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黄花蒿推广进行时，点刺布局不断丰富 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司公告 2022 年年报，实现营业收入 8.96 亿元（+10.94%），归母净

利润 3.49 亿元（+3.19%），扣非归母净利润 3.15 亿元（-0.40%），为合理配

臵公司现有研发资源，聚焦管线中的优势项目，公司决定终止“尘螨合剂”

与“粉尘螨滴剂特应性皮炎适应症”研发项目，分别计提减值准备 1391.64

万元和 3156.65 万元，预计分别减少公司净利润 1042.22 万元和 2364.06 万

元，还原回去后公司 2022 年实现归母净利润 3.83 亿元（+11.71%）。 

 点评： 

 23Q1 公司实现营业收入 1.83 亿元（-7.31%），归母净利润 7047.81 万元

（-23.17%），扣非归母净利润 6792.46 万元（-11.48%），我们预计 23 年 1

月份疫情防控环境调整后，公司销售短暂承压，同时我们认为 22Q1 基数受

商业公司发货影响本身较高；此外政府补助减少，使得其他收益相较去年同

期减少 1300 万元，进一步影响了利润端的表现。 

 2022 年粉尘螨滴剂实现收入 8.79 亿元（+10.44%），我们认为 22 年全国疫

情散发，对新患入组仍有影响，我们预计疫后复苏下门诊量有望逐步恢复，

新患入组有望环比改善；黄花蒿滴剂实现收入 830.58 万元（+126.17%），未

实现规模化销售，我们预计跟产品销售还在导入期，以及患者非花粉季用药

意识不足有关，公司将加大对该产品的推广力度，同时黄花蒿滴剂儿童鼻炎

适应症已处于 CDE 技术审评阶段，我们认为儿童过敏性疾病的治疗需求更为

刚性，同时对于价格的敏感性更低，新获批后有望带来该产品销量的进一步

提升。此外，公司正在开发脱敏药物固体剂型，目前处于临床前研究阶段。 

 过敏原体内诊断产品方面，公司当前已有“粉尘螨”和“屋尘螨”点刺液获

批，2022 年点刺产品实现收入 469.18 万元（-1.79%）。截至 2022 年底，公

司的“黄花蒿花粉”、“白桦花粉”、“葎草花粉”点刺液和“变应原皮肤点刺

试验对照液”处于 CDE 技术审评阶段；另有 5 个点刺品种处于 III 期临床阶

段；“皮炎诊断贴剂 01 贴”处于 I 期临床阶段。2023 年 1 月“烟曲霉点刺液”

药物临床试验申请获得正式受理。随着上述产品陆续落地，公司将形成系列

化的过敏诊断产品，同时也将对现有脱敏药物的销售形成积极作用。 

 盈利预测：我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 4.71/5.95/7.61 亿

元，EPS 分别为 0.90/1.14/1.45 元。公司在脱敏领域持续深度布局，核心产

品具有独占市场的优势，我们看好公司重磅新品对业绩的贡献,参考可比公

司，我们给予公司 2023 年 45-58X PE，对应合理价值区间为 40.51-52.21

元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：产品降价的风险；学术推广不达预期的风险；行业竞争的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 808 896 1107 1389 1755 

(+/-)YoY(%) 27.0% 10.9% 23.5% 25.5% 26.4% 

净利润（百万元） 338 349 471 595 761 

(+/-)YoY(%) 21.4% 3.2% 35.1% 26.2% 27.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.65 0.67 0.90 1.14 1.45 

毛利率(%) 95.7% 95.4% 95.7% 95.8% 96.0% 

净资产收益率(%) 19.5% 17.6% 19.2% 19.5% 20.0% 
资料来源：公司年报（2021A-2022A），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 我武生物分项收入（百万元） 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入总计（百万） 636.21  807.69  896.01  1106.61  1388.93  1755.14  

 yoy 
 

27.0% 10.9% 23.5% 25.5% 26.4% 

 毛利率 95.5% 95.7% 95.5% 95.7% 95.8% 96.0% 

       
粉尘螨滴剂（百万） 631.01  795.98  879.08  1063.69  1287.06  1550.91  

 yoy 
 

26.1% 10.4% 21.0% 21.0% 20.5% 

检测试剂盒（百万） 2.41  4.78  4.69  5.16  5.57  6.02  

 yoy 
 

98.3% -1.9% 10.0% 8.0% 8.0% 

黄花蒿粉滴剂（百万）  3.67  8.31  33.36  91.23  192.39  

 yoy 
  

126.4% 301.4% 173.5% 110.9% 

其他业务（百万） 2.79  3.26  3.93  4.40  5.06  5.82  

 yoy 
 

16.8% 20.6% 12.0% 15.0% 15.0% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
 

 

 

表 2 可比公司估值 

代码 简称 
收盘价（元） 每股收益（元） 市盈率（X） 

2023/4/21 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

600276.SH 恒瑞生物 47.32  0.71  0.65  0.76  66.65  72.42 62.02  

300558.SZ 贝达药业 68.03  0.92  0.43  1.12  73.95  158.10 60.70  

000661.SZ 长春高新 163.53  9.28  11.63  12.62  12.96  14.07 12.96  

 
平均      81.53  45.23  

 

资料来源：wind，海通证券研究所 注：收盘价为 2023 年 4 月 21 日价格，EPS 为 wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 896 1107 1389 1755 

每股收益 0.67 0.90 1.14 1.45  营业成本 41 48 58 70 

每股净资产 3.78 4.68 5.82 7.27  毛利率% 95.4% 95.7% 95.8% 96.0% 

每股经营现金流 0.69 0.69 0.99 1.23  营业税金及附加 5 5 7 9 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 312 384 481 606 

P/E 66.77 49.41 39.14 30.61  营业费用率% 34.8% 34.7% 34.6% 34.5% 

P/B 11.76 9.50 7.65 6.12  管理费用 48 61 76 97 

P/S 25.99 21.05 16.77 13.27  管理费用率% 5.3% 5.5% 5.5% 5.5% 

EV/EBITDA 63.59 39.99 31.46 24.25  EBIT 413 531 667 848 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -24 -29 -40 -54 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -2.7% -2.6% -2.9% -3.1% 

毛利率 95.4% 95.7% 95.8% 96.0%  资产减值损失 -44 0 0 0 

净利润率 38.9% 42.6% 42.8% 43.4%  投资收益 4 6 7 9 

净资产收益率 17.6% 19.2% 19.5% 20.0%  营业利润 396 543 685 875 

资产回报率 15.9% 17.9% 18.4% 19.1%  营业外收支 3 0 0 0 

投资回报率 17.0% 17.8% 18.2% 18.7%  利润总额 399 543 685 875 

盈利增长（%）      EBITDA 441 555 692 875 

营业收入增长率 10.9% 23.5% 25.5% 26.4%  所得税 63 88 111 142 

EBIT 增长率 13.2% 28.6% 25.6% 27.2%  有效所得税率% 15.8% 16.3% 16.2% 16.2% 

净利润增长率 3.2% 35.1% 26.2% 27.9%  少数股东损益 -13 -17 -21 -27 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 349 471 595 761 

资产负债率 7.8% 5.7% 5.5% 5.1%       

流动比率 14.38 22.52 21.54 22.30       

速动比率 13.80 21.57 20.70 21.49  资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金比率 8.18 13.61 14.01 15.30  货币资金 841 1109 1537 2092 

经营效率指标      应收账款及应收票据 254 326 404 511 

应收账款周转天数 69.70 71.20 70.59 70.65  存货 48 66 78 93 

存货周转天数 428.07 506.96 491.12 485.89  其它流动资产 334 334 343 353 

总资产周转率 0.41 0.42 0.43 0.44  流动资产合计 1477 1835 2362 3049 

固定资产周转率 4.44 5.36 6.61 8.26  长期股权投资 78 78 78 78 

      固定资产 202 206 210 213 

      在建工程 226 266 306 346 

      无形资产 140 171 202 233 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 721 796 871 944 

净利润 349 471 595 761  资产总计 2198 2631 3233 3994 

少数股东损益 -13 -17 -21 -27  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 74 24 25 26  应付票据及应付账款 8 8 10 12 

非经营收益 -1 -6 -7 -9  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -48 -110 -71 -105  其它流动负债 95 73 99 124 

经营活动现金流 360 363 521 646  流动负债合计 103 81 110 137 

资产 -189 -100 -100 -100  长期借款 0 0 0 0 

投资 25 0 0 0  其它长期负债 68 68 68 68 

其他 46 6 7 9  非流动负债合计 68 68 68 68 

投资活动现金流 -118 -94 -93 -91  负债总计 171 150 178 205 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 524 524 524 524 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1980 2451 3046 3807 

其他 -111 0 0 0  少数股东权益 47 31 9 -18 

融资活动现金流 -111 0 0 0  负债和所有者权益合计 2198 2631 3233 3994 

现金净流量 131 269 428 555       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 21 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022A），海通证券研究所 
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信息披露 
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 [Table_Analysts] 余文心 医药行业 
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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。 

分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 
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行业投资评
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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。 
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