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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 11 月 07 日 

[Table_Title] 扩张期成本增加及政府补助减少使得利润

短期承压 

——药康生物(688046.SH)2024 年三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

药康生物于近日发布 2024 年三季度报告：2024 年前三季度公司实现收入

5.1 亿元（同比+12.1%），实现归母净利润 9821.4 万元（同比-16.6%）、扣

非归母净利润 7181.0 万元（同比-12.1%）。2024Q3 实现收入 1.7 亿元（同

比+6.7%）、归母净利润 2187.7 万元（同比-45.5%）、扣非归母净利润 1697.3

万元（同比-47.2%）。利润下降主要系公司目前仍处扩张期，生产规模扩大

成本增加，持续加大海外市场开发力度销售费用上涨等原因，使公司利润短

期承压；同时本年度取得政府补助金额较上年同期减少。 

 研发项目持续推进，海外市场快速发展渐成规模 

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 2024 半年报，

野化鼠方面：公司共推出 25 个野化鼠品系，包括 10 个 1 号染色体置换系、

8 个 17 号染色体置换系及 7 个以置换系为背景品系构建的衍生品系。目

前，已推出野化鼠品系主要应用于代谢领域，10 余个野化鼠品系与外部机

构合作验证中。公司研发管线上已有超 100 个野化鼠品系，1 号、5 号、7

号、11 号、16 号、17 号、19 号等染色体置换系均已在回交或筛选过程中，

预计 2024 年将完成 80-100 个品系的初筛并推向市场。“悉生鼠计划”：平

台可用菌株超 6000 株，新增益生菌功能性、安全性、生物学特性评价实验

平台，菌株基因编辑平台搭建中，预计将于年底或明年初推向市场，未来可

提供工程菌构建服务。斑点鼠计划：研发项目已完成品系超 20000 个，报

告期内新增品系超 200 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 600 个品系。公司海外市场实现收入 6214.09 万元（同

比+44.9%），占收入比重上升至 18.26%，海外市场渐成规模。 

 投资建议与盈利预测 

随“斑点鼠”、“药筛鼠”等项目的快速推进，叠加公司布点的推进和开拓力

度的加大，同时不断推进海外市场发展。预计公司 2024-2026 年归母净利

润 对 应 增 速 分 别 为 -4.51%/23.68%/15.47% ； 对 应 EPS 分 别 为

0.37/0.46/0.53 元/股，对应 PE 为 37.23/30.10/26.07X。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) 516.55 622.19 693.34 819.40 947.93 

收入同比(%) 31.17 20.45 11.44 18.18 15.69 

归母净利润(百万元) 164.67 158.91 151.75 187.68 216.71 

归母净利润同比(%) 31.81 -3.49 -4.51 23.68 15.47 

ROE(%) 8.33 7.48 6.90 7.99 8.62 

每股收益(元) 0.40 0.39 0.37 0.46 0.53 

市盈率(P/E) 34.31 35.55 37.23 30.10 26.07 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 13.78 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 20.46 / 9.14 

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）： 2810.17 

总市值（百万元）： 5649.80 
 
[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)2024 年半

年度报告点评：24Q2 单季度环比高速增长，业务快速

回暖》2024.09.06 

《国元证券公司研究-药康生物(688046.SH)2023 年度

及 2024 年一季度报告点评：收入保持稳健增长，看好

未来业绩增长》2024.05.11 
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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 1997.88 2243.34 2570.04  营业收入 516.55 622.19 693.34 819.40 947.93 

  现金 421.71 560.17 469.57 491.79 495.78  营业成本 147.82 201.52 233.32 269.67 311.70 

  应收账款 185.22 269.39 269.17 326.38 379.95  营业税金及附加 1.72 2.64 2.71 3.22 3.77 

  其他应收款 3.63 6.09 16.11 13.14 16.41  营业费用 76.34 82.22 95.66 104.88 118.49 

  预付账款 2.79 3.92 4.49 5.19 6.01  管理费用 98.43 117.39 133.20 151.59 170.63 

  存货 49.47 47.09 64.74 73.37 83.34  研发费用 82.93 96.60 100.53 90.13 94.79 

  其他流动资产 804.20 770.87 1173.81 1333.48 1588.55  财务费用 -15.14 -14.23 9.52 43.85 61.90 

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 173.95 163.69 155.30 191.97 221.51 

  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 3284.47 3688.97 4161.29  营业外支出 0.27 2.41 1.29 1.50 1.58 

流动负债 214.07 366.41 1012.76 1263.52 1569.76  利润总额 173.68 161.29 154.01 190.48 219.94 

  短期借款 12.21 76.16 729.86 957.31 1227.67  所得税 9.02 2.37 2.27 2.80 3.24 

  应付账款 50.79 101.86 109.43 124.12 146.72  净利润 164.67 158.91 151.75 187.68 216.71 

  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 164.67 158.91 151.75 187.68 216.71 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 204.03 204.01 255.58 356.71 441.78 

  其他非流动负债 61.93 86.52 73.41 75.87 76.82  EPS（元） 0.40 0.39 0.37 0.46 0.53 

负债合计 276.00 452.93 1086.16 1339.39 1646.59        

 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 313.30 455.40 529.25 680.45 845.57  营业收入(%) 31.17 20.45 11.44 18.18 15.69 

归属母公司股东权益 1977.71 2124.66 2198.31 2349.57 2514.70  营业利润(%) 21.42 -5.90 -5.13 23.62 15.39 

负债和股东权益 2253.72 2577.59 3284.47 3688.97 4161.29  归属母公司净利润(%) 31.81 -3.49 -4.51 23.68 15.47 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 71.38 67.61 66.35 67.09 67.12 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 31.88 25.54 21.89 22.90 22.86 

经营活动现金流 105.98 116.57 189.61 287.59 399.82  ROE(%) 8.33 7.48 6.90 7.99 8.62 

  净利润 164.67 158.91 151.75 187.68 216.71  ROIC(%) 25.07 16.92 12.89 16.08 17.10 

  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 9.52 43.85 61.90  资产负债率(%) 12.25 17.57 33.07 36.31 39.57 

  投资损失 -9.49 -11.52 -10.77 -10.81 -10.92  净负债比率(%) 5.37 18.89 67.71 71.95 74.96 

营运资金变动 -108.18 -109.00 -14.38 -53.48 -39.99  流动比率 6.85 4.52 1.97 1.78 1.64 

  其他经营现金流 28.90 37.85 -37.26 -0.54 13.76  速动比率 6.60 4.38 1.90 1.71 1.58 

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 0.24 0.24 0.24 

  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 2.34 2.51 2.44 

  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 2.21 2.31 2.30 

筹资活动现金流 1014.12 39.29 562.26 147.96 157.12  每股指标（元）      

  短期借款 7.05 63.95 653.71 227.44 270.36  每股收益(最新摊薄) 0.40 0.39 0.37 0.46 0.53 

  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 0.46 0.70 0.98 

  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 5.36 5.73 6.13 

  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 -91.45 -79.48 -113.24  P/E 34.31 35.55 37.23 30.10 26.07 

现金净增加额 128.08 138.40 -90.59 22.22 3.99  P/B 2.86 2.66 2.57 2.40 2.25 

       EV/EBITDA 21.36 21.36 17.05 12.22 9.87 

资料来源：公司公告，wind，天软科技，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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