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投资要点
＃summary＃
 事件：近日，我武生物发布了 2022年年报及 2023年一季报。2022年度，

公司实现营业收入为 8.96亿元，同比增长 10.94%；实现归母净利润 3.48
亿元，同比增长 3.19%；实现扣非后归母净利润 3.14亿元，同比下降 0.4%；

实现经营现金流净额 3.60亿元，同比下降 0.08%。2023年一季度实现营

业收入 1.83亿元，同比下降 7.31%；实现归母净利润 0.70亿元，同比下

降 23.17%；实现扣非归母净利润 0.68亿元，同比下降 11.48%；实现经营

现金流净额 0.84亿元，同比增长 50.95%。

 盈利预测与估值：公司聚焦过敏性疾病诊疗领域，作为国内脱敏治疗领

域的国内龙头，市占率处于绝对优势地位，未来仍有望受益于良好的行

业竞争格局。公司重磅新产品蒿草花粉滴剂放量在即，加速开拓北方脱

敏市场，形成“南螨北蒿”的战略布局，为公司带来新的业绩看点。公

司积极开拓研发管线，在干细胞、天然药物与人工智能领域为公司增长

注入新动能。我们调整了盈利预测，预计 2023-2025 年公司 EPS 分别为

0.83 元、1.06 元、1.34元，对应 2023年 4 月 20 日收盘价，市盈率分别

为 56.0倍、43.7倍、34.6倍；维持“增持”评级。

 风险提示：新产品放量不及预期，产品研发、临床及注册风险，行业政

策变动超预期，市场竞争格局变动风险等。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 896 1137 1452 1845
同比增长 10.9% 26.9% 27.7% 27.1%
归母净利润(百万元) 349 432 553 698
同比增长 3.2% 24.0% 27.9% 26.3%
毛利率 95.4% 95.4% 95.4% 95.4%
ROE 17.6% 18.7% 20.3% 21.4%
每股收益(元) 0.67 0.83 1.06 1.33
市盈率 66.8 53.9 42.1 33.3

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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报告正文

事件

 近日，我武生物发布了 2022年年报及 2023年一季报。2022年度，公司实现

营业收入为 8.96亿元，同比增长 10.94%；实现归母净利润 3.48亿元，同比

增长 3.19%；实现扣非后归母净利润 3.14亿元，同比下降 0.4%；实现经营现

金流净额 3.60亿元，同比下降 0.08%。2023年一季度实现营业收入 1.83亿元，

同比下降 7.31%；实现归母净利润 0.70亿元，同比下降 23.17%；实现扣非归

母净利润 0.68亿元，同比下降 11.48%；实现经营现金流净额 0.84亿元，同

比增长 50.95%。

点评

 主要产品粉尘螨滴剂增长稳健，核心技术不断完善。在国内市场方面，公司

产品“粉尘螨滴剂”在国内尘螨脱敏产品市场中保持领先地位。2022年，公

司粉尘螨滴剂销售收入为 8.79亿元，同比增长 10.44%，占总收入的 98.11%，

是公司的核心产品。针对现有滴剂情况，公司从单一的尘螨过敏原向多种过

敏原方向发展，并掌握变应原活性检测方法、检测用标准血清混合物构建、

粉尘螨纯种分离等核心技术，在竞争格局中始终处于有利地位。

 国内独家批准文号，蒿草花粉滴剂未来可期。公司产品“黄花蒿花粉变应原

舌下滴剂”于 2021年 1月 30日获得国家药品监督管理局核准签发的《药品

注册证书》，截至本报告披露日，尚无其他企业取得该品种的药品批准文号。

2022 年，黄花蒿花粉变应原舌下滴剂销售收入为 830.58 万元，同比增长

126.17%，预期未来产品放量后仍能维持市场领先地位。

 创新力度不断加大，多管线在研值得关注。2022 年，公司研发总投入 1.16
亿元，占营业收入的 13.02%。在脱敏治疗管线方面，2022年 2月，黄花蒿花

粉变应原舌下滴剂扩展儿童适应症人群的药品补充申请获得正式受理，2022
年 7月参加CDE组织的药品审评咨询会议。在过敏原体内诊断管线方面，2021
年 12月-2022年 1月，临床上用于过敏原皮肤点刺试验的黄花蒿花粉点刺液、

白桦花粉点刺液、变应原皮肤点刺试验对照液、葎草花粉点刺液上市许可申

请获得正式受理，2022年 7月参加 CDE药品审评咨询会议。2023年 4月，

烟曲霉点刺液药物临床试验获得批准，目前处于 I期临床试验筹备阶段。此

外，在干细胞领域，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合格报告，于 2022 年 5
月通过审查与现场检查，顺利递交至国家卫健委。在天然药物领域，公司基

于已有的试验数据，正在开展吸入用苦丁皂苷 A溶液单/多次给药在中度慢性
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阻塞性肺疾病患者中的安全性、药效学临床研究；在医学人工智能领域，公

司在图像识别算法方面完善和优化了动物骨关节炎病理切片的读片软件。

表 1、公司主要研发项目

项目名称 项目目的 项目进展 预计影响

黄花蒿花粉变应原

舌下滴剂

本品是一种变应原提取物，作为特异性免

疫治疗用于经过敏原检测为黄花蒿/艾蒿

花粉过敏引起的变应性鼻炎（或伴有结膜

炎）的成年患者

扩展儿童适应症人

群的药品补充申请

扩大用药人群，

提升市场竞争力

黄花蒿花粉点刺液
用于点刺试验，辅助诊断因黄花蒿/艾蒿花

粉致敏引起的 I型变态反应性疾病
上市许可申请

扩大用药人群，

提升市场竞争力

白桦花粉点刺液
用于点刺试验，辅助诊断因白桦花粉致敏

引起的 I型变态反应性疾病
上市许可申请

丰富产品线，

提升市场竞争力

葎草花粉点刺液
用于点刺试验，辅助诊断因葎草花粉致敏

引起的 I型变态反应性疾病
上市许可申请

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
上市许可申请

丰富产品线，

提升市场竞争力

点刺系列产品（悬铃

木花粉点刺液、德国

小蠊点刺液、猫毛皮

屑点刺液、狗毛皮屑

点刺液、豚草花粉点

刺液、变应原皮肤点

刺试验对照液）

用于点刺试验，辅助诊断 I型变态反应性

疾病
III期临床试验阶段

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
I期临床试验阶段

丰富产品线，

提升市场竞争力

吸入用苦丁皂苷A溶

液（联营公司凯屹医

药的研发项目）

支气管哮喘和慢性阻

塞性肺疾病

I 期临床试验阶段

（单/多次给药在

中度慢性阻塞性肺

疾病患者中的安全

性、药效学研究）

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

资料来源：Wind，公司 2022年年报，兴业证券经济与金融研究院整理

 费用方面。2022年，销售费用3.12亿元，同比增长10.53%，销售费用率34.80%，

同比减少 0.13个百分点；管理费用 0.48亿元，同比下降 7.78%，管理费用率

5.34%，同比减少 1.08个百分点；财务费用-0.24亿元，同比减少 0.02亿元；

研发费用 1.06亿元，同比增长 20.58%，研发费用率 11.83%，同比增加 0.94
个百分点。2023年一季度，销售费用 0.70亿元，同比增长 3.85%，销售费用

率 38.03%，同比增加 4.09个百分点；管理费用 0.13亿元，同比增长 17.56%，

管理费用率 6.99%，同比增加 1.48个百分点；财务费用-0.06亿元，同比减少

0.01亿元；研发费用 0.24亿元，同比下降 9.08%，研发费用率 13.33%，同比

减少 0.26个百分点。

 盈利预测：公司为国内脱敏治疗领域的国内龙头，市占率处于绝对优势地位，

未来仍有望受益于良好的行业竞争格局。公司重磅新产品蒿草花粉滴剂放量
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在即，加速开拓北方脱敏市场，形成“南螨北蒿”的战略布局，为公司带来

新的业绩看点。公司积极开拓研发管线，在干细胞、天然药物与人工智能领

域为公司增长注入新动能。预计公司主业未来几年仍有望保持稳健增长态势，

同时公司具备继续向其它领域延伸拓展的可能。我们调整了盈利预测，预计

2023-2025 年公司 EPS 分别为 0.83 元、1.06 元、1.34 元，对应 2023 年 4 月

20日收盘价，市盈率分别为 56.0倍、43.7倍、34.6倍；维持“增持”评级。

 风险提示：新产品放量不及预期，产品研发、临床及注册风险，行业政策变

动超预期，市场竞争格局变动风险等。

表 2、我武生物分季度业绩对比（单位：百万元、元、%）

报告期 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q 23-1Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY
营业收入 198 191 311 196 183 -7.3% 808 896 10.9%
营业成本 8 8 14 11 10 17.5% 34 41 19.9%
毛利 189 183 297 185 174 -8.4% 773 855 10.5%
销售费用 67 67 93 84 70 3.8% 282 312 10.5%
管理费用 11 10 14 13 13 17.6% 52 48 -7.8%
财务费用 -6 -6 -6 -7 -6 - -22 -24 -
研发费用 27 22 28 30 24 -9.1% 88 106 20.6%
资产减值 0 0 0 -44 0 - 0 -44 -
公允价值 2 -2 1 -2 -1 -149.6% -0 -1 -
投资收益 1 4 -0 -1 2 266.0% 6 4 -44.0%
营业利润 105 102 169 20 75 -29.0% 393 396 0.8%
利润总额 106 103 170 20 75 -29.6% 393 399 1.5%
归母净利润 92 89 146 22 70 -23.2% 338 349 3.2%
EPS 0.175 0.171 0.279 0.041 0.135 -23.2% 0.646 0.666 3.2%

销售费用率 33.9% 35.3% 30.0% 42.8% 38.0% 4.1% 34.9% 34.8% -0.1%
管理费用率 5.5% 5.0% 4.6% 6.7% 7.0% 1.5% 6.4% 5.3% -1.1%
财务费用率 -2.9% -3.2% -1.9% -3.3% -3.5% -0.7% -2.7% -2.7% 0.0%
研发费用率 13.6% 11.4% 8.9% 15.2% 13.3% -0.3% 10.9% 11.8% 0.9%
所得税率 16.2% 14.9% 16.0% 16.9% 10.3% -5.9% 17.0% 15.8% -1.2%

毛利率 95.9% 95.6% 95.5% 94.6% 94.7% -1.1% 95.7% 95.4% -0.3%
净利率 46.4% 46.7% 46.9% 11.0% 38.5% -7.9% 41.8% 38.9% -2.9%

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄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
流动资产 1477 1776 2178 2715 营业收入 896 1137 1452 1845
货币资金 841 1115 1399 1790 营业成本 41 52 67 85
交易性金融资产 295 233 233 233 税金及附加 5 6 7 9
应收票据及应收账款 254 323 412 524 销售费用 312 432 544 683
预付款项 11 14 17 22 管理费用 48 68 84 101
存货 48 61 78 99 研发费用 106 127 165 223
其他 28 31 38 46 财务费用 -24 -19 -25 -32
非流动资产 721 711 716 690 其他收益 31 24 25 26
长期股权投资 78 78 78 78 投资收益 4 4 3 4
固定资产 202 300 337 342 公允价值变动收

益
-1 0 0 1

在建工程 226 113 57 28 信用减值损失 -1 -1 -1 -1
无形资产 140 140 140 140 资产减值损失 -44 -9 -11 -13
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 -0 -0 -0 -0
长期待摊费用 3 3 3 3 营业利润 396 489 626 791
其他 71 78 103 99 营业外收入 3 2 2 2
资产总计 2198 2488 2894 3405 营业外支出 0 1 1 1
流动负债 103 78 81 84 利润总额 399 491 628 792
短期借款 0 0 0 0 所得税 63 74 94 119
应付票据及应付账款 8 10 12 16 净利润 336 417 533 673
其他 95 69 69 69 少数股东损益 -13 -15 -20 -25
非流动负债 68 70 70 70 归属母公司净利润 349 432 553 698
长期借款 0 0 0 0 EPS(元) 0.67 0.83 1.06 1.33
其他 68 70 70 70
负债合计 171 148 151 154 主要财务比率
股本 524 524 524 524 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 128 128 128 128 成长性

未分配利润 1093 1371 1730 2182 营业收入增长率 10.9% 26.9% 27.7% 27.1%
少数股东权益 47 32 13 -12 营业利润增长率 0.8% 23.5% 27.9% 26.3%
股东权益合计 2027 2340 2743 3251 归母净利润增长

率
3.2% 24.0% 27.9% 26.3%

负债及权益合计 2198 2488 2894 3405 盈利能力

毛利率 95.4% 95.4% 95.4% 95.4%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 38.9% 38.0% 38.1% 37.9%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 17.6% 18.7% 20.3% 21.4%
归母净利润 349 432 553 698 偿债能力

折旧和摊销 22 15 20 22 资产负债率 7.8% 5.9% 5.2% 4.5%
资产减值准备 46 0 0 0 流动比率 14.38 22.71 26.91 32.20
资产处置损失 0 0 0 0 速动比率 13.90 21.93 25.94 31.02
公允价值变动损失 1 -0 -0 -1 营运能力

财务费用 0 -19 -25 -32 资产周转率 43.4% 48.5% 54.0% 58.6%
投资损失 -4 -4 -3 -4 应收账款周转率 533.5% 585.8% 587.3% 586.1%
少数股东损益 -13 -15 -20 -25 存货周转率 80.8% 95.1% 95.7% 95.5%
营运资金的变动 -48 -113 -114 -143 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 360 295 410 517 每股收益 0.67 0.83 1.06 1.33
投资活动产生现金流量 -118 63 -21 8 每股经营现金 0.69 0.56 0.78 0.99
融资活动产生现金流量 -111 -84 -105 -134 每股净资产 3.78 4.41 5.22 6.23
现金净变动 131 274 284 391 估值比率(倍)
现金的期初余额 280 411 685 970 PE 66.8 53.9 42.1 33.3
现金的期末余额 411 685 970 1360 PB 11.8 10.1 8.5 7.1
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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并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。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。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数

信息披露
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。

使用本研究报告的风险提示及法律声明
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。

本报告仅供兴业证券股份有限公司（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。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行

承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或

节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信

息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。

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

投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；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；本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，

投资者应当自行关注相应的更新或修改。

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不

承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著

地影响所预测的回报。

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与

本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司

的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司

等违反当地的法律或法规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或

居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属

本公司。未经本公司事先书面授权，本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。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

特别声明
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这

些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本

报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。

兴业证券研究
上 海 北 京 深 圳

地址：上海浦东新区长柳路36号兴业证券大厦

15层

邮编：200135

邮箱：research@xyzq.com.cn

地址：北京市朝阳区建国门大街甲6号SK大厦32

层01-08单元

邮编：100020

邮箱：research@xyzq.com.cn

地址：深圳市福田区皇岗路5001号深业上城T2

座52楼

邮编：518035

邮箱：research@xyzq.com.cn


