
 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 
9626187/21/20190228 16:59 

 

 
[Table_Title] 

业绩略承压，看好全年放量 
[Table_Title2] 我武生物(300357) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报，2022 年收入 8.96 亿

元（yoy+10.9%），归母净利润 3.49 亿元（yoy +3.2%），扣非归

母净利润 3.15 亿元（yoy -0.4%），主要由于公司两个在研管线

终止研发，并全额提取减值准备，影响利润端。2023Q1 营收

1.83 亿元（yoy -7.3%），归母净利润 0.70 亿元（yoy -

23.2%），扣非归母净利润 0.68 亿元（yoy -11.7%），疫情影响

门诊开展，一季度业绩承压。 

2022 年毛利率 95.4%（-0.3pct），持续保持高毛利水平，归母净

利率 38.9%（-2.9pct），销售费用率 34.8%（-0.1pct），管理费

用率 5.3%（-1.1pct），财务费用率-2.7%（+0 pct），公司费用率

有所下降，经营管理效率不断提升，盈利能力强劲。 

 

►   业务受疫情、春节等因素影响短期承压，看好全年

恢复增长  

2022 年公司粉尘螨滴剂收入 8.79 亿元（yoy +10.44%），毛利率

95.74%（-0.35pct）；销量 1011.89 万支（yoy +10.36%），疫情

影响下仍能实现稳定增长。黄花蒿滴剂收入 830.58 万元（yoy 

+126.17%）；销量 3.02 万支（yoy +87.24%），快速放量。点刺诊

断试剂盒及相关产品收入 469.18 万元（yoy-1.79%）。 

2022 年公司华东区域贡献收入 3.1 亿元（yoy+18.3%），华中地区

贡献收入 1.68 亿元(yoy+15.1%)，华南地区收入 2.81 亿元

（yoy-0.4%），广州、深圳等地受疫情影响较大。随着疫情因素

影响消退，门诊开展逐步恢复正常，预计患者积压需求有望逐步

释放，叠加去年低基数，看好公司今年全年恢复性增长。 

 

►   过敏性疾病诊疗产品优势明显，拓宽产品种类 
为巩固现有过敏性疾病诊疗领域的优势，公司持续在过敏性疾病

诊疗领域推进研发项目，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处于 CDE 技术审评阶段；2022 年 12

月，公司已上市产品“粉尘螨滴剂”的特应性皮炎适应症获得

III 期临床试验总结报告。黄花蒿花粉点刺液”等 4 个点刺品种

目前处于 CDE 技术审评阶段，未来有望加速黄花蒿滴剂的销售放

量；“烟曲霉点刺液”于 2023 年 4 月获得临床试验批准。公司竞

争能力继续保持该领域前列水平。 

 

盈利预测与投资建议 

考虑到公司 2023 年一季度业绩承压，预计公司 2023-2024 年营

收分别为 11.0、13.4 亿元（原值为 12.2/15.2 亿元），对应增速
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分别为 23%、22%；归母净利润为 4.6、5.7 亿元（原值为

5.2/6.6 亿元），对应增速分别为 32%、23%，2025 年收入为 16.4

亿元，归母净利润为 7.0 亿元，EPS 分别为 0.88、1.08 和 1.33

元，对应 2023 年 4 月 22 日收盘价 44.48元/股，PE为 

51/41/33X。维持公司“增持”评级。 

 

风险提示 

主力品种增速放缓风险：产品招标降价风险；新产品市场推广不

及预期风险；新产品研发进度不及预期风险。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 808 896 1,100 1,342 1,637 

YoY（%） 27.0% 10.9% 22.7% 22.1% 21.9% 

归母净利润(百万元) 338 349 459 565 697 

YoY（%） 21.4% 3.2% 31.7% 23.0% 23.2% 

毛利率（%） 95.7% 95.4% 96.0% 96.2% 96.4% 

每股收益（元） 0.65 0.67 0.88 1.08 1.33 

ROE 19.5% 17.6% 18.8% 18.8% 18.8% 

市盈率 68.91 66.78 50.69 41.20 33.44 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 896 1,100 1,342 1,637  净利润 336 443 545 671 

YoY(%) 10.9% 22.7% 22.1% 21.9%  折旧和摊销 28 28 30 31 

营业成本 41 44 51 59  营运资金变动 -48 -130 24 -182 

营业税金及附加 5 5 7 8  经营活动现金流 360 335 592 512 

销售费用 312 388 471 575  资本开支 -189 -144 -162 -164 

管理费用 48 63 77 93  投资 25 -25 -25 -20 

财务费用 -24 -16 -20 -28  投资活动现金流 -118 -164 -180 -176 

研发费用 106 124 153 187  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 -44 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

投资收益 4 5 7 8  筹资活动现金流 -111 -1 -1 -1 

营业利润 396 528 650 800  现金净流量 131 170 411 336 

营业外收支 3 1 0 1  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 399 529 651 801  成长能力     

所得税  63 86 106 130  营业收入增长率 10.9% 22.7% 22.1% 21.9% 

净利润 336 443 545 671  净利润增长率 3.2% 31.7% 23.0% 23.2% 

归属于母公司净利润 349 459 565 697  盈利能力     

YoY(%) 3.2% 31.7% 23.0% 23.2%  毛利率 95.4% 96.0% 96.2% 96.4% 

每股收益 0.67 0.88 1.08 1.33  净利润率 38.9% 41.8% 42.1% 42.6% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 15.9% 17.3% 17.5% 17.8% 

货币资金 841 1,011 1,422 1,758  净资产收益率 ROE 17.6% 18.8% 18.8% 18.8% 

预付款项 11 10 12 14  偿债能力     

存货 48 72 65 92  流动比率 14.38 15.10 15.42 16.61 

其他流动资产 577 701 705 881  速动比率 13.72 14.34 14.82 15.92 

流动资产合计 1,477 1,794 2,205 2,745  现金比率 8.18 8.51 9.95 10.64 

长期股权投资 78 104 129 149  资产负债率 7.8% 7.0% 6.5% 6.0% 

固定资产 202 219 238 258  经营效率     

无形资产 140 173 210 247  总资产周转率 0.43 0.45 0.46 0.46 

非流动资产合计 721 863 1,021 1,175  每股指标（元）     

资产合计 2,198 2,657 3,226 3,920  每股收益 0.67 0.88 1.08 1.33 

短期借款 0 0 0 0  每股净资产 3.78 4.66 5.74 7.07 

应付账款及票据 8 7 9 10  每股经营现金流 0.69 0.64 1.13 0.98 

其他流动负债 95 111 134 155  每股股利 0.20 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 103 119 143 165  估值分析     

长期借款 0 0 0 0  PE 66.78 50.69 41.20 33.44 

其他长期负债 68 68 68 68  PB 14.57 9.55 7.75 6.29 

非流动负债合计 68 68 68 68       

负债合计 171 187 211 233       

股本 524 524 524 524       

少数股东权益 47 31 11 -14       

股东权益合计 2,027 2,470 3,015 3,687       

负债和股东权益合计 2,198 2,657 3,226 3,920       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

崔文亮：10年证券从业经验，2015-2017 年新财富分别获得第五名、第三名、第六名，并获得金
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证券等，2019年10月加入华西证券，任医药行业首席分析师、副所长，北京大学光华管理学院金

融学硕士、北京大学化学与分子工程学院理学学士。  
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