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我武生物：合理估值 40X（13 年）； 

中期市值空间 50 亿 

核心观点 

 我武生物的营收和利润贡献中，约 95%的份额来自粉尘螨滴剂这一产品。

由于粉尘螨过敏患者增加以及脱敏治疗方式的推广，尽管产品单一，我武

生物过去几年营收增速仍非常可观。且毛利率和净利润都维持在非常高的

水平，目前尚未出现明显的下滑迹象。 

 参考海外市场测算，到 2018年脱敏治疗药物市场规模可能达到 16亿元，

占全部过敏用药份额达到的 8%，基本达到稳态。也就是说脱敏治疗用药

仍可以维持 5年左右的较高增速。但这个增速远低于公司在招股说明书中

的判断（2015 年达到 13.7 亿），原因在于过去两年增速已经下降。 

 除了行业增长之外，我武生物在新产品研发投放以及海外市场开拓方面尚

未体现出明显效果，公司超越行业的成长性仍有待证明。 

 参考所属子行业规模和增速，海外可比公司市盈率和市值，A 股同类型公

司估值，我武生物合理估值水平为 2013 年 40X，2014 年 30X，对应市值

28 亿元（以 20.05元的发行价计算，涨幅为 30%，但若考虑新股溢价，则

涨幅可能更大）；未来 5 年公司潜在市值空间为 50 亿元左右。 

 本篇报告专注于测算我武生物所属子行业市场规模以及国内外可比公司

的估值对比。报告结论的风险包括：（1）报告可能高估未来 5年脱敏治疗

子行业的增速以及潜在市场空间；（2）报告没有考虑我武生物公司本身的

成长性，若公司在其他药物、市场上取得突破，则市值空间有可能提高；

（3）报告没有讨论招股说明书上提到的其他市场风险。 

  

2014 年 1 月 8 日  
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公司基本情况 
我武生物是一家以变应原制品的研发、生产和销售为主营业务的生物制药类企业，已经

获准上市的产品包括“粉尘螨滴剂”（商品名：畅迪）和“粉尘螨皮肤点刺诊断试剂盒”（商

品名：畅点）。“粉尘螨滴剂”用于粉尘螨过敏引起的过敏性鼻炎、过敏性哮喘的脱敏治

疗。 

图 1： 粉尘螨过敏的治疗方法及我武生物主营业务 

 

通常情况很难做到完全避
免接触过敏原。 

药物控制过敏症状，但无法
从根本上降低或消除患者
对过敏原的敏感性。 

WHO：脱敏治疗是唯一可以
彻底治疗过敏性疾病的根
本性治疗方法。 
 
舌下脱敏疗法安全性更高，
全球范围内，使用 30 年未
发生严重副作用。目前舌下
含服只针对于粉尘螨和屋
尘螨过敏的患者。 

资料来源：上市公司、川财证券研究所 

 

我武生物的营收和利润贡献中，约 95%的份额来自粉尘螨滴剂这一产品。且该产品占营

收的份额在 2013 年还呈现出微幅的上升趋势。 

图 2： 我武生物营收和利润严重依赖粉尘螨滴剂单一产品 

 

资料来源：招股说明书，川财证券研究所（13年为上半年数据） 

 

由于粉尘螨过敏患者增加以及脱敏治疗方式的推广，尽管产品单一，但我武生物过去几

年营收增速仍然非常可观，且毛利率和净利润都维持在非常高的水平，目前尚未出现明
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显的下滑迹象。 

图 3： 我武生物营收增速情况  图 4： 我武生物毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：招股说明书，川财证券研究所（13年为前三季度数据）  资料来源：招股说明书，川财证券研究所（13年为上半年数据） 

 

成长性分析 
分别从行业层面和公司层面来分析成长性。结论认为，脱敏治疗用药这一细分市场仍可

以在未来 3-5 年维持较高增速，而依靠主打产品在国内市场的龙头地位，我武生物将继

续受益于行业的成长性。但就公司本身，我武生物在新产品开发、海外市场开拓等领域

都尚未体现出明显的效果。 

 

脱敏治疗用药行业细分市场成长性 

脱敏治疗药物市场成长性来自两个方面： 

 随着过敏病患的增加，整个过敏性疾病用药市场规模会扩大； 

 随着脱敏治疗方式的推广，脱敏治疗的份额会扩大，也就是说脱敏治疗药物市场的

增速将会高于整个过敏用药市场的增速。 

国内市场和全球市场过去成长性和规模分析 

国内市场方面，过去几年的数据显示： 

 整个过敏性疾病用药市场增速仍然很快，2011 和 2012 年增速维持在 17%，2011 年

前增速呈下滑趋势。直觉上，全国普遍恶化的空气质量导致过敏性病患的数量仍将

维持在较高水平，但随着环保政策执行力度提升，未来增速将重回下行趋势。 

 尘螨脱敏治疗药物市场规模的增速高于整个过敏性药物，背后原因是脱敏治疗方式

的推广。但值得注意的是，脱敏治疗药物市场规模增速也在持续下降，且降幅比较
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明显。目前国内脱敏治疗药物市场规模占整个过敏性用药的份额不到 3%。 

图 5： 我国过敏性疾病用药市场规模  图 6： 我国尘螨脱敏治疗药物市场规模 

 

 

 

资料来源：招股说明书，川财证券研究所  资料来源：招股说明书，川财证券研究所 

 

海外方面，丹麦的 ALK 和法国的 Stallergenes 是脱敏治疗药物的龙头。Stallergenes 的年

报给出了全球脱敏治疗药物市场的增长情况： 

 2000-2010 年，全球脱敏治疗药物市场规模年平均增长率为 8%，其中舌下含服脱

敏药物年平均增长率为 16%，皮下注射脱敏药物年平均增长率为 4.5%。 

 2010 年开始，脱敏治疗药物市场规模增速显著下滑，2012 年降至 3.3%。 

 目前舌下含服脱敏药物占整个脱敏治疗市场的份额稳定在 54%左右。 

图 7： 全球脱敏治疗药物市场规模（欧元）  图 8： 三种脱敏治疗方式各自市场份额 

 

 

 

资料来源：Stallergenes年报，川财证券研究所  资料来源：Stallergenes年报，川财证券研究所 

 

未来国内市场增速和空间测算 

尽管脱敏治疗为理论上唯一可能根治过敏性疾病的治疗方法，但是脱敏治疗的推广仍然

存在显著的瓶颈，原因包括：（1）治疗周期普遍长达 2-5 年，费用高，导致患者往往难

以坚持治疗，且费用在多个国家均不在医保范围内；（2）过敏原往往有多个，而脱敏治
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疗往往一次只能针对特定过敏原，从而导致治疗效果打折；（3）并不是所有人都适合脱

敏治疗。 

参考前面海外市场的经验，可以认为全球来看，脱敏治疗的推广已经进入阶段性稳态。

而稳态的状况大致是：脱敏治疗用药占整个过敏性用药市场的 12%左右，其中 55%左右

的脱敏治疗为舌下含服方式。 

国内目前增长性来自：（1）整个过敏性用药市场规模增速仍然较快；（2）脱敏治疗用药

占比不到 3%，份额有很大的提升空间。假定： 

 考虑到未来环保力度加大，空气质量改善的可能性，整个过敏用药市场规模增速将

会趋缓，假定每年下降 2 个百分点，到 5%的时候维持恒定（2018 年达到）； 

 考虑到脱敏治疗的份额占比仍然很低，假定其仍然能够维持 30%的增长； 

 考虑到脱敏治疗的局限性，国内脱敏治疗的推广空间可能低于全球 12%的水平，假

定以 8%作为一个接近稳态的测算基准。 

根据过去几年的数据，对整个过敏用药市场规模的假定可能有低估，而对脱敏治疗用药

增速的估计可能高估。据此测算，到 2018 年左右能够实现达到脱敏治疗占全部过敏用

药的 8%（市场规模 16 亿元），基本达到稳态。也就是说脱敏治疗用药仍可以维持 5 年

左右的较高增速。但这个增速远低于公司在招股说明书中的判断（2015年达到13.7亿），

原因在于过去两年增速已经下降，而公司仍然按照之前低基数的增速作线性外推。 

图 9： 国内过敏用药和脱敏治疗市场规模增速假定  
图 10： 国内过敏用药和脱敏治疗市场

空间测算（亿元） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，川财证券研究所  资料来源：招股说明书，川财证券研究所 

 

我武生物公司本身的成长性 

我武生物公司的成长性（超越所属子行业的 alpha）可能来自三个方面： 
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目前我武生物市场份额本身已经很高了，考虑到新药监测期的保护作用在 2010 年结束

后，市场存在新进入者的可能性，因此从审慎角度，假定其市场份额不继续扩大。 

 储备产品线 

我武生物虽有储备产品，并有产品已经获得临床批文，但可预期内对营收的贡献可以忽

略不计，也就是说公司仍将长期依靠单一产品（前面公司介绍显示，过去几年公司主打

产品份额仍在小幅放大）。 

 进入海外市场 

我武生物主打产品已经获准进入韩国市场，但目前尚未在营收上体现。考虑到 ALK，

Stallergenes 等海外公司的竞争力，对公司在海外市场的发展持观望态度。 

整体来看，公司本身的成长性目前仍然没有体现出来。 

 

估值测算 

市盈率合理估值：13 年 40X，14 年 30X 

我武生物合理市盈率估值为 13 年 40X，14 年 30X。参考依据包括： 

 根据前面测算，受细分行业成长性推动，预计我武生物仍可以维持 3-5 年的较快成

长。类似的经验曾经出现在 2001-2011 年的 Stallergenes（舌下含服推广过程），净

利润年复合增速为 31%。 

 Stallergenes 和 ALK 相对稳定的静态市盈率区间为 20-40 倍。考虑到 A 股对成长股的

溢价，市场对新股的追捧，按照区间上界限给予 40X 估值。 

图 11： Stallergenes 和 ALK 净利润同比

增速  
 图 12： Stallergenes 和 ALK 的市盈率 

 

 

 

资料来源：招股说明书，川财证券研究所  资料来源：招股说明书，川财证券研究所 
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 参考 A 股可比公司和行业估值。申万生物制品行业 2013 年静态市盈率均值为 40X。

生物制品公司 2014 年动态市盈率中位数为 31X。 

综合考虑以上因素，我武生物的合理估值水平为 13 年 40X，14 年 30X 估值，据此测算

合理市值为 28 亿元（13 年 40X）。 

图 13： 申万生物制品行业 TTM 市盈率  
图 14： 主要生物制品公司 2014 年预测

市盈率  

 

 

 

资料来源：招股说明书，川财证券研究所  资料来源：招股说明书，川财证券研究所 

 

市值空间测算：现有业务市值空间为 50 亿元左右 

市值空间的测算采取两种方式，测算结果显示我武生物市值空间为 50 亿左右。 

 参考海外市场情况。前面提到全球脱敏治疗市场进入稳态增长。目前 Stallergenes

和 ALK 合计市场份额接近 60%，两个公司合计市值过去几年处于 10-15 亿欧元的区

间（均衡水平 12.5 亿）。按照前面行业分析测算的 2018 年全球和国内过敏用药市

场规模（假定国内脱敏治疗份额能够达到与全球一致的水平），假定我武生物国内

市场份额维持，则其市值空间约为 5 亿欧元，即人民币 40-50 亿元。 

图 15： Stallergenes 和 ALK 总市值瓶颈

15 亿欧元  
 

图 16： Stallergenes 和 ALK 全球市场份

额  
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资料来源：招股说明书，川财证券研究所  资料来源：招股说明书，川财证券研究所 

 

 采用市销率估值。到 2018 年，脱敏治疗市场规模预计能够达到 16 亿元，假定我武

生物维持 60%的市场份额，则其销售额约为 10 亿元。按照目前生物制品 7 倍的市

销率（TTM），对应市值空间为 70 亿元。若考虑竞争因素导致市场份额下降至 50%，

则 8 亿元销售额对于市场空间为 56 亿元。 

综合起来看，若我武生物未能在现有业务之外体现出其他成长性，则其未来 5 年市值空

间为 50 亿元左右。由于国内对成长股的普遍高估，采用国内可比市销率的估算市值高

于类比海外公司市值的办法，差距在 15 亿元左右。 

 

风险提示 
本篇报告根据已有资料对我武生物的估值进行了讨论。报告结论认为我武生物合理估值

水平为 2013 年 40X，2014 年 30X，对应市值 28 亿元（以 20.05 元的发行价计算，上市

涨幅为 30%，但若考虑新股的溢价，则涨幅空间会更大）。另外，考虑公司所属子行业

的潜在空间，我武生物未来 5 年的市值空间为 50 亿元左右。 

本篇报告测算的风险包括： 

（1） 考虑到过去几年行业增速的变化趋势，报告可能高估脱敏治疗子行业的增速以

及潜在市场空间。 

（2） 报告没有考虑我武生物公司本身的成长性，若公司在其他药物、市场上取得突

破，则市值空间有可能提高。 

（3） 报告没有考虑招股说明书上提到的其他市场风险。 
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