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我武生物（300357.SZ） 

新冠疫情影响超预期，21Q3 业绩增速放缓 
事件: 公司发布 2021 年三季报。2021 年前三季度，公司收入 6.20 亿元，
同比+26.20%；实现归母净利润 2.75 亿元，同比+19.84%；扣非归母净利
润 2.58 亿元，同比+18.15%。 

2021Q3，公司收入 2.72 亿元，同比+17.48%，归母净利润 1.27 亿元，同
比+4.26%，扣非归母净利润 1.26 亿元，同比+10.17%。 

Q3 业绩略低预期，疫情反复对业务扰动较大。公司三季度收入和利润增速
略低于我们此前的预期。从季度趋势看，在有广东疫情（19 年广东占比约
20%，属于重要省份）影响下，21Q2 增速已基本恢复至此前正常水平（20Q2
业绩同比+2%，基数正常）；此前我们预计 Q3 起公司收入端有望恢复至正
常增速，然而 21Q3，江苏，湖南，福建等地先后出现新冠疫情的反复，对
部分医疗终端的业务开展产生明显影响。从目前看，新冠疫情的持续性，局
部点式复发情况超出此前预期，公司收入和利润增长恢复到正常水平（30%
左右）除了公司自身努力以外，还需要外部环境（本土新冠发病病例维持低
水平）的支持。 

黄花蒿放量尚需要时间，21 年以推覆盖为主，后续潜力大。根据公司此前
公告的投资者关系记录表内容，公司黄花蒿粉滴剂 5 月上旬才开始向市场配
送，目前主要在院边店销售；12 个省份 30 多家医院现在可以在院外市场拿
药。考虑到黄花蒿招标、挂网、进医院、推广还需要时间，且目前儿童适应
症尚未获批，我们预计黄花蒿粉滴剂 21 年销量预计在小几千万水平，22 年
有望开始爆量。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。 

继续维持研发高投入，增资凯屹医药扩展业务范围。2021 前三季度，利润
端增速均慢于收入端，主要是研发费用率明显增加所致，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，考虑到干细胞及天然药物项目距离商业化仍需较长时间，研发费用对利
润端的影响预计仍会持续存在。21 年 8 月，公司通过增资方式将持有凯屹
医药（研发哮喘及慢阻肺药物，1 类新药苦丁皂苷 A 溶液已获临床批件）股
权比例由 19.9%提升至 35.0%，持续加大对天然药物领域投入。 

盈利预测：预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 3.4，4.5，5.8 亿元，

对应增速 23.5%，30.7%，28.9%，EPS 分别为 0.66 元、0.86 元、1.11 元，

当前股价对应 PE 为 101/77/60X，维持“买入”评级。 

风险提示：产品结构较为单一；药品招标降价；黄花蒿粉滴剂放量不及预期；

市场竞争加剧等风险;新冠疫情反复对业绩的扰动。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 639  636  802  1,055  1,361  

增长率 yoy（%） 27.7  -0.5  26.0  31.5  29.1  

归母净利润（百万元） 298  278  344  450  580  

增长率 yoy（%） 

 

 

28.1  -6.7  23.5  30.7  28.9  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.57  0.53  0.66  0.86  1.11  

净资产收益率（%） 21.6  17.7  18.9  21.1  22.3  

P/E（倍） 116.4  124.6  100.9  77.2  59.9  

P/B（倍） 27.3  23.8  20.2  17.0  13.9   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 26 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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1050  1171  1382  1606  1989   营业收入 639  636  802  1055  1361  

现金 751  584  749  934  1231   营业成本 23  29  35  45  57  

应收票据及应收账款 198  207  239  252  315   营业税金及附加 3  3  5  6  7  

其他应收款 8  9  12  15  20   营业费用 224  224  275  359  459  

预付账款 5  5  7  9  12   管理费用 30  36  45  60  77  

存货 37  48  56  78  92   研发费用 41  65  88  116  150  

其他流动资产 51  318  318  318  318   财务费用 -24  -23  -24  -31  -39  

非流动资产 378  434  499  589  695   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  209  272  342   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  93  90  93   资产处臵收益 0  0  0  0  0  

资产总计 1428  1605  1881  2196  2684   营业利润 343  322  397  519  670  

流动负债 60  55  78  82  112   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  12  11  18   利润总额 346  323  398  521  671  

其他流动负债 51  50  66  71  94   所得税 53  53  61  80  103  

非流动负债 16  21  21  21  21   净利润 293  270  337  441  568  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 -6  -9  -7  -9  -11  

其他非流动负债 16  21  21  21  21   归属母公司净利润 298  278  344  450  580  

负债合计 76  77  99  103  133   EBITDA 334  322  391  512  658  

少数股东权益 81  72  65  57  45   EPS（元） 0.57  0.53  0.66  0.86  1.11  

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  1033  1336  1727   会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 1271  1456  1716  2036  2506   成长能力      

负债和股东权益 1428  1605  1881  2196  2684   营业收入(%) 27.7  -0.5  26.0  31.5  29.1  

       营业利润(%) 26.5  -6.4  23.4  30.9  29.0  

       归属于母公司净利润(%) 28.1  -6.7  23.5  30.7  28.9  

       获利能力           

       毛利率(%) 96.4  95.5  95.6  95.7  95.8  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 46.7  43.8  42.9  42.6  42.6  

会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  ROE(%) 21.6  17.7  18.9  21.1  22.3  

经营活动现金流 233  256  299  387  488   ROIC(%) 21.3  17.3  18.4  20.4  21.4  

净利润 293  270  337  441  568   偿债能力           

折旧摊销 11  16  13  16  19   资产负债率(%) 5.3  4.8  5.3  4.7  5.0  

财务费用 -24  -23  -24  -31  -39   净负债比率(%) -54.3  -36.8  -40.9  -43.6  -47.4  

投资损失 -2  -1  -1  -1  -1   流动比率 17.5  21.1  17.7  19.6  17.8  

营运资金变动 -68  -26  -23  -36  -56   速动比率 16.6  20.0  16.8  18.4  16.8  

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  -74  -103  -121   总资产周转率 0.5  0.4  0.5  0.5  0.6  

资本支出 100  70  65  91  106   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  -60  -99  -70   每股收益(最新摊薄) 0.57  0.53  0.66  0.86  1.11  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.44  0.49  0.57  0.74  0.93  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.43  2.78  3.28  3.89  4.79  

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 116.4  124.6  100.9  77.2  59.9  

其他筹资现金流 -245  -94  -60  -99  -70   P/B 27.3  23.8  20.2  17.0  13.9  

现金净增加额 -310  71  165  185  297   EV/EBITDA 101.8  105.5  86.3  65.5  50.5   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 26 日收盘价  
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