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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019Q3） 

通行 报告日股价（元） 43.92 

12mth A 股价格区间（元） 25.25-49.23 

总股本（百万股） 523.58 

无限售 A 股/总股本 87% 

流通市值（亿元） 200.89 

每股净资产（元） 2.33 

PBR（X） 18.86 

DPS（Y2018, 元）  无 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 浙江我武管理咨询有限公司 38.86% 

胡赓熙 10.95% 

全国社保基金一一二组合 4.89% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

产品销售服务 98.6% 

技术服务 1.4%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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Tel： 021-53686139 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年第三季度报告。 

 

 事项点评 

营收增长快速，毛利率持续提升 

2019年前三季度，公司实现营收5.00亿元，同比增长29.64%；实

现归母净利润2.47亿元，同比增长30.23%；实现扣非归母净利润2.42

亿元，同比增长32.65%。其中公司第三季度实现营收2.26亿元，同比

增长35.14%；实现归母净利润1.16亿元，同比增长35.96%；实现扣非

归母净利润1.14亿元，同比增长37.4%，略超市场预期。由于公司每年

第三季度的收入和利润表现基本处于全年最高水平，因此与公司Q2业

绩相比，增速环比提升显著，符合规律。 

2019年前三季度，公司整体毛利率为96.51%，同比提升2.60pct，

其中公司第三季度的毛利率为96.57%，同比提升2.64ptc，环比提升

0.09pct。期间费用率方面，2019年前三季度，公司的销售费用率和管

理费用率分别为32.98%和9.42%，同比增长2.75pct和0.97pct，其中销

售费用的增长主要是随着销售人员数量增加以及市场拓展相关的推广

费增加所致。截至2019Q3，公司的研发费用达到0.26亿元，同比增长

189.47%，主要是干细胞子公司的研发费用增加所致。 

 

黄花蒿花粉滴剂即将进入现场检查，上市后有望打开北方市场 

公司于9月30日收到CDE寄发的《药审中心关于黄花蒿花粉变应原

舌下滴剂注册现场检查的通知》，将开展对公司注册申报品种黄花蒿

花粉变应原舌下滴剂（受理号：CXSS1900020）的现场检查，标志着

公司新产品的注册工作已取得了一定进展，有望争取在2020年上市。

公司的黄花蒿花粉变应原舌下滴剂主要用于蒿属花粉过敏引起的变应

性鼻炎的脱敏治疗。花粉致敏植物的生长具有较显著的地域性，在我

国，蒿属植物主要存在于在北方地区，由于其花粉产量大，在夏秋开

花时节，花粉在空气中浓度将保持较高水平，致敏性强，因此，我国

的蒿属花粉过敏多发于北方地区。目前，公司的核心产品粉尘螨滴剂

的主要销售地区为南方，未来伴随新产品的上市，公司有望打开北方

市场，进一步增厚业绩表现。 

 

 风险提示 

行业监管政策变化风险；产品推广不及预期风险；产品研发不及

预期风险；市场竞争加剧风险。 

[Table_MainInfo]  
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 投资建议 

给予“增持”评级 

预计公司19、20年EPS至0.56、0.72元，以10月18日收盘价44.92

元计算，动态PE分别为80.8倍和62.1倍。我们认为，公司产品在我国

脱敏治疗领域具备稀缺属性，是国内该领域的龙头企业，伴随未来患

病人群数量的不断增加，以及产品渗透率的逐步提升，公司业绩具备

明确成长性。此外，黄花蒿花粉滴剂审评审批的顺利推进，有望能在

2020年上市，进一步丰富公司产品管线，打开北方地区市场。我们看

好公司未来发展，给予“增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo1 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 500.74 646.02 827.06 1,085.68 

年增长率 29.87% 29.01% 28.02% 31.27% 

归属于母公司的净利润 232.88 290.92 378.68 497.95 

年增长率 25.14% 24.92% 30.16% 31.50% 

每股收益（元） 0.44 0.56 0.72 0.95 

PER（X） 100.99 80.84 62.11 47.23 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

 附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

 资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 460  723  938  1,193    营业收入 501  646  827  1,086  

存货 23  10  33  24    营业成本 29  22  29  38  

应收账款及票据 169  235  282  397    营业税金及附加 3  3  5  6  

其他 129  12  32  36    营业费用 168  223  281  370  

流动资产合计 782  980  1,284  1,650    管理费用 34  58  72  92  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 (11) (3) (5) (6) 

固定资产 120  86  52  18    资产减值损失 1  2  3  4  

在建工程 18  28  38  38    投资收益 8  0  0  0  

无形资产 123  121  119  117    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 15  11  13  13    营业利润 271  340  443  583  

非流动资产合计 276  246  222  186    营业外收支净额 2  2  2  2  

资产总计 1,058  1,226  1,506  1,836    利润总额 273  342  445  585  

短期借款 0  0  0  0    所得税 41  51  67  88  

应付账款及票据 20  8  27  20    净利润 232  290  378  497  

其他 38  25  30  31    少数股东损益 (1) (0) (1) (1) 

流动负债合计 58  33  58  51    
归属母公司股东净利

润 
233  291  379  498  

长期借款和应付

债券 
0  0  0  0    财务比率分析 

    

其他 5  5  5  5    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 5  5  5  5    总收入增长率 29.87% 29.01% 28.02% 31.27% 

负债合计 62  38  62  56    EBITDA 增长率 28.99% 32.76% 27.13% 29.14% 

少数股东权益 26  25  25  23    EBIT 增长率 29.32% 23.08% 30.04% 31.54% 

股东权益合计 995  1,187  1,444  1,780    净利润增长率 25.14% 24.92% 30.16% 31.50% 

负债和股东权益

总计 
1,058  1,226  1,506  1,836         

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 94.30% 96.55% 96.54% 96.51% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 56.11% 57.74% 57.34% 56.41% 

净利润 233  291  379  498    EBIT/总收入 54.66% 52.15% 52.97% 53.08% 

折旧和摊销 7  36  36  36    净利润率 46.51% 45.03% 45.79% 45.87% 

营运资本变动 166  40  (65) (117)        

经营活动现金流 206  364  344  409    资产负债率 5.91% 3.12% 4.15% 3.03% 

     
  流动比率 13.57 29.35 22.29 32.49 

资本支出 (84) (10) (10) 0    速动比率 13.16 29.04 21.72 32.00 

投资收益 8  0  0  0          

投资活动现金流 132  (6) (13) 0    
总资产回报率

（ROA） 
21.92% 23.70% 25.09% 27.06% 

     
  

净资产收益率

（ROE） 
24.02% 25.04% 26.68% 28.35% 

股权融资 129  0  0  0    
 

    

负债变化 0  0  0  0    EV/营业收入 20.1 20.6 19.1 14.7 

股息支出 (73) (94) (124) (160)   EV/EBITDA 36.7 33.1 25.6 19.4 

融资活动现金流 (65) (95) (116) (154)   PE 101.0 80.7 61.9 47.1 

净现金流 274  263  215  255    PB 24.3 11.2 9.2 7.4 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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