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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 523.58  

流通股本(百万股) 469.65  

市价(元) 44.48  

市值(百万元) 20,889.82  

流通市值(百万元) 23,289.02  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
1 我武生物 (300357)-2022 预告点

评：Q4 承压明显，23 年有望迎来复

苏 - 增持 -( 中泰证券 _ 祝嘉琦 _ 张

楠)-20230130 

 

 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 807.69 896.02 1089.51 1310.45 1572.55 

增长率 yoy% 26.95% 10.94% 21.59% 20.28% 20.00% 

净利润（百万元） 337.99 348.77 427.83 517.47 624.47 

增长率 yoy% 21.38% 3.19% 22.67% 20.95% 20.68% 

每股收益（元） 0.65 0.67 0.82 0.99 1.19 

每股现金流量 1.24 1.61 1.57 1.77 2.04 

净资产收益率 19% 17% 19% 20% 21% 

P/E 68.90 66.77 54.44 45.01 37.29 

PEG 3.22 20.93 2.40 2.15 1.80 

P/B 13.41 11.76 10.35 9.05 7.86 

备注：数据截止 2023.4.21 

 投资要点 

 事件：2022 年 4 月 20 日，公司发布 2022 年报及 2023 年一季报。2022 年实现营业

收入 8.96 亿元，同比增长 10.94%；归母净利润 3.49 亿元，同比增长 3.19%；扣非归

母净利润 3.12 亿元，同比下滑 0.40%。2023Q1 实现营业收入 1.83 亿元，同比下滑

7.31%；归母净利润 7048 万元，同比下滑 23.17%；扣非归母净利润 6792 万元元，

同比下滑 11.48%。 

 核心品种粉尘螨滴剂 23Q1 承压，看好全年恢复。2022 年粉尘螨滴剂实现收入 8.79

亿元（+10.44%），占收入比重 98.11%。分季度看，22Q4 实现营收 1.96 亿元（+4.19%），

归母净利润 2155 万元（-66.00%），22Q4 疫情防控、疫情感染限制人员流动等导致

增速放缓，同时公司终止两个研发项目并计提资产减值，利润出现较大程度下滑。23Q1

实现营收 1.83 亿元（-7.31%），归母净利润 7048 万元（-23.17%），疫情大规模感

染导致人员流动受限，一季度上旬承压明显，3 月开始公司积极恢复终端销售。 

 期间费率保持稳定，研发投入快速增长。2022 年公司整体业务毛利率 95.39%

（-0.34pp），持续保持高毛利水平。2022 年公司销售费用 3.12 亿元（+10.53%），

销售费率 34.80%（-0.13pp），费率保持稳定。管理费用 4782 万元（-7.79%），管

理费率 5.34%（-1.08pp）。研发费用 1.06亿元（+20.58%），研发费率 11.83%（+0.95pp），

研发继续保持快速增长。财务费率-2.70%（+0.04pp）。 

 夯实舌下脱敏龙头地位，积极拓展干细胞/天然药物研发项目。1）舌下脱敏：目前粉

尘螨滴剂和黄蒿花粉滴剂均为公司独家品种，其中黄花蒿粉 2021.2 上市，有望打开北

方市场，与公司核心品种粉尘螨滴剂互为补充，进一步开拓过敏治疗市场。同时粉尘

螨滴剂新适应症、黄花蒿粉拓展儿童群体等项目稳步推进，系列点刺产品正处于 III 期

/申请上市，进一步夯实舌下脱敏龙头地位。2）干细胞/天然药物：22 年初我武干细胞

开发的人毛囊间充质干细胞已启动申请临床，合营企业凯屹医药的“吸入用苦丁皂苷 A

溶液”处于 I 期。 

 盈利预测与投资建议：我们预计 2023-2025 年营业收入为 10.90、13.10、15.73 亿元

（2023-24 年调整前值为 10.33、12.41 亿元），同比增长 21.59%、20.28%、20.00%；

归母净利润为 4.28、5.17、6.24 亿元（2023-24 年调整前值为 4.17、4.98 亿元），同

比增长 22.67%、20.95%、20.68%。国内过敏性疾病患病人群多、脱敏市场空间大，

公司是国内市占率超过 80%的龙头企业，大品种黄花蒿粉滴剂 21 年获批上市、有望

逐步上量，维持“增持”评级。 

 风险提示：粉尘螨滴剂学术推广不及预期的风险；黄花蒿粉滴剂推广不及预期的风险；

药品招标降价的风险；粉尘螨滴剂竞争加剧的风险。 

 

 

 
粉尘螨滴剂阶段承压，全年有望恢复 

我武生物（300357.SZ）/医

药生物 
证券研究报告/公司点评 2023 年 04 月 23 日 
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粉尘螨滴剂阶段性承压，看好全年恢复 

核心品种粉尘螨滴剂 23Q1 承压 

 2022 年实现营业收入 8.96 亿元，同比增长 10.94%；归母净利润 3.49

亿元，同比增长 3.19%；扣非归母净利润 3.12 亿元，同比下滑 0.40%。

其中粉尘螨滴剂实现收入 8.79 亿元（+10.44%），占收入比重 98.11%。

分季度看，22Q4 实现营收 1.96 亿元（+4.19%），归母净利润 2155 万

元（-66.00%），22Q4 疫情防控、疫情感染限制人员流动等导致增速放

缓，同时公司终止两个研发项目并计提资产减值，利润出现较大程度下

滑。 

 23Q1 实现营收 1.83 亿元（-7.31%），归母净利润 7048 万元（-23.17%），

疫情大规模感染导致人员流动受限，一季度上旬承压明显，3 月开始公

司积极恢复终端销售。 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

营业收入 营业成本 销售费用 管理费用 研发费用 财务费用 所得税 归母净利润

2021 807.69 34.44 282.11 51.86 87.93 -22.15 66.71 337.99

2022 896.02 41.28 311.81 47.82 106.02 -24.23 63.02 348.77

同比增速 10.94% 19.87% 10.53% -7.79% 20.58% 9.39% -5.53% 3.19%
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图表 1：我武生物主要财务指标（单位：百万元，%） 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 3：我武生物分季度收入情况（单位：百万元，%）  图表 4：我武生物分季度归母净利润情况（单位：百

万元，%） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

期间费率保持稳定，研发投入快速增长 

 2022 年公司整体业务毛利率 95.39%（-0.34pp），持续保持高毛利水平。

2022年公司销售费用3.12亿元（+10.53%），销售费率34.80%（-0.13pp），

费率保持稳定。管理费用4782万元（-7.79%），管理费率5.34%（-1.08pp）。

研发费用 1.06 亿元（+20.58%），研发费率 11.83%（+0.95pp），研

发继续保持快速增长。财务费率-2.70%（+0.04pp）。 

 

 

 

 

 

 

项目 2020-1Q 2020-2Q 2020-3Q 2020-4Q 2021-1Q 2021-2Q 2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q 2023-1Q

营业收入 110.28 149.15 231.63 145.15 164.65 182.95 272.12 187.97 197.59 191.31 311.28 195.84 183.14

营收同比增长 -20.14% 9.47% 2.64% 4.16% 49.31% 22.66% 17.48% 29.50% 20.00% 4.57% 14.39% 4.19% -7.31%

营收环比增长 -20.87% 35.25% 55.30% -37.34% 13.44% 11.11% 48.74% -30.92% 5.12% -3.18% 62.71% -37.09% -6.48%

营业成本 4.85 9.31 8.26 6.12 6.96 8.12 10.42 8.94 8.19 8.33 14.09 10.67 9.62

毛利率 95.60% 93.76% 96.43% 95.78% 95.77% 95.56% 96.17% 95.24% 95.85% 95.65% 95.47% 94.55% 94.75%

销售费用 46.52 49.41 64.37 63.35 61.11 65.42 78.96 76.61 67.06 67.48 93.45 83.82 69.64

管理费用 7.58 6.75 10.21 11.37 11.54 10.50 13.21 16.61 10.89 9.54 14.29 13.10 12.80

研发费用 10.92 13.97 19.60 20.38 20.15 18.60 22.16 27.02 26.85 21.82 27.65 29.70 24.41

财务费用 (6.59) (6.42) (7.50) (2.68) (5.07) (6.24) (5.49) (5.35) (5.67) (6.13) (5.89) (6.54) (6.45)

营业利润 46.75 74.89 134.03 65.84 80.96 86.70 151.30 73.94 104.95 102.08 169.34 19.84 74.54

利润总额 47.98 75.75 142.27 56.62 80.88 88.64 151.44 72.03 106.12 102.60 169.80 20.23 74.70

所得税 7.75 11.92 22.96 10.27 13.16 14.27 27.25 12.03 17.15 15.33 27.12 3.42 7.67

归母净利润 41.37 65.69 122.08 49.32 70.45 76.86 127.28 63.40 91.74 89.34 146.14 21.55 70.48

归母净利润同比 -37.45% 2.09% 5.14% -4.64% 70.31% 17.01% 4.26% 28.55% 30.21% 16.24% 14.82% -66.00% -23.17%

净利率 37.51% 44.04% 52.70% 33.98% 42.79% 42.01% 46.77% 33.73% 46.43% 46.70% 46.95% 11.01% 38.48%

扣非归母净利润 40.15 64.55 114.00 42.77 60.10 72.72 125.59 57.42 76.73 77.31 139.04 21.48 67.92

扣非归母净利润同比 -38.21% 3.24% -0.34% -18.30% 49.67% 12.65% 10.17% 34.23% 27.68% 6.32% 10.71% -62.58% -11.48%
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图表 2：我武生物分季度财务数据（单位：百万元，%） 
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图表 5：我武生物利润水平（单位：%）  图表 6：我武生物费用率情况（单位：%） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 7：我武生物应收账款及票据情况（单位：%）  图表 8：我武生物存货情况（单位：%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

夯实舌下脱敏龙头地位，积极拓展干细胞/天然药物研发项目 

 1）舌下脱敏：目前粉尘螨滴剂和黄蒿花粉滴剂均为公司独家品种，其中黄

花蒿粉 2021.2 上市，有望打开北方市场，与公司核心品种粉尘螨滴剂互为

补充，进一步开拓过敏治疗市场。同时粉尘螨滴剂新适应症、黄花蒿粉拓展

儿童群体等项目稳步推进，系列点刺产品正处于 III 期/申请上市，进一步夯

实舌下脱敏龙头地位。 

 2）干细胞：22 年干细胞、天然药物研发投入为 5678 万元，2022 年初我

武干细胞开发的人毛囊间充质干细胞治疗药物取得中国食品药品检定研究

院的质量复核检验报告，检验结果合格。2022 年 5 月，人毛囊间充质干

细胞治疗药物通过了浙江省卫健委与浙江省药监局的审查与现场检查，该项

目顺利递交至国家卫健委，本项目拟定适应症为治疗骨质疏松。同时，我武

干细胞已全面启动第二个干细胞治疗药物（治疗骨关节炎）的临床前研究。 

 3）天然药物：22 年天然药物研发投入为 1298 万元，联营公司凯屹医药研

发的“吸入用苦丁皂苷 A 溶液”2022 年 12 月完成了多次给药在健康志

愿者中的随机、双盲、剂量递增、安慰剂平行对照的安全性、耐受性、药代

动力学研究的 I 期临床试验，目前正在稳步推进。  
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

投资建议 

 我们预计 2023-2025 年营业收入为 10.90、13.10、15.73 亿元（2023-24

年调整前值为 10.33、12.41 亿元），同比增长 21.59%、20.28%、20.00%；

归母净利润为 4.28、5.17、6.24 亿元（2023-24 年调整前值为 4.17、4.98

亿元），同比增长 22.67%、20.95%、20.68%。国内过敏性疾病患病人群

多、脱敏市场空间大，公司是国内市占率超过 80%的龙头企业，大品种黄

花蒿粉滴剂 21 年获批上市、有望逐步上量，维持“增持”评级。 

 

风险提示 

 粉尘螨滴剂学术推广不及预期的风险。公司目前主要的利润增长依靠核

心产品粉尘螨滴剂，粉尘螨滴剂所在的脱敏市场在国内尚处于培育期，

存在学术推广不及预期的风险。 

 黄花蒿粉滴剂推广不及预期的风险。公司黄花蒿粉滴剂已经获批上市，

仍然需要要进行挂网、渠道铺设等准备工作。 

 药品招标降价的风险。在严控药占比的情况下药品招标降价的风险较大，

公司核心产品粉尘螨滴剂收入占比较大，若降价对公司经营影响较大。 

 粉尘螨滴剂竞争加剧的风险。公司核心产品粉尘螨滴剂目前暂无同剂型

竞争产品，未来不排除其余厂家同类产品上市、竞争加剧的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

产品名称 适应症 进展情况 对公司未来的影响

黄花蒿花粉变应原舌下滴剂
黄花蒿/艾蒿花粉过敏引起的变应性鼻炎

（或伴有结膜炎）的儿童患者
III期临床（儿童变应性鼻炎） 扩大用药人群，提升市场竞争力

黄花蒿花粉点刺液等点刺产

品
点刺试验，辅助诊断Ⅰ型变态反应性疾病 申请上市 丰富产品线，提升市场竞争力

变应原皮肤点 刺试验对照

液

用于点刺试验，作为变应原点刺 液进行

点刺试验临床操作时的对 照，提供判断

依据

申请上市 丰富产品线，提升市场竞争力

悬铃木花粉点刺液等点刺产

品
点刺试验，辅助诊断Ⅰ型变态反应性疾病 III期临床 丰富产品线，提升市场竞争力

吸入用苦丁皂 苷A溶液 支气管扩张

I期临床（在健康志愿者中多次

给药），22.8取得I期（单次给

药）临床总结报告

完善“对症+对因”的过敏性疾病药物治疗

方案，并延伸至慢性阻塞性肺疾病的治疗

烟曲霉点刺液 点刺试验，辅助诊断Ⅰ型变态反应性疾病 获批临床 丰富产品线，提升市场竞争力

皮炎诊断贴剂 01贴
通过斑贴试验，诊断由镍、铬、钴3种金

属过敏原引起的变应性接触性皮炎
22.6获批临床 丰富产品线，提升市场竞争力

图表 9：我武生物在研管线 
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图表 10：我武生物财务模型预测 

 
来源：中泰证券研究所 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 841 824 929 1,067 营业收入 896 1,090 1,310 1,573

应收票据 83 112 135 157 营业成本 41 48 57 63

应收账款 171 223 265 312 税金及附加 5 5 7 8

预付账款 11 10 12 14 销售费用 312 376 452 543

存货 48 72 85 90 管理费用 48 58 70 84

合同资产 0 0 0 0 研发费用 106 98 122 149

其他流动资产 323 327 333 341 财务费用 -24 -12 -12 -9

流动资产合计 1,477 1,568 1,759 1,981 信用减值损失 -1 -1 -1 -1

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -44 -44 -44 -44

长期股权投资 78 78 78 78 公允价值变动收益 -1 -1 -1 -1

固定资产 202 355 490 654 投资收益 4 3 4 4

在建工程 226 226 226 226 其他收益 31 16 20 21

无形资产 140 157 170 184 营业利润 396 489 592 714

其他非流动资产 75 77 78 79 营业外收入 3 2 2 3

非流动资产合计 721 893 1,042 1,221 营业外支出 0 1 1 1

资产合计 2,198 2,461 2,801 3,202 利润总额 399 490 593 716

短期借款 0 0 0 0 所得税 63 78 95 115

应付票据 0 0 0 0 净利润 336 412 498 601

应付账款 8 11 11 12 少数股东损益 -13 -16 -19 -23

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 349 428 517 624

合同负债 0 1 1 1 NOPLAT 315 402 488 593

其他应付款 34 34 34 34 EPS（摊薄） 0.67 0.82 0.99 1.19

一年内到期的非流动负债 4 2 3 4

其他流动负债 57 99 131 136 主要财务比率

流动负债合计 103 147 180 187 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 10.9% 21.6% 20.3% 20.0%

其他非流动负债 68 33 37 42 EBIT增长率 1.0% 27.8% 21.5% 21.5%

非流动负债合计 68 33 37 42 归母公司净利润增长率 3.2% 22.7% 21.0% 20.7%

负债合计 171 180 217 229 获利能力

归属母公司所有者权益 1,980 2,250 2,572 2,962 毛利率 95.4% 95.6% 95.6% 96.0%

少数股东权益 47 31 12 11 净利率 37.5% 37.8% 38.0% 38.2%

所有者权益合计 2,027 2,281 2,584 2,973 ROE 17.2% 18.7% 20.0% 21.2%

负债和股东权益 2,198 2,461 2,801 3,202 ROIC 21.3% 23.7% 24.7% 25.6%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 7.8% 6.1% 6.0% 5.9%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 3.6% 1.6% 1.6% 1.5%

经营活动现金流 212 442 470 -648 流动比率 14.3 10.7 9.8 10.6

现金收益 334 428 527 645 速动比率 13.9 10.2 9.3 10.1

存货影响 5 -24 -13 -5 营运能力

经营性应收影响 24 -35 -23 -27 总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5

经营性应付影响 26 3 0 1 应收账款周转天数 66 65 67 66

其他影响 -178 70 -21 -1,262 应付账款周转天数 56 70 68 65

投资活动现金流 -118 -200 -190 -231 存货周转天数 445 455 495 501

资本支出 -203 -199 -188 -231 每股指标（元）

股权投资 5 0 0 0 每股收益 0.67 0.82 0.99 1.19

其他长期资产变化 80 -1 -2 0 每股经营现金流 0.84 0.90 -1.24 0.00

融资活动现金流 -111 -137 -142 -188 每股净资产 3.78 4.30 4.91 5.66

借款增加 -2 -2 1 1 估值比率

股利及利息支付 -105 -188 -226 -274 P/E 67 54 45 37

股东融资 0 0 0 0 P/B 12 10 9 8

其他影响 -4 53 83 85 PEG 3 4 5 6
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 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 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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