.2 2.2 2.0 1.9 1.8
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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外，近几年开发并逐步上市的药筛鼠、野化鼠瞄准行业持续升级的研究、实验需求，提供产品及配套服务。并提前布局无

菌鼠、悉生鼠等潜力领域。 

海外开拓方面，公司建成约40人的BD团队，覆盖北美、欧洲及亚太三大区域，服务海外客户超300家，其中工业端已与全
球top10药企中的8家产生业务合作。新颖、多样的基因编辑模型的在海外市场拥有更多需求，且价格较高，使公司能够更
好地将自身的技术能力变现。24年公司在海外团队调整的情况下实现境外收入1.14亿元（yoy +22.48%），25年有望达成
更好表现。 

维持“推荐”评级。根据市场环境及公司业务推广进度，调整2025-2026年并新增2027年盈利预测为归母净利润1.31、
1.65、2.06亿元（原25、26年预测为2.44、3.03亿元）。公司在行业相对困难时期进行了产品、市场的持续开拓，显著扩
大了自身优势，随目前创新药研发产业逐步恢复，公司有望在未来迎来更好发展。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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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 1,710 1,795 2,005 2,258
现金 701 778 893 1,031
应收票据及应收账款 351 348 408 481
其他应收款 6 7 8 10
预付账款 5 5 6 7
存货 54 77 90 106
其他流动资产 593 580 599 623
非流动资产 863 899 910 931
长期投资 80 78 77 77
固定资产 535 610 658 701
无形资产 49 44 40 35
其他非流动资产 198 168 134 118
资产总计 2,573 2,694 2,914 3,189
流动负债 371 368 430 505
短期借款 88 0 0 0
应付票据及应付账款 72 112 131 154
其他流动负债 211 255 298 351
非流动负债 67 61 53 47
长期借款 36 29 22 15
其他非流动负债 31 31 31 31
负债合计 438 428 483 552
少数股东权益 0 0 0 0
股本 410 410 410 410
资本公积 1,261 1,261 1,261 1,261
留存收益 464 595 760 966
归属母公司股东权益 2,135 2,266 2,431 2,638
负债和股东权益 2,573 2,694 2,914 3,189

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 687 802 939 1,108
营业成本 261 300 350 410
税金及附加 4 4 5 6
营业费用 107 126 147 172
管理费用 133 158 181 208
研发费用 87 100 115 133
财务费用 -12 -17 -22 -26
资产减值损失 -22 -23 -25 -27
信用减值损失 -3 -4 -4 -5
其他收益 27 30 33 36
公允价值变动收益 2 3 3 3
投资净收益 8 7 9 11
资产处置收益 0 0 0 1
营业利润 119 142 179 223
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 119 142 179 223
所得税 9 11 14 17
净利润 110 131 165 206
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 110 131 165 206
EBITDA 194 192 231 261
EPS（元） 0.27 0.32 0.40 0.50

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 79 250 177 193
净利润 110 131 165 206
折旧摊销 86 67 74 63
财务费用 -12 -17 -22 -26
投资损失 -8 -7 -9 -11
营运资金变动 -126 75 -32 -40
其他经营现金流 29 0 1 0
投资活动现金流 159 -96 -76 -74
资本支出 133 105 85 85
长期投资 -14 0 0 0
其他投资现金流 40 -201 -161 -159
筹资活动现金流 -109 -77 15 19
短期借款 12 -88 0 0
长期借款 -0 -6 -7 -7
其他筹资现金流 -120 17 22 26
现金净增加额 130 76 116 138

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 10.4 16.7 17.1 18.0
营业利润(%) -27.1 19.3 25.7 24.8
归属于母公司净利润(%) -30.9 19.7 25.7 24.8
获利能力

毛利率(%) 62.0 62.6 62.8 63.0
净利率(%) 16.0 16.4 17.6 18.6
ROE(%) 5.1 5.8 6.8 7.8
ROIC(%) 8.8 10.0 12.8 15.3
偿债能力

资产负债率(%) 17.0 15.9 16.6 17.3
净负债比率(%) -27.1 -33.0 -35.8 -38.5
流动比率 4.6 4.9 4.7 4.5
速动比率 4.1 4.4 4.1 3.9
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3
应收账款周转率 2.0 2.3 2.3 2.3
应付账款周转率 3.6 2.7 2.7 2.7
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.27 0.32 0.40 0.50
每股经营现金流(最新摊薄) 0.19 0.61 0.43 0.47
每股净资产(最新摊薄) 5.21 5.53 5.93 6.43
估值比率

P/E 42.2 35.3 28.1 22.5
P/B 2.2 2.0 1.9 1.8
EV/EBITDA 22.1 18.1 14.6 12.4
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