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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -8.88 -16.15 -21.86 

相对涨幅(%) -12.77 -18.10 -20.83  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《药康生物（688046.SH）：下游持

续高景气，股权激励彰显发展信心》，
2022.10.31 

2.《药康生物（ 688046.SH）：模式动

物行业引领者》，2022.9.24  
 

药康生物（688046.SH）：业绩

符合预期，海外+非肿瘤不断打

开市场空间  
投资要点 

 事件：公司发布 2022 年年报，2022 年全年实现营业收入 5.17 亿元，同比

增长 31.2%，实现归母净利润 1.7 亿元，同比增长 31.8%；单四季度实现

营业收入 1.3 亿元，同比增长 14.2%，实现归母净利润 0.4 亿元，同比减

少 7.6%。 

 业绩符合预期，药效业务增长强劲。分产品来看，2022 年公司商品化小鼠

模型实现收入 3.2 亿元，同比增长 27.6%，功能药效业务实现收入 1.0 亿

元，同比增长 81.5%，定制繁育业务实现收入 0.6 亿元，同比增长 13.4%，

模型定制业务实现收入 0.2 亿元，同比减少 5.2%，代理进出口及其他实现

收入 0.1 亿元，同比增长 73.6%。2022 年全年公司毛利率达 71.4%，较 21

年相比下降 2.95pct，净利率达 31.9%，同比上升 0.15pct。 2022 年公司

销售费用率有所上升，达到 14.8%，管理费用率和财务费用率均有所下降，

分别为 19.1%和-2.9%。 

 “创新+国际化”打造核心优势，充足产能保障业务持续增长。公司已建成

全球最大的基因工程小鼠资源库，小鼠品系近 21000 种，年模型创制通量

6000+。2022 年全年公司研发费用达 8293 万元，同比增长 50.2%，研发

费用率达 16.1%。（1）海外拓展方面，公司实现美日韩英德等超 20 个国

家实现销售，累计服务海外客户超 200 家，2022 年新拓展海外客户超 100

家，海外市场实现收入 6642.4 万元，占收入比重  12.9%，同比增长 

166.2%，其中海外工业客户收入占海外整体收入比重超 70%。（2）创新

方面，公司前瞻布局下一代实验动物模型，持续加快推进“斑点鼠”、“野

化鼠”、“药筛鼠”、“无菌鼠及悉生鼠”等多个研发项目。2022 年全年公司

新增斑点鼠品 1700 余个，推出 2 个野化鼠品系，其中 750 胖墩鼠已于

2022 年四季度具备批量化供应能力，现有数据显示其有望成为 NASH、肥

胖、糖尿病等疾病研究及相关药物研发的潜在更优模型。（3）产能方面，

公司在南京、常州、佛山、成都四大设施拥有产能约 20 万笼，产能利用

率处于高位。预计 2023 年北京新建产能超 3 万笼，广东药康二期项目设

计产能超 6 万笼。此外宝山设施预计将于 2023 年下半年投入使用。未来

公司对于华北地区、粤港澳大湾区、上海区域的服务能力将进一步增强，

国内市场占有率有望持续提升。 

 盈利预测及投资建议。公司是国内模式动物行业的引领者，我们预计 2023-

2025 年营收分别为 7.1/9.6 /12.5 亿元，归母净利润分别为 2.2/3.0/3.7 亿
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元，对应当前 PE 估值分别为 43/32/26 倍，考虑到行业高增速和公司产品

技术等方面的竞争优势，维持“买入”评级。 

 风险提示：国内小鼠销售和业务拓展不及预期风险；下游行业景气度下降

风险；商品化小鼠价格波动风险；海外市场拓展不及预期风险。 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 410.00 

流通 A 股(百万股)： 45.81 

52 周内股价区间(元)： 15.86-34.77 

总市值(百万元)： 9,598.10 

总资产(百万元)： 2,253.69 

每股净资产(元)： 4.82 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 394 517 712 960 1,252 

(+/-)YOY(%) 50.3% 31.2% 37.8% 34.8% 30.4% 

净利润(百万元) 125 165 222 299 373 

(+/-)YOY(%) 63.4% 31.8% 34.6% 34.9% 24.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.30 0.40 0.54 0.73 0.91 

毛利率(%) 74.3% 71.4% 73.1% 74.1% 74.5% 

净资产收益率(%) 15.9% 8.3% 10.0% 11.9% 12.8% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 517 712 960 1,252 

每股收益 0.42 0.54 0.73 0.91  营业成本 148 192 248 319 

每股净资产 4.82 5.38 6.14 7.08  毛利率% 71.4% 73.1% 74.1% 74.5% 

每股经营现金流 0.26 0.75 0.61 1.07  营业税金及附加 2 3 4 5 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估(倍)      营业费用 76 107 149 207 

P/E 57.26 43.32 32.12 25.75  营业费用率% 14.8% 15.0% 15.5% 16.5% 

P/B 4.99 4.35 3.81 3.31  管理费用 98 135 182 238 

P/S 18.58 13.49 10.00 7.67  管理费用率% 19.1% 19.0% 19.0% 19.0% 

EV/EBITDA 45.17 31.41 23.77 18.51  研发费用 83 114 158 219 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 16.1% 16.0% 16.5% 17.5% 

盈利能力指标(%)      EBIT 162 251 337 419 

毛利率 71.4% 73.1% 74.1% 74.5%  财务费用 -15 -3 -4 -6 

净利润率 31.9% 31.1% 31.1% 29.8%  财务费用率% -2.9% -0.4% -0.4% -0.5% 

净资产收益率 8.3% 10.0% 11.9% 12.8%  资产减值损失 -15 -16 -20 -26 

资产回报率 7.3% 8.5% 10.1% 10.6%  投资收益 9 16 21 27 

投资回报率 7.7% 9.8% 11.6% 12.5%  营业利润 174 254 342 427 

盈利增长(%)      营业外收支 -0 0 0 0 

营业收入增长率 31.2% 37.8% 34.8% 30.4%  利润总额 174 254 342 427 

EBIT 增长率 13.2% 54.4% 34.4% 24.5%  EBITDA 209 287 373 462 

净利润增长率 31.8% 34.6% 34.9% 24.7%  所得税 9 33 43 54 

偿债能力指标      有效所得税率% 5.2% 12.8% 12.7% 12.7% 

资产负债率 12.2% 15.7% 15.2% 17.2%  少数股东损益 0 0 0 0 

流动比率 6.9 5.0 5.1 4.5  归属母公司所有者净利润 165 222 299 373 

速动比率 6.5 4.8 4.9 4.3       

现金比率 2.0 1.7 1.9 2.0  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 422 608 745 1,070 

应收帐款周转天数 105.9 102.5 102.5 103.0  应收账款及应收票据 185 220 326 390 

存货周转天数 96.9 88.8 90.7 91.1  存货 49 37 71 69 

总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.4  其它流动资产 810 863 836 889 

固定资产周转率 2.7 3.3 4.3 5.4  流动资产合计 1,467 1,729 1,979 2,418 

      长期股权投资 69 69 69 69 

      固定资产 194 214 224 230 

      在建工程 172 248 334 423 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 49 54 58 61 

净利润 165 222 299 373  非流动资产合计 787 889 989 1,087 

少数股东损益 0 0 0 0  资产总计 2,254 2,617 2,967 3,505 

非现金支出 69 52 56 68  短期借款 12 12 12 12 

非经营收益 -20 -16 -21 -27  应付票据及应付账款 51 115 97 172 

营运资金变动 -108 51 -82 24  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 106 308 251 438  其它流动负债 151 221 279 355 

资产 -190 -138 -136 -140  流动负债合计 214 348 388 539 

投资 0 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

其他 -804 16 21 27  其它长期负债 62 62 62 62 

投资活动现金流 -995 -122 -115 -113  非流动负债合计 62 62 62 62 

债权募资 -13 0 0 0  负债总计 276 410 450 601 

股权募资 1,044 0 0 0  实收资本 410 410 410 410 

其他 -17 0 0 0  普通股股东权益 1,978 2,207 2,517 2,904 

融资活动现金流 1,014 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

现金净流量 128 187 137 325  负债和所有者权益合计 2,254 2,617 2,967 3,505  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2023 年 4 月 20 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

陈铁林  德邦证券研究所副所长，医药首席分析师。研究方向：国内医药行业发展趋势和覆盖热点子行业。曾任职于康泰生物、西南

证券、国海证券。所在团队获得医药生物行业卖方分析师 2019 年新财富第四名，2018 年新财富第五名、水晶球第二名，2017 年新

财富第四名，2016 年新财富第五名，2015 年水晶球第一名。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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