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事件： 

2014年上半年，公司实现营业收入1.05亿元，同比增长20.12%；归属于上市公司股东的净

利润3933.9万元，同比增长24.77%；扣非后归属于上市公司股东的净利润3557.6.万元，同比增

长14.70%；归属于上市公司股东的净资产45.33亿元，同比增长79.96%；基本每股收益为0.25

元。 

 

点评： 

1、抑螨龙头，市场空间稳步提升。公司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，主要产品为粉尘螨滴剂及相关产品，2014年上半年粉尘螨滴剂占公

司收入和利润比例分别为98.4%和99.1%。公司瞄准具备“大病种、大市场”特点的过敏性疾

病诊断和治疗市场，从需求大、成长较快的呼吸道过敏性疾病的诊疗首选切入，今年上半年

公司继续深化内部管理体系的建设，稳步推进各项目实施，进一步优化业务结构，强化营销

能力以及销售网络，持续提升产品的品牌形象，增强公司的核心竞争力。 

 

由于环境污染以及人们生活方式的改变等因素，使得过敏性疾病患病率持续增高，同时

随着居民健康意识逐步加强，过敏性疾病的就诊率快速上升，综合因素使得过敏性疾病用药

市场空间得到了稳步提升。公司今年上半年粉尘螨滴剂取得24%的收入增速，预计未来仍将稳

步增长。 

 

2、公司产品独特，研发实力较强。公司在变应原制品领域取得了一系列核心技术，并获

授权国内发明专利4项、欧洲专利1项；自主研发的产品曾获国家高新技术产业化项目、省重

点高新技术产品计划等项目支持。以“粉尘螨滴剂”为代表的脱敏药物系列产品填补了舌下

脱敏药物及过敏原皮肤点刺诊断试剂在国内市场的空白，同时因其具有安全性高，无创用药、

操作简便、更适于儿童患者，不用低温贮运、便于携带等方面的优势，其的市场份额也不断

扩大。公司年产300万支粉尘螨滴剂技术改造项目预计2015年年中可以投产，届时将大幅提升
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生产规模，为公司进一步发展扫清产能瓶颈。 

 

3、盈利预测。预计公司2014-2016年净利润增速分别为23.1%、31.7%和31.4%，EPS分别为0.54、

0.71和0.93元，目前股价对应PE分别为54、41和31倍。看好公司长远发展，给予公司“增持”评级。 

 

4、风险提示：1）药品安全风险；2）在建项目延期风险。 

 

图表1  盈利预测表 

 单位：百万元 2012 年 2013 年 2014E 2015E 2016E 

营业收入 147.5 193.6 244.6 304.8 380.0 

增速% 43.0% 31.2% 26.3% 24.6% 24.7% 

营业成本 7.6 7.4 9.7 12.2 15.2 

毛利率% 94.9% 96.2% 96.0% 96.0% 96.0% 

销售费用 55.9 75.7 93.4 112.8 136.8 

管理费用 20.4 25.6 41.6 45.7 49.4 

财务费用 -0.1 -0.9 -4.2 -3.0 -1.9 

营业利润 60.4 81.7 99.2 131.4 173.6 

利润总额 63.4 83.1 101.2 133.2 175.4 

归属于母公司的净利润 53.8 70.6 86.9 114.4 150.4 

增速% 44.3% 31.2% 23.1% 31.7% 31.4% 

基本每股收益（元） 0.33 0.44 0.54 0.71 0.93 

资料来源：公司公告，联讯证券投资研究中心 
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信息披露 

 
 
分析师承诺 
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。 
 
与公司有关的信息披露 
联讯证券具备证券投资咨询业务资格。 
本公司在知晓范围内履行披露义务。 
 
股票投资评级说明 
投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 
股票投资评级标准 
买入：我们预计未来6-12个月内，个股相对基准指数涨幅在15%以上；  
增持：我们预计未来6-12个月内，个股相对基准指数涨幅介于5%与15%之间；  
持有：我们预计未来6-12个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6-12个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%以上。 
行业投资评级标准  
增持：我们预计未来6-12个月内，行业整体回报高于基准指数5%以上；  
中性：我们预计未来6-12个月内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6-12个月内，行业整体回报低于基准指数5%以下。 
 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相
对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的
实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以
获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

 



 

 4 

www.lxzq.com.cn 

 

风险提示 

 

本报告由联讯证券股份有限公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本

公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出

版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非

通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性

和完整性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变

更的通知。本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财

产上的利害关系人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容

和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员做出的任何

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。 
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