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脱敏临床认同提高，龙头销售效益提升 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.800 1.147 1.447 1.818 2.280 

每股净资产(元) 4.06 4.96 6.28 7.99 10.17 

每股经营性现金流(元) 0.76 0.98 1.23 1.54 1.93 

市盈率(倍) 43.80 42.91 42.30 33.67 26.85 

行业优化市盈率(倍) 34.60 34.60 34.60 34.60 34.60 

净利润增长率(%) 9.66% 43.43% 26.17% 25.65% 25.41% 

净资产收益率(%) 19.71% 23.13% 23.06% 22.74% 22.41% 

总股本(百万股) 161.60 161.60 161.60 161.60 161.60 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 公司是国内舌下脱敏药物的唯一生产商。核心产品粉尘螨滴剂主要用于过敏

性鼻炎和过敏性哮喘等领域。新产品黄花蒿粉滴剂 19 年有望上市。粉尘螨

滴剂主要针对南方市场，测算粉尘螨脱敏市场空间在 45 亿。黄花蒿粉滴剂

主要针对北方市场，测算黄花蒿粉脱敏市场空间在 25 亿。 

 脱敏疗法上升为过敏性鼻炎的一线治疗方案，脱敏市场迎来了发展契机。15

年《变应性鼻炎诊断和治疗指南》明确提出脱敏疗法作为变应性鼻炎的一线

治疗方法。临床对脱敏疗法认同度的提升，有助于脱敏市场更快做大。 

 公司在脱敏领域有绝对竞争优势。舌下免疫疗法在安全性和便捷性上优于竞

争对手的皮下免疫疗法，公司的粉尘螨滴剂在尘螨脱敏治疗药物市场的占有

率已经超过 80%。 

 粉尘螨滴剂销售策略调整，单产提升效果明显。公司集中资源攻重点医院和

科室，重点科室用药医生增多，多科室联合用药明显。17 年人均单产提升

25%，年销售 300—400 万的大医院数量增加，销售策略调整见成效。18 年

将继续挖掘重点客户的销售潜力。 

 延伸过敏性疾病产品群，发展相关或互补产品。投资的对症药物可共享渠道

资源，摊薄渠道费用。 

投资建议 

 公司是国内舌下脱敏药物的唯一生产商。1）随着脱敏疗法上升为过敏性鼻

炎的一线治疗方案，公司的粉尘螨滴剂迎来了发展的契机。2）舌下免疫疗

法在安全性和便捷性上优于目前竞争对手的皮下免疫疗法，公司在脱敏用药

领域有绝对竞争优势。3）公司 17 年开始集中资源攻重点医院和重点科室，

销售策略调整有效，人均单产持续提升。4）新产品黄花蒿粉滴剂 19 年有望

上市。5）公司外延并购品种上，优先考虑和目前销售科室重合的品种。 

估值 

 考虑到公司在医院单产提升和空白点拓展，预计 18—20 年 EPS 为 1.45、

1.82、2.28 元，归母净利润分别同比增长 26.2%、25.7%、25.4%，当前股

价 61.2 元分别对应估值为 42x、34x、27x。看好公司在脱敏行业的龙头价

值，给予“增持”评级。 

风险 

 产品线单一的风险；黄花蒿粉滴剂临床进度低于预期的风险。 
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公司基本情况 

国内舌下脱敏药物的唯一生产商 

 公司的收入利润贡献主要来源于粉尘螨滴剂。公司 17 年收入 3.86 亿，净
利润 1.86 亿，收入和利润基本来源于粉尘螨滴剂。公司是国内唯一生产舌
下脱敏药物的企业，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。 

图表 1：公司的收入和毛利构成 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

实际控制人持股比例较高 

 实际控制人胡赓熙及夫人陈燕霓直接和间接持有公司 51.81%股权，对上市
公司有绝对控制权。2017 年 3 月，我武咨询向董事长胡赓熙转让 12.95%
的股权，转让价格 31.17 元/股，实际控制人直接持有上市公司股权比例提
升。 

图表 2：公司股权结构图 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 17 年 1 月实际控制人股权解禁。根据公司法规定及相关承诺，自股票可流
通之日起，在其本人或其关联方任职期间每年转让的股份不超过其直接或
间接所持公司股份总数的 25%。 

98.03%

1.02% 0.95%

粉尘螨滴剂 粉尘螨皮肤点刺诊断试剂盒及相关产品 其他业务

98.74%

1.01% 0.25%

粉尘螨滴剂 粉尘螨皮肤点刺诊断试剂盒及相关产品 其他业务

陈燕霓 胡赓熙

香港浩瑞 铭晨投资

我武咨询胡赓熙 其他

我武生物

100% 100%

40% 33.87%

38.86%12.95% 48.19%
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 实际控制人胡赓熙具备很强的学术背景和科研项目资源。胡董历任中国科

学院生物化学和细胞生物学研究所研究员、国家 863 计划生物技术专家小
组成员、中国科学院微观生物学专家委员会成员。 

产品储备丰富 

 公司核心产品粉尘螨滴剂目前主要应用于过敏性鼻炎和过敏性哮喘等脱敏
治疗，拓展适应症到特应性皮炎，已在三期临床阶段。 

 黄花蒿粉滴剂作为即将上市的新产品，现处在三期临床阶段。尘螨合剂处
于二期临床阶段。 

图表 3：公司的潜在产品储备 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

公司未来产品延伸思路 

 首先继续巩固过敏性疾病诊疗及延伸产品群，在该领域中发展相关及互补
产品群。包括全产品线脱敏治疗产品及一站式过敏性疾病诊疗产品，不断
完善“对症+对因”、“诊断+治疗”的过敏病诊疗解决方案，确保公司在该
领域的优势。17 年 7 月公司投资专利即将过期的哮喘和 COPD 症状控制
用药新型支气管舒张剂，其目的是为了进一步构建诊断、脱敏治疗症状控
制用药的产品集群。 

 适时介入新的重大的医疗产品领域。择机进入老年病治疗药物、细胞治疗
药物、牙科药物等市场潜力巨大、且可能建立明确技术优势的领域。力争
在下一个十年内，获得 5—10 个创新药物和创新医疗器械产品的国内或国
际上市许可，并在 2—3 个医药领域形成新的产品集群。 

脱敏疗法成为一线治疗方案，粉尘螨滴剂成长空间大 

脱敏疗法作用机理 

 过敏性疾病是指Ⅰ型变态反应性疾病。是由 IgE 和肥大细胞介导的速发型
变态反应。变应原与肥大细胞上结合的 IgE 作用，使肥大细胞释放介质，
引起临床反应。常见的过敏性疾病包括过敏性鼻炎、过敏性哮喘、特应性
皮炎、荨麻疹、湿疹、过敏性结膜炎等疾病。 

序号 研发产品名称 类型 进展情况 拟达到的目标

1 黄花蒿粉滴剂 变应原治疗产品 Ⅲ期临床试验阶段
用于蒿属花粉过敏引起的过敏性鼻炎与过敏性哮
喘等过敏性疾病的脱敏治疗

2 尘螨合剂 变应原治疗产品 Ⅱ期临床试验阶段
用于尘螨过敏引起的过敏性鼻炎与过敏性哮喘的
脱敏治疗

3 粉尘螨滴剂 变应原治疗产品
特应性皮炎Ⅲ期临床
试验阶段

用于粉尘螨过敏引起的特应性皮炎的脱敏治疗

4
户尘螨皮肤点刺
诊断试剂盒

变应原体内诊断
产品

已获药品注册申请受理
（申报生产）

用于点刺试验，辅助诊断因户尘螨致敏引起的I型
变态反应性疾病

5
黄花蒿花粉点刺
液等9项点刺相关
产品

变应原体内诊断
产品

已获药物临床试验批件
（筹备Ⅰ期临床试验阶
段）

用于点刺试验，辅助诊断Ⅰ型变态反应性疾病

6
丝素蛋白保湿止
痒敷料

膏状辅料（医疗
器械）

临床前研究阶段 用于辅助治疗干燥性皮肤瘙痒症
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图表 4：过敏疾病的形成过程 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 脱敏疗法是在临床上确定过敏性疾病患者的变应原后，将该变应原制成变
应原提取液并配制成各种不同浓度的制剂，经反复注射或舌下含服，剂量
由小到大，浓度由低到高，达到维持剂量后，维持足够的疗程，从而提高
患者对该种变应原的耐受性。 

图表 5：脱敏疗法的作用机理 

 
来源：国金证券研究所 

脱敏疗法已成为一线治疗方案 

 指南提出变应原特异性免疫治疗为变应性鼻炎的一线治疗方法，并且舌下
免疫疗法的接受度越来越高。15 年中国最新的《变应性鼻炎诊断和治疗指
南》明确提出，变应原特异性免疫治疗为变应性鼻炎的一线治疗方法，临
床推荐使用。我国的临床医生对于变应原免疫治疗，尤其是舌下免疫治疗
的接受度越来越高，其临床疗效认可度也持续提升。 

初次接触变应原 刺激 机体 特异性IgE

肥大细胞、嗜碱性粒细胞

附着

产生

致敏的肥大细胞、嗜碱性粒细胞结合
再次接触变应原

肥大细胞、嗜碱性粒细胞脱颗粒

释放活性介质

平滑肌收缩、毛细血管扩张及通透性增强、腺体分泌增多

全身：过
敏性休克

皮肤：荨麻疹、
特应性皮炎

呼吸道：过敏性鼻
炎、过敏性哮喘

眼：过敏
性结膜炎

消化道：过
敏性肠胃炎

效应阶段

激发阶段

致敏阶段

变应原

持续刺激

抗原呈递细胞

Th1淋巴细胞↑ Th2淋巴细胞↓ 阻断性sIgG抗体↑
平衡

脱敏

降低敏感性

阻断变应原结合
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图表 6：变应原特异性免疫治疗在临床上的认同度提升 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 根据 ALK 在 2016 年年报数据，全球过敏性鼻炎的用药市场，脱敏药占比
11%，可的松和抗组胺类对症过敏药占比近 80%。 

图表 7：2016 年全球过敏性鼻炎用药结构 

 

来源：ALK 年报，国金证券研究所 

粉尘螨脱敏市场规模测算 

 我国过敏性鼻炎患病率约 11.3%，约有 1.56 亿过敏性鼻炎患者。参考《中
华耳鼻咽喉头颈外科杂志》中《以患者为中心的变应性鼻炎治疗模式》一
文； 

 我国哮喘患病率 2.1%，大约有 3000 万哮喘患者。参考昆明新华医院耳鼻
喉科主任易辉教授在世界哮喘日的发言； 

 重度过敏性鼻炎患者在鼻炎患者中占比 18.26%。参考《我国西部部分地区
变应性鼻炎流行病学抽样调查》； 

 儿童中重度过敏性哮喘占比 26.4%，15—65 岁成人中重度过敏性哮喘占比
14.85%。参考《儿童尘螨过敏性哮喘舌下特异性免疫的治疗现象》、《中重
度哮喘方案的调整》； 

 在哮喘和鼻炎人群中，59%的患者对粉尘螨过敏。参考公司招股书数据； 

 参考粉尘螨滴剂的年使用金额。患者在粉尘螨滴剂年花费在 2400 元左右；  

 粉尘螨滴剂主要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。根据过敏程度调节剂量。常用量分为递增量和维持量，递增

（1）《WHO变应原免疫治疗意见书》明确
指出：“脱敏疗法是唯一可以影响过敏性疾
病自然进程的治疗方法。”
（2）舌下变应原特异性免疫治疗（SLIT）

被世界卫生组织认为舌下含服脱敏疗法可能
作为皮下注射脱敏疗法的一种替代性方案。

欧洲变态反应与临床免疫学学会
（EAACI）指出，脱敏疗法是唯

一可能改变疾病自然进程的对因
疗法，应该尽早使用，以防止受
累器官的黏膜发生不可逆损伤。

《WHO舌下特异性免疫治

疗意见书》中指出，在呼吸
道变应性疾病的治疗策略中，
舌下含服脱敏可作为初始、
早期的治疗手段应用于临床。

ARIA指南建议，脱敏治疗最好用于疾病

的早期，以减少发生副作用的危险和预
防进一步发展为严重疾病，并认为舌下
含服可用于成人及儿童过敏患者。

《WAO舌下特异性免疫治疗意见书
2013更新版》不但指出亟待提高我们

的患者对舌下特异性免疫治疗的认知
度，并就提高患者、社区医疗体、医
护相关者、公众舆论对舌下特异性免
疫治疗的认知度提出了详尽的策略。

中国最新的《变应性鼻炎
诊断和治疗指南》中将变
应原特异性免疫治疗作为
变应性鼻炎的一线治疗方
法，临床推荐使用。

《过敏性鼻炎指南》中，
将脱敏疗法推荐为过敏
性鼻炎的一线疗法。

1998 2001 2006 2009 2013 2015 2016

37%

40%

5%

11%

7%

可的松 抗组胺药物 联合治疗 脱敏治疗 其他
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量为粉尘螨滴剂 1 号、2 号、3 号，维持量为 4 号、5 号。儿童以 4 号
为长期维持量。 

 粉尘螨滴剂历年中标价格稳定，患者每年治疗费用约 2400 元。根据专
家共识一个脱敏疗程要持续 2—3 年，由此可计算得一个疗程费用约
5000—7000 元。 

图表 8：粉尘螨滴剂年使用金额的测算 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 假设粉尘螨患者 10%接受脱敏治疗，测算粉尘螨脱敏药物每年的市场规模
在 45 亿元左右。 

图表 9：粉尘螨脱敏市场的规模测算 

 
来源：CNIK，国金证券研究所 

竞品分析 

 CFDA 批准上市的尘螨类脱敏药物有 3 个，公司的粉尘螨滴剂是国内唯一
的舌下免疫治疗药物。批准上市的药物有粉尘螨滴剂、屋尘螨变应原制剂、
螨变应原注射液。粉尘螨滴剂是国内唯一的舌下免疫治疗药物，另外两种
都是皮下注射给药。 

图表 10：粉尘螨滴剂的竞品分析 

 

产品型号 使用剂量 使用数量(瓶/年）
历年平均中标价格

（元/瓶）
年使用费用（元/

人）
儿童年治疗费用

（元/人）
成人年治疗费用

（元/人）
1号 1 36 36
2号 1 45 45
3号 1 53 53
4号 儿童维持剂量，每天3滴 23 110 2530
5号 成人维持剂量，每天2滴 15 139 2100

平均治疗费用（年/人） 儿童年治疗费用×50%（儿童占总使用人数比例）+成人年治疗费用×50%（成人占总使用人数比例）=2449元

递增剂量（使用一周）
2664 2234

13.8亿人口

过敏性鼻炎1.56亿（11.3%） 哮喘0.29亿（2.1%）

重度过敏性患者2848
万（18.26%）

2~14岁423万
（14.6%）

15~65岁成人
2160万（74.53%）

中重度过敏性哮喘
111万（26.4%）

中重度过敏性哮喘
320 万（14.85%）

3279万患者接受脱敏治疗

仅对粉尘螨过敏
235万（7.18%）

同时对粉尘螨和户尘螨
过敏1698万（51.8%）

仅户尘螨过敏190
万（5.78%）

北方干燥地区（40%）蒿草
花粉过敏1043万（31.8%）

对粉尘螨过敏患者1933万 10%渗透率，2400元/年/患者 45亿市场空间/年

药品名称 给药方式 适应症 生产企业 

粉尘螨滴剂（畅

迪） 
舌下含服 

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 
我武生物 

屋尘螨变应原制

剂（安脱达） 
皮下注射 

用于屋尘螨致敏史的轻中度过敏性哮喘

及/或过敏性鼻炎患者的脱敏治疗 
丹麦 ALK-Abello 公司 

螨变应原注射液

（阿罗格） 
皮下注射 

吸入性变应原诱发、IgE 介导的变态反应

性疾病：如过敏性鼻炎、过敏性结膜炎、

支气管哮喘 

德国 Allergopharma 公司 
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来源：招股说明书，国金证券研究所 

 和皮下免疫治疗相比，舌下免疫治疗具有安全性高，无创用药、不用低温
贮运、便于携带等方面的优势。公司的粉尘螨滴剂在尘螨脱敏治疗药物市
场的占有率已经超过 80%。 

图表 11：皮下免疫和舌下免疫的比较 

 
来源：国金证券研究所 

 目前脱敏药市场主要是我武在教育市场，市场的空白点很多，后续竞品上
市有望共同把市场做大。ALK 的尘螨变应原舌下片在 2016 年底批准临床，
若临床顺利有望 19、20 年上市，双寡头一起开拓教育舌下脱敏市场，市
场开拓速度会更快。 

自营销售网络，掌控渠道终端 

 公司自建销售队伍进行销售。粉尘螨滴剂是目前国内唯一舌下免疫治疗药
物，市场需要持续教育、培养，依靠代理商很难持续对市场进行投入，因
此公司采取自营的模式进行销售。 

 学术推广是公司非常重要的推广方式。脱敏疗法、尤其是舌下脱敏要作为
权威学术界认同的一线疗法，公司需要做大量的学术推广和交流。 

项目 皮下免疫治疗 舌下免疫治疗 

AR 有效性 随机对照试验的系统综述支持 随机对照试验的系统综述支持 

安全性 注射死亡率 1/250 万 无死亡报道 

全身不良反

应发生率 
0.06%~0.90% 0.0560% 

剂量 
医疗机构中根据患者情况执行，可

在家中进行 

患者家中应用，舌下含服剂量不标准，初

次使用舌下含服药物应该在医疗环境下 

FDA 态度 支持 
舌下含服滴剂是在 FDA 许可适应症外的，

2014 年 4月 FDA 批准舌下片剂含服药物 

不良反应 
可能引起过敏性休克、甚至死亡等

严重的不良反应 

多数不良反应为口腔黏膜不良反应、胃肠

道症状、鼻结膜炎、荨麻疹等 

便捷性 

频繁的皮下注射不仅给患者带来不

便，且可能使患儿和部分成人产生

恐惧和抵触心理 

无创用药、操作简便，更适于儿童患者 
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图表 12：公司的学术研讨会议 

 
来源：公司资料，国金证券研究所 

 公司在优先次序上先选择攻克大三甲医院的主任级别医生，以权威医生推
荐作为背书，接下来通过开科室会、开网络会，加大对整个科室医生以及
小医院医师的学术推广。 

图表 13：公司优先获取大医院的名牌背书 

 
来源：公司资料，国金证券研究所 

 粉尘螨滴剂作为自费、临床替代性弱的药品，为了维护价格体系，在浙江
这类进行二次议价的省份，开发院边药店进行销售。开发院边药店的好处
在于，药品价格维护较好，浙江省粉尘螨滴剂甚至提价 15%，这种模式可
以复制到愿意处方外流的省份。 

 粉尘螨滴剂的销售科室最重要在耳鼻喉科、儿科、呼吸科，未来适用症拓
展有望拓展至皮肤科、眼科。预计耳鼻喉科占到整个销售的 60%左右。 

 公司 17 年销售人员的单产提升至 82 万，较 16 年提升了 25%。原因在于
公司进行了销售策略的调整，集中销售资源在重点大医院的重点科室，单
产提升效果明显。 
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图表 14：公司人均单产的变化 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

未来增长点 

粉尘螨滴剂单产提升，空白市场拓展 

 集中资源攻重点医院，单产继续提升。公司近两年的销售策略进行了调整，
在月单产较低的医院减少了人员的配置，提升重点大医院重点科室的资源
投入。在脱敏疗法成为过敏性鼻炎的一线用药的契机下，公司重点投入的
医院在多科室用药开展、重点科室用药医生增多等方面，出现了明显的改
善。公司销售达 300—400 万/年的大医院数量增加，未来有可能出现年单
产 500 万以上的医院。 

 拓展空白市场。公司目前开拓了约 900 家医院，国内三级医院有 2200 多
家，可拓展的医院数量很多。单产提升的同时，公司也会适量拓展医院的
数量。 

 拓展皮炎适应症，增加 3 亿左右的市场容量。粉尘螨滴剂拓展适应症到特
应性皮炎，已在三期临床阶段。皮炎患病率在 3.1%，慢性皮炎占皮炎患者
的比例在 10%左右，其中 22%左右尘螨过敏，估算出尘螨过敏的慢性皮炎
患者仅 90 多万人。拓展皮炎适应症，可增加 3 亿左右的市场容量。 

黄花蒿粉脱敏市场空间在 25 亿左右 

 黄花蒿粉滴剂三期临床有望 18 年三季度完成，19 年新产品有望上市。公
司北方市场一直是薄弱区域，黄花蒿粉滴剂上市有望迎来北方市场的突破。  

图表 15：黄花蒿粉滴剂适用于北方市场 
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来源：国金证券研究所 

 假设过敏性鼻炎和哮喘患者中对黄花蒿粉过敏的占比 31.8%，数据参考
《过敏性鼻炎的过敏原检测分析》一文； 

 假设对黄花篙粉过敏的患者中 10%接受脱敏疗法，年使用金额 2400 元，
测算黄花蒿粉脱敏市场空间在 25 亿元左右。 

图表 16：黄花蒿粉脱敏药物市场空间测算 

 
来源：国金证券研究所 

相关领域的拓展 

 公司外延收购药品的领域，优先考虑和粉尘螨滴剂销售科室重合的药品。
如同样针对过敏人群的对症药物，可以共享渠道资源，摊薄渠道费用。 

图表 17：公司在相关领域的拓展 

 
来源：国金证券研究所 

 17 年公司首次针对对症药物进行投资。公司投资上海凯屹医药科技有限公
司，出资 1300 万元，持有其 19.9%的股权。上海凯屹开发一种新型的支
气管舒张剂，是用于治疗哮喘和 COPD 的一类小分子新药，由南京大学朱
敏生教授、中国科学院张建研究员发明，不仅可对哮喘患者进行症状控制
治疗，还可缓解慢性阻塞性肺炎患者的病症，同时具备速效和长效的功能。

13.8亿人口

过敏性鼻炎1.56亿（11.3%） 哮喘0.29亿（2.1%）

重度过敏性患者2848
万（18.26%）

2~14岁423万
（14.6%）

15~65岁成人
2160万（74.53%）

中重度过敏性哮喘
111万（26.4%）

中重度过敏性哮喘
320 万（14.85%）

3279万患者接受脱敏治疗

仅对粉尘螨过敏
235万（7.18%）

同时对粉尘螨和户尘螨
过敏1698万（51.8%）

仅户尘螨过敏190
万（5.78%）

北方干燥地区（40%）黄花
蒿粉过敏1043万（31.8%）

10%渗透率，2400元/年/患者25亿市场空间/年

脱敏
药物 对症药物

同科室用药
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副作用远小于糖皮质激素。这是公司首次针对过敏性疾病的症状控制用药
的投资。 

 参考舒利迭在欧美市场的规模和市场渗透率，理论上国内支气管舒张剂的
大品种可以做到 20 亿以上。 

图表 18：国内支气管舒张剂的规模测算 

 
来源：国金证券研究所 

盈利预测和投资建议 

 公司是国内舌下脱敏药物的唯一生产商。1）随着脱敏疗法上升为过敏性鼻
炎的一线治疗方案，公司的粉尘螨滴剂迎来了发展的契机。2）预计粉尘螨
脱敏市场规模达 45 亿，舌下免疫疗法在安全性和便捷性上优于目前竞争对
手的皮下免疫疗法，公司在尘螨脱敏用药领域有绝对竞争优势。3）公司
17 年开始集中资源攻重点医院和重点科室，销售策略调整有效，人均单产
持续提升。4）新产品黄花蒿粉滴剂 19 年有望上市，黄花蒿粉脱敏市场规
模有望达 25 亿。5）公司外延并购品种上，优先考虑和目前销售科室重合
的品种。如市场体量更大的对症药物。 

 假设公司 18—20 年销量增速分别为 24%、23%、23%；销售人员单产提
升带来销售费用规模化，假设 18—20 年销售费用率分别为 32%、31%、
30%；管理效率提升带来管理费用率的下降，假设 18—20 年管理费用率
分别为 8.7%、8.5%、8.4%。 

 考虑到公司在医院单产提升和空白点拓展，预计 18—20 年 EPS 为 1.45、
1.82、2.28 元，归母净利润分别同比增长 26.2%、25.7%、25.4%，当前
股价 61.2 元分别对应估值为 42x、34x、27x。看好公司在脱敏行业的龙头
价值，给予“增持”评级。 

风险提示 

舒利迭2016年销售43亿美金

主要在欧美市场销
售，覆盖10亿人

舒利迭目标受众=10亿×（哮喘国际发
病率4%+COPD国际发病率7%）=1.1亿

渗透率=（43亿美金÷0.1万美金
/年/人）÷1.1亿=3.9%

中国支气管舒张剂目标受众=哮
喘0.21亿+COPD0.43亿=0.64亿

假设中国原研支气管舒张剂售价为舒
利迭的15%，年费900RMB

中国市场渗透率参考欧美市场渗透率

支气管舒张剂在国内规模天花板
=0.64亿× 3.9% × 900元=22.5亿
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 产品线单一的风险。公司收入和利润的 95%以上来源于粉尘螨滴剂，如若

粉尘螨滴剂遭遇销售风险，将大幅影响公司的销售情况和盈利能力； 

 黄花蒿粉滴剂临床进度低于预期的风险。目前公司的新产品黄花蒿粉滴剂
处于三期临床，临床数据统计工作已经完成，预计 18 年三季度三期临床可
完成。三期临床通过滞后或者不通过，将影响新产品上市销售。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 267 312 386 478 588 723  货币资金 272 235 186 315 472 672 

增长率  16.8% 23.5% 24.0% 23.0% 23.0%  应收款项 102 116 144 178 227 289 

主营业务成本 -13 -12 -14 -15 -16 -18  存货  9 14 20 21 23 27 

%销售收入 4.9% 3.7% 3.7% 3.2% 2.8% 2.5%  其他流动资产 101 174 306 326 347 367 

毛利 254 301 371 463 572 705  流动资产 484 539 656 840 1,068 1,355 

%销售收入 95.1% 96.3% 96.3% 96.8% 97.2% 97.5%  %总资产 79.2% 77.4% 77.4% 78.9% 79.1% 79.1% 

营业税金及附加 -1 -1 -3 -2 -3 -4  长期投资 0 0 13 18 28 43 

%销售收入 0.4% 0.4% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 97 119 124 148 186 236 

营业费用 -96 -114 -129 -153 -182 -217  %总资产 15.9% 17.0% 14.6% 13.9% 13.7% 13.8% 

%销售收入 36.0% 36.7% 33.4% 32.0% 31.0% 30.0%  无形资产 29 37 54 56 67 78 

管理费用 -28 -35 -34 -42 -50 -61  非流动资产 127 158 192 224 283 359 

%销售收入 10.5% 11.1% 8.8% 8.7% 8.5% 8.4%  %总资产 20.8% 22.6% 22.6% 21.1% 20.9% 20.9% 

息税前利润（EBIT） 129 150 206 266 336 424  资产总计 611 697 848 1,065 1,351 1,714 

%销售收入 48.2% 48.1% 53.5% 55.6% 57.2% 58.6%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

财务费用 5 4 4 1 1 1  应付款项 16 25 16 25 29 35 

%销售收入 -1.9% -1.4% -1.0% -0.2% -0.1% -0.1%  其他流动负债 9 11 26 21 25 31 

资产减值损失 -1 -2 -2 -2 -2 -2  流动负债 25 36 42 46 55 65 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

投资收益 2 3 8 7 7 7  其他长期负债 4 5 5 5 5 5 

%税前利润 1.1% 2.3% 3.5% 2.5% 2.0% 1.6%  负债  29 41 47 50 59 70 

营业利润 134 156 215 272 343 430  普通股股东权益 583 656 801 1,014 1,292 1,644 

营业利润率 50.2% 50.0% 55.9% 56.9% 58.3% 59.5%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 4 -4 3 3 3 3  负债股东权益合计 611 697 848 1,065 1,351 1,714 

税前利润 139 152 218 275 346 433         

利润率 51.9% 48.7% 56.6% 57.5% 58.8% 59.9%  比率分析       

所得税 -21 -23 -33 -41 -52 -65   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 15.0% 14.9% 15.1% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 118 129 185 234 294 368  每股收益 0.729 0.800 1.147 1.447 1.818 2.280 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 3.607 4.057 4.958 6.275 7.993 10.173 

归属于母公司的净利润 118 129 185 234 294 368  每股经营现金净流 0.708 0.757 0.983 1.232 1.538 1.932 

净利率 44.1% 41.4% 48.1% 48.9% 50.0% 50.9%  每股股利 4.374 4.374 6.171 0.130 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 20.21% 19.71% 23.13% 23.06% 22.74% 22.41% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 19.27% 18.54% 21.84% 21.99% 21.79% 21.55% 

净利润 118 129 186 234 294 368  投入资本收益率 18.76% 19.47% 21.85% 22.28% 22.14% 21.92% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 5 8 8 8 9 11  主营业务收入增长率 11.52% 16.84% 23.55% 24.00% 23.00% 23.00% 

非经营收益 -1 1 -8 -10 -10 -10  EBIT增长率 19.36% 16.56% 37.40% 28.98% 26.54% 26.01% 

营运资金变动 -7 -15 -28 -32 -44 -57  净利润增长率 18.35% 9.66% 43.43% 26.17% 25.65% 25.41% 

经营活动现金净流 114 122 159 199 249 312  总资产增长率 15.09% 13.97% 21.73% 25.49% 26.92% 26.87% 

资本开支 -32 -36 -35 -31 -53 -68  资产管理能力       

投资 -40 -71 -142 -25 -30 -35  应收账款周转天数 87.1 83.1 84.5 90.0 95.0 100.0 

其他 1 4 8 7 7 7  存货周转天数 293.4 366.3 438.8 500.0 520.0 550.0 

投资活动现金净流 -70 -103 -168 -49 -76 -96  应付账款周转天数 22.2 25.7 31.2 30.0 30.0 30.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 118.6 135.4 108.7 98.0 93.6 91.5 

债权募资 0 0 0 0 0 0  偿债能力       

其他 -48 -57 -40 -21 -16 -16  净负债/股东权益 -46.63% -35.92% -23.19% -31.07% -36.51% -40.86% 

筹资活动现金净流 -48 -57 -40 -21 -16 -16  EBIT利息保障倍数 -24.8 -34.3 -54.6 -366.2 -459.0 -398.0 

现金净流量 -4 -37 -50 129 156 200  资产负债率 4.67% 5.93% 5.55% 4.61% 4.19% 3.85%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 4 7 10 18 

增持 0 5 6 6 10 

中性 0 0 0 0 2 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.56 1.46 1.38 1.47 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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