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A 股总股本(百万股) 290.88 
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股价走势 

业绩快速增长，持续巩固脱敏市场龙头地位 
  
2018 年业绩快速增长，2019 年一季度预增 15%-35% 

公司公告了 2018 年年报：实现营收 5.01 亿元，同比增长 29.87%，归母净
利润 2.33 亿元，同比增长 25.14%；归母扣非后净利润 2.25 亿元，同比增
长 27.33%，整体业绩基本符合市场预期；公司 2018 年利润分配预案为：
每 10 股派发现金股利人民币 2.50 元（含税），同时每 10 股送红股 8 股。
公司同时发布了 2019 年一季度业绩预告：盈利 5,974.76 万元- 7,013.84 万
元，同比增长 15%-35%，延续了快速增长的势头。 

核心品种粉尘螨滴剂实现高增长，持续发力营销拓展 

公司的核心品种粉尘螨滴剂收入 4.95 亿元，同比增长 30.88%，毛利率下降
2.42%至 94.63%，公司毛利率下降主要原因报告期内半成品生产车间进行
GMP 复认证使半成品产量减少，导致产成品分摊费用增加所致，这也导致
了公司 2018 年归母净利润增速低于收入增速。舌下免疫治疗作为变应原免
疫治疗的新方式，得到了世界过敏反应组织的推荐，中国《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。经过多年发展，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。目前国内可供临床使用的舌下含服标准化变应原疫苗仅有粉尘螨滴剂
一种，相信未来随着本公司其他新产品的陆续上市，国内舌下免疫治疗的
市场将进一步扩大，自 2012 年起，公司的“粉尘螨滴剂”在尘螨类脱敏药
物市场占有率中排名第一，竞争优势明显。 

公司持续发力营销拓展，产品已覆盖全国 30 多个省、市、自治区，销售
网络已进入到全国大多数省级城市和部分地县级城市，患者规模不断扩大，
通过多层次的学术会议加大产品在全国市场的推广力度，推进过敏性疾病
专家队伍建设，通过逐级逐层的培训提高医生对公司产品的认知；协助医
院建立患者教育服务平台进行有力营销，报告期内公司销售费用增长达到
30.57%.，随着公司营销的持续开拓，有望推动公司粉尘螨滴剂等的持续快
速增长。 

研发持续推进，持续稳固国内脱敏市场龙头地位 

公司研发管线持续推进，“黄花蒿粉滴剂”用于治疗变应性鼻炎的多中心、
多剂量、随机、双盲安慰剂平行对照的 III 期临床研究已完成全部研究工作，
收到的临床试验总结报告显示，试验组（黄花蒿粉滴剂治疗组）和对照组
（安慰剂组）在各项疗效指标上均出现了显著性差异（P<0.05），未出现与
试验药物肯定有关或可能有关的严重不良事件，后续将进行生产申报。“黄
花蒿粉滴剂” 儿童Ｉ期临床试验已完成总结报告，具备充分的安全性依据
开展后续临床试验；尘螨合剂处于Ⅱ期临床试验阶段，粉尘螨滴剂用于粉
尘螨过敏引起的特应性皮炎的脱敏治疗处于 III 期临床试验阶段；黄花蒿花
粉点刺液、悬铃木花粉点刺液等 9 项在研点刺产品的一期临床研究进展顺
利；“屋尘螨皮肤点刺诊断试剂盒”已获批上市。公司逐步形成了过敏性疾
病诊疗领域多种产品协同发展的产品格局，将持续巩固国内脱敏市场龙头
地位。 

脱敏领域的“蓝海龙头”，看好持续高成长 

预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.04、1.37 及 1.85 元（考虑到 2018 年
业绩处于此前预告中位数，我们小幅调整 19/20 年盈利预测，分别调整
-7.09%/-8.06%），对应 PE 分别为 46、35 及 26 倍。公司作为国内脱敏治疗
领域的龙头企业，产品竞争格局良好，不占用医保资源，未来有望随脱敏
治疗市场的不断扩容和产品渗透率的提升获得持续的快速增长，产品管线
不断推进夯实龙头地位，维持增持评级。 

风险提示：研发进展和结果的不确定性风险；药品招标降价的风险；现有
主导产品较为集中的风险 
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财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 385.58 500.74 658.99 861.12 1,162.68 

增长率(%) 23.55 29.87 31.60 30.67 35.02 

EBITDA(百万元) 217.83 280.97 347.65 457.56 619.72 

净利润(百万元) 186.10 232.88 303.23 399.72 537.97 

增长率(%) 44.04 25.14 30.21 31.82 34.59 

EPS(元/股) 0.64 0.80 1.04 1.37 1.85 

市盈率(P/E) 74.52 59.55 45.74 34.70 25.78 

市净率(P/B) 17.31 14.31 11.50 9.06 6.95 

市销率(P/S) 35.97 27.70 21.05 16.11 11.93 

EV/EBITDA 35.58 36.70 38.25 28.81 20.59   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 185.81 460.04 583.58 694.28 1,118.23 
 

营业收入 385.58 500.74 658.99 861.12 1,162.68 

应收账款 103.75 115.47 140.80 170.16 249.70 
 

营业成本 14.09 28.52 41.78 46.60 58.18 

预付账款 4.45 8.78 7.27 10.85 13.13 
 

营业税金及附加 2.61 2.72 3.56 5.05 6.47 

存货 19.83 23.47 34.55 43.11 53.85 
 

营业费用 128.89 168.29 217.47 284.17 383.68 

其他 342.66 173.89 254.90 293.88 290.30 
 

管理费用 33.89 34.16 62.60 84.39 113.94 

流动资产合计 656.50 781.66 1,021.11 1,212.28 1,725.21 
 

财务费用 (3.77) (11.18) (18.21) (22.29) (25.00) 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 2.05 1.15 1.68 1.63 1.48 

固定资产 114.80 119.65 143.56 184.45 222.53 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 8.76 18.03 46.82 76.09 75.65 
 

投资净收益 7.61 7.80 6.28 6.28 6.28 

无形资产 53.14 123.35 121.19 119.02 116.86 
 

其他 (16.02) (2.07) (12.57) (12.57) (12.57) 

其他 15.11 15.20 14.99 14.92 14.85 
 

营业利润 216.22 271.36 356.40 467.86 630.20 

非流动资产合计 191.81 276.23 326.55 394.48 429.89 
 

营业外收入 2.83 2.69 2.01 2.51 2.40 

资产总计 848.31 1,057.89 1,347.66 1,606.76 2,155.10 
 

营业外支出 0.09 1.06 1.93 1.03 1.34 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 218.97 272.98 356.48 469.34 631.26 

应付账款 15.81 19.66 83.62 16.91 96.98 
 

所得税 32.87 41.12 53.69 70.40 94.69 

其他 26.39 37.96 27.71 30.18 35.24 
 

净利润 186.10 231.86 302.78 398.94 536.57 

流动负债合计 42.20 57.62 111.34 47.09 132.22 
 

少数股东损益 0.00 (1.02) (0.44) (0.78) (1.40) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 186.10 232.88 303.23 399.72 537.97 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.64 0.80 1.04 1.37 1.85 

其他 4.85 4.85 4.85 4.85 4.85 
       

非流动负债合计 4.85 4.85 4.85 4.85 4.85 
       

负债合计 47.05 62.47 116.19 51.95 137.08 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0.00 25.90 25.46 24.68 23.28 
 

成长能力 
     

股本 161.60 290.88 290.88 290.88 290.88 
 

营业收入 23.55% 29.87% 31.60% 30.67% 35.02% 

资本公积 181.71 52.43 52.43 52.43 52.43 
 

营业利润 38.63% 25.50% 31.34% 31.27% 34.70% 

留存收益 639.65 678.62 915.13 1,239.26 1,703.87 
 

归属于母公司净利润 44.04% 25.14% 30.21% 31.82% 34.59% 

其他 (181.70) (52.41) (52.43) (52.43) (52.43) 
 

获利能力      

股东权益合计 801.26 995.42 1,231.47 1,554.82 2,018.03 
 

毛利率 96.35% 94.30% 93.66% 94.59% 95.00% 

负债和股东权益总

计 

848.31 1,057.89 1,347.66 1,606.76 2,155.10 
 

净利率 48.27% 46.51% 46.01% 46.42% 46.27% 

       
ROE 23.23% 24.02% 25.14% 26.12% 26.97% 

       
ROIC 43.23% 36.81% 55.22% 59.84% 60.83% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力      

净利润 186.10 231.86 303.23 399.72 537.97 
 

资产负债率 5.55% 5.91% 8.62% 3.23% 6.36% 

折旧摊销 6.52 7.36 9.46 12.00 14.52 
 

净负债率 -24.23% -13.94% -32.28% -30.06% -31.83% 

财务费用 (0.01) 0.01 (18.21) (22.29) (25.00) 
 

流动比率 15.56 13.57 9.17 25.74 13.05 

投资损失 (7.61) (7.80) (6.28) (6.28) (6.28) 
 

速动比率 15.09 13.16 8.86 24.83 12.64 

营运资金变动 (142.77) 166.47 (61.98) (144.65) (3.77) 
 

营运能力      

其它 116.90 (191.45) (0.44) (0.78) (1.40) 
 

应收账款周转率 4.23 4.57 5.14 5.54 5.54 

经营活动现金流 159.13 206.45 225.78 237.71 516.04 
 

存货周转率 22.77 23.13 22.71 22.18 23.98 

资本支出 27.59 91.58 60.00 80.00 50.00 
 

总资产周转率 0.50 0.53 0.55 0.58 0.62 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (195.95) 40.81 (113.72) (153.72) (93.72) 
 

每股收益 0.64 0.80 1.04 1.37 1.85 

投资活动现金流 (168.36) 132.39 (53.72) (73.72) (43.72) 
 

每股经营现金流 0.55 0.71 0.78 0.82 1.77 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 2.75 3.33 4.15 5.26 6.86 

股权融资 3.75 11.19 18.19 22.29 25.00 
 

估值比率      

其他 (44.15) (75.83) (66.71) (75.59) (73.37) 
 

市盈率 74.52 59.55 45.74 34.70 25.78 

筹资活动现金流 (40.40) (64.64) (48.53) (53.30) (48.37) 
 

市净率 17.31 14.31 11.50 9.06 6.95 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 35.58 36.70 38.25 28.81 20.59 

现金净增加额 (49.63) 274.20 123.54 110.69 423.96 
 

EV/EBIT 36.62 37.67 39.32 29.59 21.08 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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