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医药生物 

报告原因：一季报点评 

 
我武生物（300357.SZ）              维持评级 

疫情影响短期业绩，新产品未来可期        增持      

2020 年 4 月 29 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 公司发布 2020 年一季度报告，2020Q1 实现营业收入 1.10 亿元，

同比下降 20.14%；实现归属于母公司股东净利润 4136.87 万元，同比

下降 37.45%；实现归属于母公司股东扣除非经常性损益的净利润

4015.18 万元，同比下降 38.21%。 

事件点评 

➢ 新冠肺炎疫情拖累业绩，经营活动现金流实现改善。受新型冠状

病毒肺炎疫情的影响，医院门诊率下降，公司产品销售下降，业绩出

现下滑。目前国内疫情已得到有效控制，公司生产经营已逐步恢复正

常，预计产品销售也会从 2020Q2 逐步恢复正常。2020Q1 公司经营活

动现金流同比增长 39.98%，主要是销售商品、提供劳务收到的现金增

加以及支付的各项税费减少所致。 

➢ 过敏诊疗领域多产品布局，黄花蒿粉滴剂即将上市。研发方面，

公司已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：黄花蒿粉滴剂用于变应性鼻炎已申报生产，生产现场检查已完成，

年内有望上市；黄花蒿粉滴剂用于儿童变应性鼻炎患者的Ⅰ期临床试

验已经完成，目前处于Ⅲ期临床试验阶段； “黄花蒿花粉点刺液”、 “悬

铃木花粉点刺液”、“狗毛皮屑点刺液”、“白桦花粉点刺液”、“猫毛皮

屑点刺液”、“葎草花粉点刺液”、“德国小蠊点刺液”、 “豚草花粉点

刺液”等 9 项在研点刺产品的Ⅰ期临床试验已经完成。 

投资建议 

➢ 作为国内唯一一家生产标准化舌下脱敏药物的公司，公司的“粉尘

螨滴剂”在尘螨类脱敏药物市场占有率持续排名第一。新产品黄花

 

 

市场数据：2020 年 4 月 28 日 

收盘价(元)：                        52.06 

年内最高/最低（元）：           60.75/25.19 

流通A 股/总股本（亿）：          4.58/5.24 

流通A股市值（亿）：                238.22 

总市值（亿）：                     272.58 

 

基础数据：2020 年 3 月 31 日 

基本每股收益                      0.079 

摊薄每股收益：                     0.079 

每股净资产(元)：                     2.51 

净资产收益率：                   3.20% 

分析师：刘建宏  

执业证书编号： S0760518030002 

电话：0351-8686724 

邮箱：liujianhong@sxzq.com 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心七层  

山西证券股份有限公司  

http://www.i618.com.cn 
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蒿粉滴剂即将上市拓展销售市场，贡献业绩。疫情短期影响不改公

司长期成长投资逻辑。预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.65\ 

0.89\1.16，对应公司 4 月 28 日收盘价 52.06 元，2020-2022 年 PE 分

别为 79.6\58.2\44.7 倍，维持“增持”评级。 

存在风险  

➢ 药品安全风险；行业政策风险；主导产品较为集中的风险；研发不达预

期的风险，新冠肺炎疫情影响风险。 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,050  1,345  1,709  2,179   营业收入 639  758  997  1,304  

  现金 751  1,046  1,529  2,069   营业成本 23  25  33  40  

  应收账款 142  182  230  301   营业税金及附加 3  4  5  7  

  其他应收款 8  8  12  15   销售费用 224  273  367  469  

  预付账款 5  6  7  5   管理费用 30  63  92  135  

  存货 37  32  40  54   财务费用 (24) (13) (19) (27) 

  其他流动资产 108  71  (110) (266)  资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 378  338  335  339   公允价值变动收益 0  (28) 5  6  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 2  6  6  6  

  固定资产 155  145  135  126   营业利润 343  385  530  693  

  无形资产 65  61  57  53   营业外收入 4  18  18  18  

  其他非流动资产 158  132  142  160   营业外支出 1  3  3  3  

资产总计 1,428  1,683  2,043  2,517   利润总额 346  400  545  708  

流动负债 60  56  64  73   所得税 53  60  82  106  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 293  340  463  602  

  应付账款 9  5  8  11   少数股东损益 (6) (3) (5) (8) 

  其他流动负债 51  51  57  62   归属母公司净利润 298  343  468  610  

非流动负债 16  19  28  43   EBITDA 372  386  525  680  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.57  0.65  0.89  1.16  

  其他非流动负债 16  19  28  43        
负债合计 76  76  92  116   主要财务比率     
 少数股东权益 81  78  73  66   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 524  524  524  524   成长能力     
  资本公积 128  128  128  128   营业收入 27.68% 18.53% 31.59% 30.79% 

  留存收益 619  877  1,226  1,684   营业利润 26.54% 12.09% 37.73% 30.81% 

归属母公司股东权益 1,271  1,529  1,878  2,336   归属于母公司净利润 28.09% 14.86% 36.67% 30.23% 

负债和股东权益 1,428  1,683  2,043  2,517   获利能力     

      毛利率(%) 96.43% 96.67% 96.74% 96.97% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 46.66% 45.21% 46.96% 46.75% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 21.64% 21.15% 23.75% 25.08% 

经营活动现金流 233  278  587  670   ROIC(%) 51.44% 60.40% 65.60% 100.84% 

  净利润 293  343  468  610   偿债能力     
  折旧摊销 11  14  14  14   资产负债率(%) 5.34% 4.51% 4.52% 4.60% 

  财务费用 (0) (13) (19) (27)  净负债比率(%) -50.91% -60.32% -74.49% -82.29% 

  投资损失 (2) (6) (6) (6)  流动比率 17.49  23.83  26.57  29.83  

营运资金变动 39  (29) 131  81   速动比率 16.88  23.25  25.95  29.08  

  其他经营现金流 (108) (30) (0) (1)  营运能力     
投资活动现金流 (607) 34  1  (0)  总资产周转率 0.51  0.49  0.54  0.57  

  资本支出 0  0  0  0   应收账款周转率 5.28  4.93  5.08  5.18  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 105.40  110.45  157.92  142.52  

  其他投资现金流 (607) 34  1  (0)  每股指标（元）     
筹资活动现金流 64  (71) (100) (125)  每股收益(最新摊薄) 0.57  0.65  0.89  1.16  

  短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.44  0.53  1.12  1.28  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.43  2.92  3.59  4.46  

  普通股增加 233  0  0  0   估值比率     
  资本公积增加 76  0  0  0   P/E 91.4  79.6  58.2  44.7  

  其他筹资现金流 (245) (71) (100) (125)  P/B 21.4  17.8  14.5  11.7  

现金净增加额 (310) 241  488  546    EV/EBITDA 60.17  68.49  49.47  37.41  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠

的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为

或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性

的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切

权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追

究其法律责任的权利。 


