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我武生物（300357.SZ） 

业绩符合预期，主业逐季恢复增长 
事件: 公司发布 2020 年报和 2021 年一季报。2020 年，公司收入 6.36 亿元，
同比-0.49%，归母净利润 2.78 亿，同比-6.65%，扣非归母净利润 2.61 亿
元，同比-11.14%。 

2021Q1，公司收入 1.65 亿元，同比+49.31%，归母净利润 0.70 亿，同比
+70.31%，扣非归母净利润 0.60 亿元，同比+49.67%。 

业绩符合预期，粉尘螨滴剂逐季恢复增长。公司 20 年度收入和利润与此前
快报数据一致，符合预期，20 年的收入和利润下滑主要是 20Q1 受疫情影
响严重，以及后续疫情对医院流量的递延影响所致。 

21Q1 相比 19Q1，收入同比+19.2%，归母净利润同比+6.5%，基本符合预
期。从季度趋势看，相较 20Q3 和 20Q4 的个位数增长，21Q1 的收入增速
明显回暖，但尚未完全恢复到正常水平。从 20 年粉尘螨滴剂收入 6.31 亿元，
同比+0.04%，销售量 719.7 万支，同比+0.8%，产品平均单价基本持平。 

研发费用投入加大，对利润端造成一定影响。20 年及 21Q1，公司的毛利率、
净利率分别为 20 年 95.51%，42.40%，21Q1 95.77%和 41.13%，相较 19
年同期毛利润约下降 1pct，净利率下降约 3 pct，主要是研发费用增加所致。
20 年及 21Q1，公司研发费用率分别为 10.20%和 12.24%，相较 19 年的
6.44%提升明显。公司研发费用增加主要是加大干细胞项目、天然药物研发
投入，以及原有研发项目投入持续增加所致。20 年公司干细胞子公司尚未
形成收入，净利润-0.36 亿元。 

潜力重磅产品黄花蒿粉滴剂有望激活北方市场，加速公司业绩增长。公司黄
花蒿粉滴剂在 21 年 1 月获得药品注册证后，4 月已通过浙江省 GMP 符合性
检查，目前已进入进医院和推广阶段，预计贡献收入还需一定时间，但从战
略发展角度，黄花蒿粉滴剂上市后，北方市场及北方销售团队有望被彻底激
活，粉尘螨+黄花蒿粉的产品组合也有望实现 1+1>2 的效果，公司的脱敏
制剂在医疗机构的应用范围不再局限于尘螨过敏，影响力与患者渗透率有望
迅猛提升。长期看，我们维持黄花蒿粉滴剂 21.4 亿元销售规模预期。 

研发项目按预定节奏推进。除了黄花蒿粉滴剂 21 年获批上市外，公司黄花
蒿粉滴剂儿童变应性鼻炎适应症的 III 期临床试验已完成了全部受试者的出
组，目前正在进行数据清理与统计工作；9 项在研点刺产品进入 III 期临床
试验阶段；干细胞领域完成了首个干细胞治疗药物的中试生产，预计可在中
检院完成质量复核检验后开展首个干细胞产品的备案临床研究的正式申报
工作；天然药物领域吸入用苦丁皂苷 A 溶液获得临床研究批件。 

盈利预测：预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 3.5，4.6，6.0 亿元，
对应增速 26.7%，31.6%，29.6%，EPS 分别为 0.67 元、0.89 元、1.15 元，
当前股价对应 PE 为 102/78/60X，公司黄花蒿粉滴剂的加入可能使公司业绩
成长加速，维持“买入”评级。 

风险提示：产品结构较为单一；药品招标降价；黄花蒿粉滴剂审批、放量不

及预期；市场竞争加剧等风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 639  636  814  1,071  1,381  

增长率 yoy（%） 27.7  -0.5  28.0  31.5  29.0  

归母净利润（百万元） 298  278  353  464  602  

增长率 yoy（%） 

 

 

28.1  -6.7  26.7  31.6  29.6  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.57  0.53  0.67  0.89  1.15  

净资产收益率（%） 21.6  17.7  18.5  20.5  21.6  

P/E（倍） 120.9  129.6  102.3  77.7  60.0  

P/B（倍） 28.4  24.8  19.9  16.7  13.4   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1050  1171  1456  1726  2140   营业收入 639  636  814  1071  1381  

现金 751  584  840  1059  1404   营业成本 23  29  27  35  45  

应收票据及应收账款 198  207  246  252  323   营业税金及附加 3  3  4  5  7  

其他应收款 8  9  13  15  21   营业费用 224  224  279  364  465  

预付账款 5  5  8  9  12   管理费用 30  36  44  54  66  

存货 37  48  32  72  61   研发费用 41  65  98  128  166  

其他流动资产 51  318  318  318  318   财务费用 -24  -23  -25  -34  -44  

非流动资产 378  434  502  594  701   资产减值损失 0  0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  0   其他收益 0  15  15  15  15  

固定资产 155  160  212  276  347   公允价值变动收益 0  3  3  3  3  

无形资产 161  170  197  227  260   投资净收益 2  1  1  1  1  

其他非流动资产 62  104  94  91  94   资产处置收益 -0  0  0  0  0  

资产总计 1428  1605  1959  2320  2841   营业利润 343  322  407  536  695  

流动负债 60  55  64  78  93   营业外收入 4  2  3  3  3  

短期借款 0  0  0  0  0   营业外支出 1  1  1  1  1  

应付票据及应付账款 9  6  8  10  13   利润总额 346  323  408  538  697  

其他流动负债 51  50  56  69  80   所得税 53  53  63  83  107  

非流动负债 16  21  21  21  21   净利润 293  270  346  455  590  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 -6  -9  -7  -9  -12  

其他非流动负债 16  21  21  21  21   归属母公司净利润 298  278  353  464  602  

负债合计 76  77  85  99  114   EBITDA 334  322  400  526  679  

少数股东权益 81  72  65  56  44   EPS（元） 0.57  0.53  0.67  0.89  1.15  

股本 524  524  524  524  524         

资本公积 128  128  128  128  128   主要财务比率      

留存收益 619  803  1065  1421  1896   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1271  1456  1809  2164  2682   成长能力      

负债和股东权益 1428  1605  1959  2320  2841   营业收入(%) 27.7  -0.5  28.0  31.5  29.0  

       营业利润(%) 26.5  -6.4  26.5  31.8  29.7  

       归属于母公司净利润(%) 28.1  -6.7  26.7  31.6  29.6  

       获利能力           

       毛利率(%) 96.4  95.5  96.7  96.7  96.8  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 46.7  43.8  43.3  43.4  43.6  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 21.6  17.7  18.5  20.5  21.6  

经营活动现金流 233  256  308  398  507   ROIC(%) 21.3  17.3  17.9  19.7  20.7  

净利润 293  270  346  455  590   偿债能力           

折旧摊销 11  16  13  16  19   资产负债率(%) 5.3  4.8  4.3  4.3  4.0  

财务费用 -24  -23  -25  -34  -44   净负债比率(%) -54.3  -36.8  -43.7  -46.8  -50.8  

投资损失 -2  -1  -1  -1  -1   流动比率 17.5  21.1  22.9  22.1  23.0  

营运资金变动 -68  -26  -21  -36  -54   速动比率 16.6  20.0  22.1  20.9  22.1  

其他经营现金流 23  20  -3  -3  -3   营运能力           

投资活动现金流 -607  -91  -77  -104  -122   总资产周转率 0.5  0.4  0.5  0.5  0.5  

资本支出 100  70  69  91  107   应收账款周转率 3.5  3.1  3.6  4.3  4.8  

长期投资 -521  -27  0  0  0   应付账款周转率 3.8  4.0  4.0  4.0  4.0  

其他投资现金流 -1028  -48  -9  -12  -15   每股指标（元）           

筹资活动现金流 64  -94  25  -75  -40   每股收益(最新摊薄) 0.57  0.53  0.67  0.89  1.15  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.44  0.49  0.59  0.76  0.97  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.43  2.78  3.45  4.13  5.12  

普通股增加 233  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 76  0  0  0  0   P/E 120.9  129.6  102.3  77.7  60.0  

其他筹资现金流 -245  -94  25  -75  -40   P/B 28.4  24.8  19.9  16.7  13.4  

现金净增加额 -310  71  256  219  345   EV/EBITDA 105.9  109.7  87.6  66.2  50.7  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价  
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