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Q3 归母净利润环比小幅提升，产品销售逐步恢复     增持      

2020 年 10 月 23 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 公司发布三季度报告，2020Q1-Q3 实现营业收入 4.91 亿元，同比下降

1.79%；实现归属于母公司股东净利润 2.29 亿元，同比下降 7.08%。 

事件点评 

➢ Q3 归母净利润增速环比小幅提升，公司产品销售逐步恢复。受新

冠疫情防控常态化影响，医院门诊量受限，公司前三季度收入与净利

润分别同比下降 1.79%、7.08%，但相较上半年降幅分别收窄 3.64、10.87

个百分点。分季度来看，Q1、Q2、Q3 营业收入增速分别为-20.14%、

9.47%、2.64%，归母净利润增速分别为-37.45%、2.09%、5.14%，Q3

归母净利润增速环比提升 3.11 个百分点，公司产品销售逐步恢复。 

➢ 研发投入持续加大，过敏诊疗领域多产品布局。公司持续加大研

发投入，前三季度研发费用同比增长高达 70.09%。目前公司已逐步形

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，目前正处在药品注册（申报生产）的

技术审评阶段，受新冠疫情影响，审批进度有所推迟；“黄花蒿花粉变

应原舌下滴剂”对儿童变应性鼻炎患者的Ⅲ期临床试验已完成全部受

试者入组；“黄花蒿花粉点刺液”、“葎草花粉点刺液”、“白桦花粉点刺

液”、“豚草花粉点刺液”正处于 III 期临床试验受试者入组过程中；“悬

铃木花粉点刺液”、“德国小蠊点刺液”、“猫毛皮屑点刺液”、“狗毛皮

屑点刺液”Ⅲ期临床试验前期准备中。另公司针对干细胞的研发也在

持续进行中。 

投资建议 

➢ 预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.60\0.83\1.05，对应公司 10 月 22

日收盘价 57.49 元，2020-2022 年 PE 分别为 94.6\67.9\53.9 倍，维持“增

 

 

市场数据：2020 年 10 月 22 日 

收盘价(元)：                        57.49 

年内最高/最低（元）：           67.45/38.46 

流通A 股/总股本（亿）：          4.69/5.24 

流通A股市值（亿）：                265.52 

总市值（亿）：                     296.30 

 

基础数据：2020 年 9 月 30 日 

基本每股收益                       0.44 

摊薄每股收益：                     0.44 

每股净资产(元)：                     2.69 

净资产收益率：                   17.05% 
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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 
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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  1,324  1,664  2,093   营业收入 639  668  914  1,191  

  现金 751  1,037  1,500  1,986   营业成本 23  25  33  42  

  应收账款 142  161  211  275   营业税金及附加 3  3  5  6  

  其他应收款 8  7  11  14   销售费用 224  224  320  420  

  预付账款 5  6  7  5   管理费用 30  57  93  137  

  存货 37  33  41  57   财务费用 (24) (13) (19) (26) 

  其他流动资产 108  81  (105) (245)  资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 378  335  332  335   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  351  493  624  

  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  129  140  156   营业外支出 1  3  3  3  

资产总计 1,428  1,659  1,996  2,427   利润总额 346  366  508  639  

流动负债 60  57  65  76   所得税 53  55  76  96  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 293  311  432  543  

  应付账款 9  5  8  11   少数股东损益 (6) (2) (5) (7) 

  其他流动负债 51  52  57  64   归属母公司净利润 298  313  436  550  

非流动负债 16  17  26  39   EBITDA 372  351  488  612  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.57  0.60  0.83  1.05  

  其他非流动负债 16  17  26  39        
负债合计 76  74  91  115   主要财务比率     
 少数股东权益 81  78  74  67   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% 4.50% 36.80% 30.30% 

  留存收益 619  855  1,180  1,593   营业利润 26.54% 2.11% 40.62% 26.61% 

归属母公司股东权益 1,271  1,507  1,832  2,245   归属于母公司净利润 28.09% 5.01% 39.31% 26.08% 

负债和股东权益 1,428  1,659  1,996  2,427   获利能力     

      毛利率(%) 96.43% 96.20% 96.40% 96.50% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 46.66% 46.88% 47.74% 46.20% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 21.64% 19.60% 22.66% 23.50% 

经营活动现金流 233  262  558  604   ROIC(%) 51.44% 55.05% 63.66% 95.68% 

  净利润 293  313  436  550   偿债能力     
  折旧摊销 11  14  14  14   资产负债率(%) 5.34% 4.44% 4.54% 4.74% 

  财务费用 (0) (13) (19) (26)  净负债比率(%) -50.91% -60.61% -74.82% -81.98% 

  投资损失 (2) (6) (6) (6)  流动比率 17.49  23.32  25.65  27.63  

营运资金变动 39  (16) 133  73   速动比率 16.88  22.75  25.02  26.87  

  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  0.43  0.50  0.54  

  资本支出 0  0  0  0   应收账款周转率 5.28  4.65  5.17  5.17  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 105.40  97.16  143.35  125.48  

  其他投资现金流 (607) 34  1  (0)  每股指标（元）     
筹资活动现金流 64  (64) (93) (111)  每股收益(最新摊薄) 0.57  0.60  0.83  1.05  

  短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.44  0.50  1.07  1.15  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.43  2.88  3.50  4.29  

  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 99.3  94.6  67.9  53.9  

  其他筹资现金流 (245) (64) (93) (111)  P/B 23.3  19.7  16.2  13.2  

现金净增加额 (310) 232  467  493    EV/EBITDA 60.17  81.90  58.09  45.58  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

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：  
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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 
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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
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究其法律责任的权利。 

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止我司员工将我司证券研究报告私自提供给未

经我司授权的任何公众媒体或者其他机构；禁止任何公众媒体或者其他机构未经授权私自刊载或者转发我

司的证券研究报告。刊载或者转发我司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构

承担相关刊载或者转发责任。 

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示我司证券研究业务客户不要将我司证券研究报告转

发给他人，提示我司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。 

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知我司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。 

山西证券研究所： 

太原 北京 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

电话：0351-8686981 

http://www.i618.com.cn 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海

国际中心七层 

电话：010-83496336 

 

http://www.i618.com.cn/

