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我武生物(300357)公司点评报告 2023 年 08 月 28 日 

[Table_Title] 二季度业务回温，期待下半年成长加速 

——我武生物（300357.SZ）2023 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年半年报，营业收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为

3.86 亿元/1.49 亿元/1.42 亿元，较上年同期减少 0.67%/17.93%/7.50%，

EPS 为 0.28 元/股。 

 公司业务二季度环比上升，有望引领全年业务回升 

按季度来看，公司 23Q2 实现营业收入/归母净利润分别为 2.03/0.78 亿元，

环比实现增长 10.93%/10.85%，下半年有望保持增速，拉升全年业务成长。

23H1 公司毛利率 94.96%，较上年同期下降 0.79pct，依旧保持高毛利水

平。公司主导产品粉尘螨滴剂上半年实现营收 3.76 亿元，占总营收比例

97.38%，收入占比较大，期待黄花蒿花粉变应原舌下滴剂（2021 年 1 月获

得药品注册证书）规模化销售，以及新产品进入市场推广后，增加公司收入

以及降低公司营收产品集中的风险。费用端，上半年公司销售费用/管理费

用 / 财 务费用 / 研发 投入 分别 为 1.47/0.26/-0.14/0.54 亿元 ，同比

9.48%/28.36%/-19.77%/0.30%。 

 持续研发投入，丰富产品条线 

公司保持研发投入与进度。2023 年 5 月，国家药监局批准黄花蒿花粉变应

原舌下滴剂增加儿童适应症，适用于 4 岁及以上儿童和成年患者，扩大适

应症人群，提升产品竞争力。除此之外，公司多个研发产品上半年获得进展，

如黄花蒿花粉、白桦花粉葎草花粉变应原皮肤点刺液获得药品注册证书，豚

草花粉点刺液获得 III 期临床试验总结报告等，皆助于丰富公司产品线，提

升市场竞争力。 

公司干细胞领域研究开发继续深入，行业政策端，国家颁布系列法规及规范

性文件，利于干细胞产业的标准化发展。公司投入及研发方面，公司上半年

向上海干细胞增资 3.14 亿元，为其发展提供长期资金支持，技术层面核心

技术不断累积，发展前景广阔。 

 投资建议与盈利预测 

公司研发项目进展顺利，新项目继续拓展公司产品线，期待新产品规模化销

售后推进公司业务成长。上半年公司业务承压，院端拓展放缓，预计 2023-

2025 年，公司实现营业收入分别为 10.59、12.58 和 15.05 亿元，实现归母

净利润分别为 4.14、5.15 和 6.38 亿元，对应 EPS 分别为 0.79、0.98 和

1.22 元/股，对应 PE 分别为 39、31 和 25 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业政策风险，主导产品较为集中风险，新药开发风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 807.69  896.02  1058.81  1257.56  1505.18  

收入同比（%） 26.95  10.94  18.17  18.77  19.69  

归母净利润(百万元) 337.99  348.77  414.13  515.44  638.09  

归母净利润同比(%) 21.38  3.19  18.74  24.46  23.80  

ROE（%） 19.47  17.62  18.09  19.24  20.19  

每股收益（元） 0.65  0.67  0.79  0.98  1.22  

市盈率(P/E) 47.84  46.36  39.04  31.37  25.34  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 57.0 / 30.61 

A 股流通股（百万股）： 479.13 

A 股总股本（百万股）： 523.58 

流通市值（百万元）： 15063.82 

总市值（百万元）： 16461.48 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 1341.51  1477.13  1636.04  1924.34  2339.97   营业收入 807.69  896.02  1058.81  1257.56  1505.18  

  现金 649.99  840.69  891.55  1109.13  1434.73   营业成本 34.44  41.28  50.72  59.71  70.88  

  应收账款 156.11  171.10  206.55  243.22  291.34   营业税金及附加 3.78  4.53  5.36  6.36  7.62  

  其他应收款 11.13  19.81  18.95  23.41  28.54   营业费用 282.11  311.81  402.35  465.30  541.87  

  预付账款 6.91  10.79  11.56  14.01  16.78   管理费用 51.86  47.82  68.82  75.45  90.31  

  存货 53.75  48.41  70.49  81.39  95.68   研发费用 87.93  106.02  110.00  125.00  140.00  

  其他流动资产 463.61  386.33  436.94  453.18  472.90   财务费用 -22.15  -24.23  -35.55  -41.10  -52.35  

非流动资产 590.45  720.74  848.27  937.37  981.05   资产减值损失 0.00  -44.40  -5.00  0.00  0.00  

  长期投资 83.35  78.40  66.98  73.52  72.15   公允价值变动收益 -0.10  -0.88  -1.00  -1.00  -1.00  

  固定资产 152.73  201.90  365.02  469.05  526.65   投资净收益 6.39  3.58  2.00  2.00  2.00  

  无形资产 94.00  139.67  165.77  195.70  225.69   营业利润 392.91  396.21  475.70  591.66  732.16  

  其他非流动资产 260.37  300.77  250.49  199.10  156.57   营业外收入 0.62  2.74  1.94  1.98  2.09  

资产总计 1931.96  2197.88  2484.31  2861.71  3321.02   营业外支出 0.53  0.20  0.45  0.38  0.37  

流动负债 108.00  102.75  99.69  104.44  105.71   利润总额 393.00  398.75  477.19  593.26  733.88  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 66.71  63.02  77.75  96.37  118.79  

  应付账款 5.08  7.68  8.89  10.41  12.52   净利润 326.29  335.73  399.44  496.89  615.08  

  其他流动负债 102.91  95.07  90.79  94.03  93.19   少数股东损益 -11.70  -13.05  -14.69  -18.55  -23.01  

非流动负债 27.36  68.01  62.81  64.49  64.13   归属母公司净利润 337.99  348.77  414.13  515.44  638.09  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 392.79  394.28  466.03  585.84  721.45  

 其他非流动负债 27.36  68.01  62.81  64.49  64.13   EPS（元） 0.65  0.67  0.79  0.98  1.22  

负债合计 135.36  170.76  162.50  168.93  169.85         

 少数股东权益 60.54  47.49  32.79  14.24  -8.77  
 主要财务比率      

  股本 523.58  523.58  523.58  523.58  523.58   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 128.19  128.19  128.19  128.19  128.19   成长能力           

  留存收益 1084.29  1327.82  1637.24  2026.76  2508.16   营业收入(%) 26.95  10.94  18.17  18.77  19.69  

归属母公司股东权益 1736.07  1979.63  2289.02  2678.54  3159.94   营业利润(%) 22.20  0.84  20.06  24.38  23.75  

负债和股东权益 1931.96  2197.88  2484.31  2861.71  3321.02   归属母公司净利润(%) 21.38  3.19  18.74  24.46  23.80  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 95.74  95.39  95.21  95.25  95.29  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 41.85  38.92  39.11  40.99  42.39  

经营活动现金流 360.58  360.28  304.40  426.22  512.90   ROE(%) 19.47  17.62  18.09  19.24  20.19  

  净利润 326.29  335.73  399.44  496.89  615.08   ROIC(%) 44.25  36.11  33.77  37.27  41.48  

  折旧摊销 22.04  22.30  25.87  35.28  41.64   偿债能力           

  财务费用 -22.15  -24.23  -35.55  -41.10  -52.35   资产负债率(%) 7.01  7.77  6.54  5.90  5.11  

  投资损失 -6.39  -3.58  -2.00  -2.00  -2.00   净负债比率(%) 4.33  2.33  2.83  2.60  2.63  

营运资金变动 12.47  -47.76  -83.85  -65.89  -93.44   流动比率 12.42  14.38  16.41  18.43  22.13  

 其他经营现金流 28.32  77.81  0.48  3.03  3.97   速动比率 11.92  13.89  15.70  17.65  21.23  

投资活动现金流 -212.31  -118.19  -184.97  -123.60  -83.03   营运能力           

  资本支出 122.16  188.74  134.00  80.00  50.00   总资产周转率 0.46  0.43  0.45  0.47  0.49  

  长期投资 109.05  -24.60  -11.42  6.53  -1.36   应收账款周转率 5.27  5.19  5.31  5.29  5.33  

 其他投资现金流 18.90  45.94  -62.38  -37.07  -34.39   应付账款周转率 6.41  6.47  6.12  6.19  6.18  

筹资活动现金流 -89.58  -111.03  -68.57  -85.03  -104.28   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) 0.65  0.67  0.79  0.98  1.22  

  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) 0.69  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) 3.32  3.78  4.37  5.12  6.04  

  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 -89.58  -111.03  -68.57  -85.03  -104.28   P/E 47.84  46.36  39.04  31.37  25.34  

现金净增加额 58.67  131.08  50.86  217.59  325.59   P/B 9.31  8.17  7.06  6.04  5.12  

       EV/EBITDA 38.20  38.06  32.20  25.61  20.80  

资料来源：Wind,国元证券研究所 



  
  

      

 

 


