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[Table_Main] 
业绩符合预期，季度波动导致 Q4 增长环比

放缓 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 501 639 830 1,077 

同比（%） 29.9% 27.7% 29.8% 29.8% 

归母净利润（百万元） 233 298 387 500 

同比（%） 25.1% 28.1% 29.5% 29.4% 

每股收益（元/股） 0.44 0.57 0.74 0.96 

P/E（倍） 97.08 75.76 58.49 45.19      
 

投资要点 

 事件：公司发布业绩快报，实现收入 6.39 亿，同比增长 27.68%；归母
净利润 2.98 亿，同比增长 28.14%，业绩符合预期。  

 业绩符合预期，季度波动导致 Q4 增长环比放缓：单四季度看，实现收
入 1.39 亿（+21%）；归母净利润 5184 万（+19%），较 Q3 略有放缓，
我们认为主要是季节波动所致，公司业务的旺季集中在三季度。实际上，
2019Q4 较 2018Q4 增速有明显提升，2018Q4 归母净利润增速为 16%。
根据草根调研，公司新患增速维持在 20%以上，保证未来业绩的持续稳
定快速增长。 

 重磅产品黄花蒿花粉舌下滴剂审评进展顺利，脱敏诊疗龙头地位显著：
重磅产品黄花蒿舌下滴剂正在审批中，预计 2020 年底获批。我们根据
目前流行病学调查数据，假设 AR 患病人群中的 10%用药，黄花蒿粉滴
剂保守估计市场空间 118 亿。目前产品竞争格局良好，仅有 ALK 和我
武生物两家企业。公司在销售推广同类产品中有丰富经验，我们认为该
产品上市后会为公司的业绩带来新一波增长。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2019-2021 年，公司营业收入分别为 6.39

亿元、8.30 亿和 10.77 亿元，归母净利润分别为 2.98 亿元、3.87 亿元和
5.00 亿元，对应 EPS 分别 0.57 元、0.74 元和 0.96 元，对应 PE 为 76X、
58X、45X。考虑到公司在我国脱敏治疗领域具备稀缺性，未来产品渗
透空间广阔，短期渠道布局迎来收获期，中长期过敏诊疗产品集群化稳
步推进。我们维持“买入”评级。 

 风险提示：行业政策变化风险、主导产品较集中的风险、新药开发进度
不达预期的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 

股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 43.18 

一年最低/最高价 22.71/60.75 

市净率(倍) 18.54 

流通 A 股市值(百

万元) 
19750.25 

 

基础数据 
           

 
每股净资产(元) 2.33 

资产负债率(%) 5.25 

总股本(百万股) 523.58 

流通A股(百万股) 457.39  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

我武生物三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 782 1,191 1,335 1,590   营业收入 501 639 830 1,077 

  现金 460 816 878 1,042   减:营业成本 29 22 32 41 

  应收账款 109 160 189 264      营业税金及附加 3 3 4 6 

  存货 23 11 37 25      营业费用 168 230 295 382 

  其他流动资产 189 205 231 259        管理费用 34 52 71 89 

非流动资产 276 333 410 504      财务费用 -11 -13 -19 -21 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 1 0 0 0 

  固定资产 120 156 209 275   加:投资净收益 8 5 6 7 

  在建工程 18 19 19 21      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 123 143 166 193   营业利润 271 350 454 586 

  其他非流动资产 15 15 15 15   加:营业外净收支  2 1 0 1 

资产总计 1,058 1,524 1,745 2,093   利润总额 273 351 454 588 

流动负债 58 66 64 72   减:所得税费用 41 53 68 88 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 -1 -0 -1 -1 

应付账款 3 0 5 2   归属母公司净利润 233 298 387 500 

其他流动负债 54 65 59 70   EBIT 259 332 429 559 

非流动负债 5 5 5 5   EBITDA 267 340 440 573 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 5 5 5 5   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 62 70 69 77   每股收益(元) 0.44 0.57 0.74 0.96 

少数股东权益 26 26 25 24   每股净资产(元) 1.85 2.73 3.15 3.81 

归属母公司股东权益 970 1,428 1,651 1,992   

发行在外股份(百万

股) 291 524 524 524 

负债和股东权益 1,058 1,524 1,745 2,093   ROIC(%) 22.6% 19.7% 22.0% 23.8% 

                                                                           ROE(%) 23.3% 20.5% 23.0% 24.8% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 94.3% 96.5% 96.2% 96.2% 

经营活动现金流 206 242 288 404   销售净利率(%) 46.5% 46.7% 46.6% 46.4% 

投资活动现金流 132 -60 -81 -102 

 

资产负债率(%) 5.9% 4.6% 3.9% 3.7% 

筹资活动现金流 -65 173 -145 -138   收入增长率(%) 29.9% 27.7% 29.8% 29.8% 

现金净增加额 274 356 62 165   净利润增长率(%) 25.1% 28.1% 29.5% 29.4% 

折旧和摊销 7 8 11 14  P/E 97.08 75.76 58.49 45.19 

资本开支 58 57 77 94  P/B 23.32 15.83 13.69 11.35 

营运资本变动 -26 -46 -84 -82  EV/EBITDA 83.21 64.25 49.50 37.67 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 
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行业投资评级： 
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