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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

我武生物(300357)公司点评报告 2022 年 10 月 25 日 

[Table_Title] 业绩稳健增长，黄花蒿滴剂值得期待 

——我武生物（300357.SZ）2022 年三季报点评报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 事件：公司发布 2022 年三季报，实现营业收入 7 亿元、归属于上市公

司股东的净利润 3.27 亿元，分别比去年同期增长 12.98%、19.16%，EPS

为 0.63 元，公司业绩符合市场预期。 

 业绩快速恢复，费用端管控良好 

就单季度来看，公司 2022Q3 实现收入 3.11 亿元，同比增长 14.39%；归

母净利润 1.46 亿元，同比增长 14.82%，整体来看，公司二季度经营受疫

情影响较大，进入三季度开始快速恢复，营收和利润均呈现加速增长态势。

2022Q1-3 公司销售费用率为 32.56%，同比下降 0.6pct；管理费用率为

4.96pct，同比下降 0.73pct；研发费用率为 10.90%，同比增长 1.07pct；

财务费用率为-2.53%，同比增长 0.18pct，整体来看，公司销售和管理费用

端管控良好，研发费用随着公司研发力度的加大有所提升。 

 粉尘螨滴剂稳健增长，黄花蒿滴剂开始放量 

2022Q1-3 公司主导产品粉尘螨滴剂实现收入 6.89 亿元，二季度疫情过后，

继续保持稳健增长，未来将持续作为公司核心产品推动业绩增长。2021 年

5 月黄花蒿粉滴剂开始销售，2021 年销售收入达到 367 万元，2022Q1-3

销售额达到 629 万元，黄花蒿粉滴剂市场空间大，与粉尘螨滴剂形成互补

效应，未来有望成为公司业绩的第二个增长点。 

 坚持自主研发与技术创新，点刺试剂系列值得期待 

2021 年点刺试剂盒销售收入达到 478 万元，同比增长 98.34%，销售量 1.38

万支，同比增长 33.41%。其他自主研发的用于过敏原皮肤点刺试验的“黄

花蒿花粉点刺液”、“白桦花粉点刺液”、“变应原皮肤点刺试验对照液”、“葎

草花粉点刺液”的上市申请均已获受理，预计未来与现有产品粉尘螨皮肤

点刺诊断试剂盒形成协同效应，共同助力粉尘螨滴剂和黄花蒿粉滴剂销售。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 9.36 亿元、11.77 亿元和 14.87 亿

元，归母净利润分别为 3.98 亿元、5.08 亿元和 6.48 亿元，EPS 分别为 0.76

元/股、0.97 元/股和 1.24 元/股，对应 PE 分别为 62 倍、49 倍和 38 倍。公

司是我国免疫治疗领域龙头，免疫治疗产品空间大，渗透率低，未来成长

空间较大，公司作为行业龙头，产品竞争力强，销售能力突出，同时公司

产品管线丰富，未来业绩成长动力充足，有望长期保持较快增长，维持“买

入”评级。 

 风险提示 

产品降价风险；产品销售不及预期风险；产品研发不及预期风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 636.21 807.69 936.41 1177.48 1486.75 

收入同比(%) -0.49 26.95 15.94 25.74 26.27 

归母净利润(百万元) 278.45 337.99 398.48 508.00 647.68 

归母净利润同比(%) -6.65 21.38 17.90 27.48 27.50 

ROE(%) 19.13 19.47 19.63 21.04 22.29 

每股收益(元) 0.53 0.65 0.76 0.97 1.24 

市盈率(P/E) 88.58 72.98 61.90 48.56 38.08 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 60.15 / 32.0 

A 股流通股（百万股）： 471.29 

A 股总股本（百万股）： 523.58 

流通市值（百万元）： 22202.48 

总市值（百万元）： 24666.04 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-我武生物（300357.SZ）首次覆

盖报告：国内脱敏治疗龙头，开启发展新征程》
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1170.94 1341.51 1731.97 2098.69 2572.16 

 

营业收入 636.21 807.69 936.41 1177.48 1486.75 

  现金 583.68 649.99 1052.42 1298.24 1653.77 

 

营业成本 28.54 34.44 40.66 50.41 62.97 

  应收账款 134.26 156.11 188.96 236.08 296.95 

 

营业税金及附加 3.27 3.78 4.59 5.73 7.21 

  其他应收款 8.57 11.13 12.62 15.99 20.19 

 

营业费用 223.65 282.11 323.06 406.23 512.93 

  预付账款 5.19 6.91 7.95 9.83 12.35 

 

管理费用 35.91 51.86 56.18 70.65 89.20 

  存货 48.33 53.75 65.60 81.12 100.91 

 

研发费用 64.87 87.93 100.00 120.00 140.00 

  其他流动资产 390.91 463.61 404.41 457.42 487.99 

 

财务费用 -23.20 -22.15 -34.78 -48.20 -60.65 

非流动资产 433.82 590.45 451.22 458.90 460.14 

 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 83.35 41.67 48.62 52.09 

 

公允价值变动收益 2.66 -0.10 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 159.70 152.73 212.41 234.06 236.70 

 

投资净收益 1.32 6.39 2.00 2.00 2.00 

  无形资产 61.01 94.00 106.01 119.16 133.98 

 

营业利润 321.52 392.91 461.73 589.20 751.52 

  其他非流动资产 213.10 260.37 91.14 57.06 37.36 

 

营业外收入 2.17 0.62 1.63 1.38 1.34 

资产总计 1604.76 1931.96 2183.19 2557.58 3032.30 

 

营业外支出 1.08 0.53 0.83 0.77 0.75 

流动负债 55.42 108.00 81.91 86.74 91.06 

 

利润总额 322.62 393.00 462.53 589.81 752.11 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 52.89 66.71 76.37 98.18 125.27 

  应付账款 5.66 5.08 8.27 9.27 11.61 

 

净利润 269.72 326.29 386.16 491.63 626.83 

  其他流动负债 49.76 102.91 73.64 77.46 79.46 

 

少数股东损益 -8.72 -11.70 -12.32 -16.37 -20.85 

非流动负债 21.19 27.36 23.45 24.37 24.56 

 

归属母公司净利润 278.45 337.99 398.48 508.00 647.68 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 314.78 392.79 444.56 562.01 713.52 

  其他非流动负债 21.19 27.36 23.45 24.37 24.56 

 

EPS（元） 0.53 0.65 0.76 0.97 1.24 

负债合计 76.61 135.36 105.36 111.11 115.63 

 

      

 少数股东权益 72.24 60.54 48.22 31.85 11.00 

 

主要财务比率      

  股本 523.58 523.58 523.58 523.58 523.58 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 128.19 128.19 128.19 128.19 128.19 

 

成长能力      

  留存收益 803.26 1084.29 1377.53 1762.54 2253.63 

 

营业收入(%) -0.49 26.95 15.94 25.74 26.27 

归属母公司股东权益 1455.91 1736.07 2029.62 2414.62 2905.67 

 

营业利润(%) -6.37 22.20 17.52 27.61 27.55 

负债和股东权益 1604.76 1931.96 2183.19 2557.58 3032.30 

 

归属母公司净利润(%) -6.65 21.38 17.90 27.48 27.50 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 95.51 95.74 95.66 95.72 95.76 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 43.77 41.85 42.55 43.14 43.56 

经营活动现金流 256.22 360.58 287.73 373.60 474.45 

 

ROE(%) 19.13 19.47 19.63 21.04 22.29 

  净利润 269.72 326.29 386.16 491.63 626.83 

 

ROIC(%) 38.68 44.25 51.12 57.59 64.36 

  折旧摊销 16.46 22.04 17.62 21.02 22.65 

 

偿债能力      

  财务费用 -23.20 -22.15 -34.78 -48.20 -60.65 

 

资产负债率(%) 4.77 7.01 4.83 4.34 3.81 

  投资损失 -1.32 -6.39 -2.00 -2.00 -2.00 

 

净负债比率(%) 0.00 4.33 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -25.60 12.47 -85.53 -89.85 -116.62 

 

流动比率 21.13 12.42 21.15 24.20 28.25 

  其他经营现金流 20.16 28.32 6.27 1.01 4.24 

 

速动比率 20.26 11.92 20.34 23.26 27.14 

投资活动现金流 -90.74 -212.31 190.70 -52.99 -22.94 

 

营运能力      

  资本支出 70.16 122.16 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 0.42 0.46 0.46 0.50 0.53 

  长期投资 27.00 109.05 -41.67 6.95 3.47 

 

应收账款周转率 4.49 5.27 5.14 5.24 5.28 

  其他投资现金流 6.42 18.90 149.03 -46.04 -19.46 

 

应付账款周转率 3.98 6.41 6.09 5.75 6.03 

筹资活动现金流 -94.25 -89.58 -76.00 -74.79 -95.99 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.53 0.65 0.76 0.97 1.24 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 0.69 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.78 3.32 3.88 4.61 5.55 

  资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -94.25 -89.58 -76.00 -74.79 -95.99 

 

P/E 88.58 72.98 61.90 48.56 38.08 

现金净增加额 71.21 58.67 402.42 245.82 355.53  P/B 16.94 14.21 12.15 10.22 8.49 

 

     

 

EV/EBITDA 75.00 60.10 53.11 42.01 33.09 



    

      

 

 


