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23Q3营收稳定增长，新产能释放将为业绩增长提供保障
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事项：

公司发布2023年三季报，单季度实现营收1.59亿元（YoY +16.76%），实现
归母净利润0.40亿元（YoY -13.65%），归母扣非净利润0.32亿元（YoY
+38.60%），符合市场预期。

平安观点：

23Q3营收稳定增长，新设施产能爬坡改善毛利率。23Q3公司实现营收
1.59亿元（YoY +16.76%）；归母净利润0.40亿元（YoY -13.65%），
主要由于政府补助以及公允价值变动收益同比减少0.21亿元。 23Q3公司
毛利率同比提升0.86pct、环比提升2.60pct至70.35%，主要因为北京设
施于2023年6月进入试运营阶段后，8月开始对外供鼠，9月逐步实现规
模供应，叠加代理繁育等业务的开展共同提升设施产能利用率。 23Q3
公司销售费用率大幅降低4.32pct至11.61%，新产能投放配合双十一促销
或使公司23Q4销售费用率有一定回升；研发费用率和管理费用率则分别
下降1.21pct、上升0.48pct至15.66%、19.93%。

23Q4大量新产能将释放，打开收入天花板。今年6月投产的北京设施之
外，公司上海药康宝山设施、广东药康二期项目预计将于23Q3、23Q4
投产，三处新设施将提供额外9万笼设计产能。此外，北京和上海均为公
司在当地布局的首个设施，将扩大小鼠运输半径。 海外设施方面，美国
药康已完成设施租赁，预计最快2023年年底投入使用。美国设施投产后
将进一步提升公司对海外客户的响应速度与服务能力，解决海外客户无

法现场审计等实际问题，有望加速海外市场拓展。

维持“推荐”评级。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2023-2025年EPS预测为0.44、0.55、0.66元，维
持“推荐”评级。

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 394 517 652 861 1,098
YOY(%) 50.3 31.2 26.2 32.1 27.5
净利润(百万元) 125 165 182 224 271
YOY(%) 63.4 31.8 10.4 23.3 21.1
毛利率(%) 74.3 71.4 68.2 69.3 69.8
净利率(%) 31.7 31.9 27.9 26.0 24.7
ROE(%) 15.9 8.3 8.4 9.5 10.3
EPS(摊薄/元) 0.30 0.40 0.44 0.55 0.66
P/E(倍) 53.8 40.8 37.0 30.0 24.8
P/B(倍) 8.6 3.4 3.1 2.8 2.6



药康生物 公司季报点评

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 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 1467 1687 1991 2370
现金 422 565 765 1025
应收票据及应收账款 185 219 289 368
其他应收款 4 24 32 41
预付账款 3 4 5 6
存货 49 60 77 96
其他流动资产 804 816 824 833
非流动资产 787 816 833 837
长期投资 69 69 69 69
固定资产 203 228 265 310
无形资产 49 46 43 41
其他非流动资产 466 473 456 417
资产总计 2254 2504 2825 3207
流动负债 214 288 393 514
短期借款 12 0 0 0
应付票据及应付账款 51 85 125 173
其他流动负债 151 203 268 341
非流动负债 62 62 61 61
长期借款 3 3 3 2
其他非流动负债 59 59 59 59
负债合计 276 350 455 575
少数股东权益 0 0 0 0
股本 410 410 410 410
资本公积 1254 1254 1254 1254
留存收益 314 490 706 969
归属母公司股东权益 1978 2153 2370 2632
负债和股东权益 2254 2504 2825 3207

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 517 652 861 1098
营业成本 148 207 265 331
税金及附加 2 2 2 2
营业费用 76 87 113 143
管理费用 98 123 161 203
研发费用 83 109 141 176
财务费用 -15 -16 -16 -16
资产减值损失 -15 -18 -23 -28
信用减值损失 -7 -8 -10 -13
其他收益 62 65 68 70
公允价值变动收益 -0 0 0 0
投资净收益 9 12 13 13
资产处置收益 -0 0 0 0
营业利润 174 192 243 301
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 174 191 242 301
所得税 9 10 18 30
净利润 165 182 224 271
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 165 182 224 271
EBITDA 204 207 265 331
EPS（元） 0.40 0.44 0.55 0.66

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 104 198 241 299
净利润 165 182 224 271
折旧摊销 45 32 38 46
财务费用 -15 -16 -16 -16
投资损失 -9 -12 -13 -13
营运资金变动 -108 9 1 3
其他经营现金流 27 4 6 8
投资活动现金流 -995 -53 -49 -45
资本支出 188 61 55 50
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -1183 -114 -104 -95
筹资活动现金流 1014 -2 8 6
短期借款 7 -12 0 0
长期借款 -17 -0 -0 -1
其他筹资现金流 1024 10 9 7
现金净增加额 126 143 200 261

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 31.2 26.2 32.1 27.5
营业利润(%) 21.4 10.2 26.7 24.1
归属于母公司净利润(%) 31.8 10.4 23.3 21.1
获利能力

毛利率(%) 71.4 68.2 69.3 69.8
净利率(%) 31.9 27.9 26.0 24.7
ROE(%) 8.3 8.4 9.5 10.3
ROIC(%) 42.9 20.0 24.2 28.5
偿债能力

资产负债率(%) 12.2 14.0 16.1 17.9
净负债比率(%) -20.6 -26.1 -32.2 -38.9
流动比率 6.9 5.9 5.1 4.6
速动比率 6.5 5.5 4.8 4.3
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 2.8 3.0 3.0 3.0
应付账款周转率 2.91 2.43 2.11 1.92
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.40 0.44 0.55 0.66
每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 0.48 0.59 0.73
每股净资产(最新摊薄) 4.82 5.25 5.78 6.42
估值比率

P/E 40.8 37.0 30.0 24.8
P/B 3.4 3.1 2.8 2.6
EV/EBITDA 43 26 20 15
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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
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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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