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市场数据  
收盘价(元) 31.44 

一年最低/最高价 30.18/58.47 

市净率(倍) 8.14 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,063.82 

总市值(百万元) 16,461.48  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.86 

资产负债率(%,LF) 11.92 

总股本(百万股) 523.58 

流通 A 股(百万股) 479.13  
 

相关研究  
《我武生物(300357)：2022 和

2023 年一季报点评：疫情略有扰

动，继续看好脱敏疗法前景》 

2023-04-27 

《我武生物(300357)：脱敏治疗

龙头，“尘螨+黄花蒿”滴剂双核

驱动》 

2022-11-07 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 896 1,000 1,217 1,486 

同比 11% 12% 22% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 349 390 475 580 

同比 3% 12% 22% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.67 0.74 0.91 1.11 

P/E（现价&最新股本摊薄） 47.20 42.21 34.66 28.38 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩分析：1H23，公司收入 3.9 亿元（-0.7%，同比，下同），尘螨滴剂
3.8 亿元（-1.5%）；归母净利润 1.5 亿元（-17.9%）；扣非归母净利润 1.4

亿元（-7.5%）；2Q23，收入 2.0 亿元（+6.2%），在经历了 2023 年一季
度公司经营业绩的短暂冲击后，随着线下相关门诊的有序恢复，2023 年
二季度公司经营情况逐步好转。2Q23，归母净利润 0.8 亿元（-12.6%），
销售费用率 38.2%（+2.9 pct），管理费用率 6.6%（+1.6 pct），研发费用
率 12.4%（+1.0 pct），毛利率 95.1%（-0.5 pct），净利率 36.8%（-8.9 pct）。 

◼ 研发方面：1H23，公司研发投入 0.5 亿元，占营业收入的 14.0%，其中
干细胞研发投入 0.3 亿元，天然药物研发投入 628 万元。截止 2022 年
中报，公司获准上市药品包括粉尘螨滴剂、黄花蒿花粉变应原舌下滴剂、
粉尘螨皮肤点刺诊断试剂盒、屋尘螨皮肤点刺诊断试剂盒、“黄花蒿花
粉变应原皮肤点刺液”、“白桦花粉变应原皮肤点刺液”、“葎草花粉变应
原皮肤点刺液”。 2023 年 5 月，国家药监局批准了公司申报的黄花蒿
花粉变应原舌下滴剂增加儿童适应症，扩展儿童适应症人群的药品补充
申请获得批准，扩大了本品的适应症适用人群，有望提升本品市场竞争
力。 

◼ 行业情况：国内获批上市销售的舌下含服变应原脱敏制剂仅有公司生产
的“粉尘螨滴剂”与“黄花蒿花粉变应原舌下滴剂”，公司竞争能力在国内
继续保持该领域前列水平。舌下脱敏治疗作为变应原特异性免疫治疗的
方式，得到了世界变态反应组织(WAO)的推荐，为此 WAO 曾于 2009

年及 2013 年两次发表意见书。中国《变应性鼻炎诊断和治疗指南》
(2015，天津)明确提出变应原特异性免疫治疗为变应性鼻炎的一线治疗
方法，临床推荐使用。《中国过敏性哮喘诊疗指南》(2019 年，第一版)

也推荐将舌下脱敏治疗作为过敏性哮喘的治疗方式。2022 年发布的《中
国变应性鼻炎诊断和治疗指南》(2022 年，修订版)中再次明确强调将舌
下脱敏治疗作为过敏性鼻炎的一线治疗方案。 

◼ 投资建议：由于产品销售恢复不及预期及医疗反腐影响，我们将公司
2023-2025 年的归母净利润由 4.4/5.5/ 6.8 亿元，下调为 3.9/4.8/5.8 亿元，
对应增速为 12/22/22%，当前市值对应 PE 分别为 42/35/28 倍，由于：
1）脱敏市场空间大、格局好；2）“尘螨+黄花蒿”滴剂双核驱动；3）销
售渠道布局全面、优势明显，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新药放量不及预期、医疗反腐、竞争加剧  
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我武生物三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,477 1,677 2,050 2,533  营业总收入 896 1,000 1,217 1,486 

货币资金及交易性金融资产 1,136 1,226 1,594 1,869  营业成本(含金融类) 41 41 51 65 

经营性应收款项 265 334 368 495  税金及附加 5 5 6 7 

存货 48 67 74 100  销售费用 312 350 425 518 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 48 58 71 84 

其他流动资产 28 50 15 69  研发费用 106 110 137 169 

非流动资产 721 831 983 1,127  财务费用 (24) (22) (22) (22) 

长期股权投资 78 105 139 158  加:其他收益 31 27 34 44 

固定资产及使用权资产 218 234 253 280  投资净收益 4 5 7 7 

在建工程 226 270 333 397  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 140 164 199 234  减值损失 (46) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 396 490 590 716 

其他非流动资产 55 55 55 55  营业外净收支  3 0 0 0 

资产总计 2,198 2,507 3,033 3,659  利润总额 399 490 590 716 

流动负债 103 107 140 166  减:所得税 63 80 97 116 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 4 4 4  净利润 336 410 493 600 

经营性应付款项 8 8 9 13  减:少数股东损益 (13) (15) (18) (22) 

合同负债 0 1 1 1  归属母公司净利润 349 390 475 580 

其他流动负债 91 95 126 149       

非流动负债 68 68 68 68  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.67 0.74 0.91 1.11 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 413 463 561 687 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 441 490 591 717 

其他非流动负债 56 56 56 56       

负债合计 171 175 208 234  毛利率(%) 95.39 95.89 95.80 95.64 

归属母公司股东权益 1,980 2,215 2,640 3,170  归母净利率(%) 38.92 39.00 39.03 39.03 

少数股东权益 47 117 185 255       

所有者权益合计 2,027 2,332 2,825 3,425  收入增长率(%) 10.94 11.61 21.70 22.10 

负债和股东权益 2,198 2,507 3,033 3,659  归母净利润增长率(%) 3.19 11.82 21.79 22.11 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 360 327 542 443  每股净资产(元) 3.78 4.23 5.04 6.05 

投资活动现金流 (118) (132) (175) (168)  最新发行在外股份（百万股） 524 524 524 524 

筹资活动现金流 (111) (105) 0 0  ROIC(%) 18.06 17.64 18.09 18.32 

现金净增加额 131 90 367 276  ROE-摊薄(%) 17.62 17.61 17.99 18.30 

折旧和摊销 28 27 29 30  资产负债率(%) 7.77 6.99 6.85 6.41 

资本开支 (189) (111) (147) (156)  P/E（现价&最新股本摊薄） 47.20 42.21 34.66 28.38 

营运资本变动 (48) (105) 26 (180)  P/B（现价） 8.32 7.43 6.24 5.19 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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