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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 

我武生物(300357)公司点评报告 2023 年 04 月 21 日 

[Table_Title] 核心产品实力强劲，关注研发协同成长 

——我武生物（300357.SZ）2022 年年报及 2023 年一季度点评 

[Table_Summary] 事件： 

4 月 21 日，公司发布 2022 年年报以及 2023 年一季度报告，公司 2022 年

实现营业收入 8.96 亿元、归属于上市公司股东的净利润 3.49 亿元，分别比

去年同期增长 10.94%、3.19%，EPS 为 0.67 元。2023 年一季度公司实现

营业收入 1.83 亿元、归属于上市公司股东的净利润 0.70 亿元，分别比去年

同期增长-7.31%/-23.17%。 

点评： 

 粉尘螨滴剂竞争力强劲，排名尘螨脱敏行业前列 

粉尘螨滴剂，作为国内获得国家药品监督管理局批准上市的三个尘螨类脱

敏药物之一，是舌下含服脱敏制剂，其安全性高、操作便捷等优势使得公司

在该领域竞争力保持前列。2022 年，粉尘螨滴剂营收占总营收比重 98.11%，

是公司主要营收来源。分产品看，公司 2022 年粉尘螨滴剂/黄花蒿滴剂/点

刺诊断试剂盒及相关产品/研发服务营业收入分别为 8.79/0.08/0.05/0.04 亿

元，同比增长 10.44%/126.17%/-1.79%/20.67%，粉尘螨滴剂保持稳定增

长，黄花蒿滴剂的快速成长源于脱敏治疗市场规模增长及新产品推广工作

的持续开展。从产品销售量看，粉尘螨滴剂/点刺诊断试剂盒及相关产品/黄

花蒿花粉变应原舌下滴剂分别为 1010.8/1.5/3.0 万盒，同比增长

10.36%/10.03%/87.24%，销售量皆保持增长。2023 年一季度营业收入同

比有所下滑源于受一季度疫情等影响，后期有望快速恢复并获得成长。 

 坚持自主研发创新，关注多领域协同发展 

公司持续加大研发投入，增强核心竞争力。2022 年公司研发投入 1.17 亿

元，同比增长 14.35%，占营业收入 13.02%，同比+0.39pct，其中 2022 年

干细胞研发 /天然药物研发投入分别为 0.57/0.13 亿元，同比增长

12.28%/20.71%。在过敏性疾病诊疗领域，脱敏治疗产品研发与过敏原体内

诊断研发实现资源配置优化，多个产品如“黄花蒿划分变应原舌下滴剂”、

“黄花蒿花粉点刺液”、“白桦花粉点刺液”等正陆续完成并继续推进临床试

验。在干细胞领域方面，公司第一个干细胞治疗药物——人毛囊间充质干细

胞治疗药物已顺利递交至国家卫健委，同时启动第二个干细胞治疗药物，拟

用于治疗骨关节炎。在天然药物研发领域，“吸入用苦丁皂苷 A 溶液”完成

I 期临床试验，目前正进行在中毒慢性阻塞性肺病患者中安全性、药效学临

床研究。 

 投资建议与盈利预测 

主要产品粉尘螨滴剂具有市场竞争力优势，脱敏市场稳健增长，我们预计

2023-2025 年，公司实现营业收入分别为 11.26 亿元、14.22 亿元和 18.04

亿元，实现归母净利润分别为 5.05 亿元、6.40 亿元和 8.21 亿元，对应 EPS

分别为 0.96 元/股、1.22 元/股和 1.57 元/股，对应 PE 分别为 46 倍、36 倍

和 28 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业政策风险，招标降价风险，产品较为集中风险，新药研发不及预期。 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 57.0 / 32.0 

A 股流通股（百万股）： 469.65 

A 股总股本（百万股）： 523.58 

流通市值（百万元）： 20889.82 

总市值（百万元）： 23289.02 
 
[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-我武生物(300357.SZ)2022 年第

三季度报告点评：业绩稳健增长，黄花蒿滴剂值得期待》

2022.10.26 

《国元证券公司研究-我武生物（300357.SZ）首次覆盖

报告：国内脱敏治疗龙头，开启发展新征程》2022.09.10 
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[Table_FinanceDetail]             

 

 

  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 807.69  896.02  1126.39  1421.53  1803.68  

收入同比（%） 26.95  10.94  25.71  26.20  26.88  

归母净利润(百万元) 337.99  348.77  504.73  640.38  821.08  

归母净利润同比(%) 21.38  3.19  44.72  26.87  28.22  

ROE（%） 19.47  17.62  21.21  22.34  23.51  

每股收益（元） 0.65  0.67  0.96  1.22  1.57  

市盈率(P/E) 68.90  66.77  46.14  36.37  28.36  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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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 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 1341.51  1477.13  1826.82  2282.49  2877.31   营业收入 807.69  896.02  1126.39  1421.53  1803.68  

  现金 649.99  840.69  1064.96  1416.47  1872.95   营业成本 34.44  41.28  48.26  60.21  75.70  

  应收账款 156.11  171.10  220.02  275.24  349.52   营业税金及附加 3.78  4.53  5.57  7.02  8.95  

  其他应收款 11.13  19.81  20.16  26.46  34.19   营业费用 282.11  311.81  388.60  490.43  622.27  

  预付账款 6.91  10.79  11.00  14.12  17.93   管理费用 51.86  47.82  67.58  85.29  108.22  

  存货 53.75  48.41  67.03  81.02  100.78   研发费用 87.93  106.02  100.00  120.00  140.00  

  其他流动资产 463.61  386.33  443.65  469.17  501.95   财务费用 -22.15  -24.23  -39.14  -51.05  -67.78  

非流动资产 590.45  720.74  716.23  731.36  735.03   资产减值损失 0.00  -44.40  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 83.35  78.40  66.98  73.52  72.15   公允价值变动收益 -0.10  -0.88  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 152.73  201.90  299.98  336.55  342.37   投资净收益 6.39  3.58  2.00  2.00  2.00  

  无形资产 94.00  139.67  165.77  195.70  225.69   营业利润 392.91  396.21  580.10  735.45  942.62  

  其他非流动资产 260.37  300.77  183.49  125.60  94.82   营业外收入 0.62  2.74  1.94  1.98  2.09  

资产总计 1931.96  2197.88  2543.05  3013.86  3612.34   营业外支出 0.53  0.20  0.45  0.38  0.37  

流动负债 108.00  102.75  99.26  104.53  106.57   利润总额 393.00  398.75  581.58  737.06  944.34  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 66.71  63.02  94.76  119.73  152.86  

  应付账款 5.08  7.68  8.46  10.50  13.37   净利润 326.29  335.73  486.83  617.33  791.47  

  其他流动负债 102.91  95.07  90.79  94.03  93.19   少数股东损益 -11.70  -13.05  -17.91  -23.05  -29.61  

非流动负债 27.36  68.01  34.59  36.27  35.91   归属母公司净利润 337.99  348.77  504.73  640.38  821.08  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 392.79  394.28  564.89  713.64  906.49  

 其他非流动负债 27.36  68.01  34.59  36.27  35.91   EPS（元） 0.65  0.67  0.96  1.22  1.57  

负债合计 135.36  170.76  133.85  140.80  142.48         

 少数股东权益 60.54  47.49  29.58  6.53  -23.07  
 主要财务比率      

  股本 523.58  523.58  523.58  523.58  523.58   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 128.19  128.19  128.19  128.19  128.19   成长能力           

  留存收益 1084.29  1327.82  1727.84  2214.75  2841.15   营业收入(%) 26.95  10.94  25.71  26.20  26.88  

归属母公司股东权益 1736.07  1979.63  2379.62  2866.53  3492.93   营业利润(%) 22.20  0.84  46.41  26.78  28.17  

负债和股东权益 1931.96  2197.88  2543.05  3013.86  3612.34   归属母公司净利润(%) 21.38  3.19  44.72  26.87  28.22  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 95.74  95.39  95.72  95.76  95.80  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 41.85  38.92  44.81  45.05  45.52  

经营活动现金流 360.58  360.28  339.22  496.74  615.33   ROE(%) 19.47  17.62  21.21  22.34  23.51  

  净利润 326.29  335.73  486.83  617.33  791.47   ROIC(%) 44.25  36.11  46.35  52.98  59.82  

  折旧摊销 22.04  22.30  23.92  29.24  31.66   偿债能力           

  财务费用 -22.15  -24.23  -39.14  -51.05  -67.78   资产负债率(%) 7.01  7.77  5.26  4.67  3.94  

  投资损失 -6.39  -3.58  -2.00  -2.00  -2.00   净负债比率(%) 4.33  2.33  3.44  3.12  3.14  

营运资金变动 12.47  -47.76  -106.22  -97.67  -139.15   流动比率 12.42  14.38  18.40  21.84  27.00  

 其他经营现金流 28.32  77.81  -24.17  0.90  1.13   速动比率 11.92  13.90  17.73  21.06  26.05  

投资活动现金流 -212.31  -118.19  -49.97  -42.60  -32.03   营运能力           

  资本支出 122.16  188.74  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.46  0.43  0.48  0.51  0.54  

  长期投资 109.05  -24.60  -11.42  6.53  -1.36   应收账款周转率 5.27  5.34  5.67  5.60  5.65  

 其他投资现金流 18.90  45.94  -61.38  -36.07  -33.39   应付账款周转率 6.41  6.47  5.98  6.35  6.34  

筹资活动现金流 -89.58  -111.03  -64.98  -102.62  -126.83   每股指标（元）           

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.65  0.67  0.96  1.22  1.57  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.69  0.69  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 3.32  3.78  4.54  5.47  6.67  

  资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -89.58  -111.03  -64.98  -102.62  -126.83   P/E 68.90  66.77  46.14  36.37  28.36  

现金净增加额 58.67  131.08  224.27  351.51  456.47   P/B 13.41  11.76  9.79  8.12  6.67  

       EV/EBITDA 56.33  56.12  39.17  31.01  24.41  



  
  

      

 

 


