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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 523.58  

流通股本(百万股) 484.06  

市价(元) 24.10  

市值(百万元) 11,665.95  

流通市值(百万元) 12,618.37  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 896.02 848.19 985.64 1149.28 1339.07 

增长率 yoy% 10.94% -5.34% 16.21% 16.60% 16.51% 

净利润（百万元） 348.77 310.18 336.83 387.07 443.61 

增长率 yoy% 3.19% -11.06% 8.59% 14.91% 14.61% 

每股收益（元） 0.67 0.59 0.64 0.74 0.85 

每股现金流量 1.61 2.24 1.87 1.74 1.56 

净资产收益率 17% 13% 14% 14% 15% 

P/E 36.18 40.68 37.46 32.60 28.44 

PEG 11.34 -3.68 4.36 2.19 1.95 

P/B 6.37 5.77 5.34 4.87 4.44 

备注：数据截止 2024.4.26 

 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年报及 2024 年一季报， 2023 年实现营业收入 8.48 亿元，同

比下滑 5.34%；归母净利润 3.10 亿元，同比下滑 11.06%；扣非归母净利润 2.98 亿元，

同比下滑 5.20%。2024Q1 实现营收 2.16 亿元（+18.08%），归母净利润 7721 万元

（+9.55%），扣非归母净利润 7254 万元（+6.81%） 

◼ 核心品种粉尘螨滴剂 24Q1 恢复增长。2023 年粉尘螨滴剂实现收入 8.21 亿元

（-6.60%），占收入比重 96.80%,由于医疗反腐造成公司入院有所影响、收入承压，

利润表观高增主要在于去年同期研发项目终止造成利润低基数。分季度看，23Q4 实现

营收 1.74 亿元（-10.95%），归母净利润 4004 万元（+85.75%），由于医疗反腐造

成公司入院有所影响、收入承压，利润表观高增主要在于去年同期研发项目终止造成

利润低基数。24Q1 实现营收 2.16 亿元（+18.08%），归母净利润 7721 万元（+9.55%），

24Q1 公司积极开展院内销售工作，收入增长可观。由于公司销售费用、研发费用等绝

对值依然增长，导致利润增速慢于收入增速。 

◼ 期间费率增长明显，研发投入持续。2023 年公司整体业务毛利率 95.26%（-0.13pp），

持续保持高毛利水平。2023 年公司销售费用 3.23 亿元（+3.64%），销售费率 38.10%

（+3.30pp）。管理费用 6211 万元（+29.88%），管理费率 7.32%（+1.99pp）。研

发费用 1.12 亿元（+5.83%），研发费率 13.23%（+1.40pp），研发继续保持增长。

财务费率-3.48%（-0.77pp）。 

◼ 夯实舌下脱敏龙头地位，积极拓展干细胞/天然药物研发项目。1）舌下脱敏：目前粉

尘螨滴剂和黄蒿花粉滴剂均为公司独家品种，其中黄花蒿粉 2021.2 上市，有望打开北

方市场，与公司核心品种粉尘螨滴剂互为补充，进一步开拓过敏治疗市场。同时黄花

蒿粉拓展儿童群体、黄花蒿粉点刺液产品上市，进一步夯实舌下脱敏龙头地位。2）干

细胞/天然药物：子公司我武干细胞持续开展干细胞领域的研究开发，完成了自研完全

培养基、分化培养基（成脂、成骨、成软骨）的开发；子公司我武翼方持续开展新型

抗感染药物的研究开发，集中对几个重点化合物进行了系统的成药性评价工作，确定

若干具有体内药效的化合物。 

◼ 盈利预测与投资建议：根据公司 23 年业绩及未来业务规划，我们调整 2024-2026 年

营业收入为 9.86、11.49、13.39 亿元（24-25 年调整前值为 10.76、12.39 亿元），同

比增长 16.21%、16.60%、16.51%；归母净利润为 3.37、3.87、4.44 亿元（24-25 年

调整前值为 4.17、4.81 亿元），同比增长 8.59%、14.91%、14.61%。国内过敏性疾

病患病人群多、脱敏市场空间大，公司是国内市占率超过 80%的龙头企业，大品种黄

花蒿粉滴剂 21 年获批上市、有望逐步上量，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：粉尘螨滴剂学术推广不及预期的风险；黄花蒿粉滴剂推广不及预期的风险；

药品招标降价的风险；粉尘螨滴剂竞争加剧的风险。 

 

 

 
粉尘螨滴剂恢复增长，研发管线渐次丰富 
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积极开展粉尘螨滴剂销售工作 

核心品种粉尘螨滴剂积极做好入院工作 

◼ 2023 年实现营业收入 8.48 亿元，同比下滑 5.34%；归母净利润 3.10 亿

元，同比下滑 11.06%；扣非归母净利润 2.98 亿元，同比下滑 5.20%。 

分季度看，23Q4 实现营收 1.74 亿元（-10.95%），归母净利润 4004

万元（+85.75%），由于医疗反腐造成公司入院有所影响、收入承压，

利润表观高增主要在于去年同期研发项目终止造成利润低基数。 

◼ 24Q1 实现营收 2.16 亿元（+18.08%），归母净利润 7721 万元（+9.55%），

24Q1 公司积极开展院内销售工作，收入增长可观。由于公司销售费用、

研发费用等绝对值依然增长，导致利润增速慢于收入增速。 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

营业收入 营业成本 销售费用 管理费用 研发费用 财务费用 所得税 归母净利润

2022 896.02 41.28 311.81 47.82 106.02 -24.23 63.02 348.77

2023 848.19 40.19 323.17 62.11 112.20 -29.48 50.43 310.18

同比增速 -5.34% -2.64% 3.64% 29.88% 5.83% 21.68% -19.97% -11.06%
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图表 1：我武生物主要财务指标（单位：百万元，%） 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 3：我武生物分季度收入情况（单位：百万元，%）  图表 4：我武生物分季度归母净利润情况（单位：百

万元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

期间费率增长明显，研发投入持续 

◼ 2023 年公司整体业务毛利率 95.26%（-0.13pp），持续保持高毛利水平。

2023 年公司销售费用 3.23 亿元（+3.64%），销售费率 38.10%（+3.30pp）。

管理费用 6211 万元（+29.88%），管理费率 7.32%（+1.99pp）。研发

费用 1.12 亿元（+5.83%），研发费率 13.23%（+1.40pp），研发继续

保持增长。财务费率-3.48%（-0.77pp）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

项目 2020-1Q 2020-2Q 2020-3Q 2020-4Q 2021-1Q 2021-2Q 2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q 2023-1Q 2023-2Q 2023-3Q 2023-4Q 2024-1Q

营业收入 110.28 149.15 231.63 145.15 164.65 182.95 272.12 187.97 197.59 191.31 311.28 195.84 183.14 203.16 287.50 174.40 216.25

营收同比增长 -20.14% 9.47% 2.64% 4.16% 49.31% 22.66% 17.48% 29.50% 20.00% 4.57% 14.39% 4.19% -7.31% 6.19% -7.64% -10.95% 18.08%

营收环比增长 -20.87% 35.25% 55.30% -37.34% 13.44% 11.11% 48.74% -30.92% 5.12% -3.18% 62.71% -37.09% -6.48% 10.93% 41.51% -39.34% 24.00%

营业成本 4.85 9.31 8.26 6.12 6.96 8.12 10.42 8.94 8.19 8.33 14.09 10.67 9.62 9.86 11.48 9.23 10.42

毛利率 95.60% 93.76% 96.43% 95.78% 95.77% 95.56% 96.17% 95.24% 95.85% 95.65% 95.47% 94.55% 94.75% 95.15% 96.01% 94.71% 95.18%

销售费用 46.52 49.41 64.37 63.35 61.11 65.42 78.96 76.61 67.06 67.48 93.45 83.82 69.64 77.65 95.33 80.55 80.96

管理费用 7.58 6.75 10.21 11.37 11.54 10.50 13.21 16.61 10.89 9.54 14.29 13.10 12.80 13.42 14.41 21.48 16.46

研发费用 10.92 13.97 19.60 20.38 20.15 18.60 22.16 27.02 26.85 21.82 27.65 29.70 24.41 25.18 28.91 33.70 30.56

财务费用 (6.59) (6.42) (7.50) (2.68) (5.07) (6.24) (5.49) (5.35) (5.67) (6.13) (5.89) (6.54) (6.45) (7.68) (7.89) (7.46) (7.30)

营业利润 46.75 74.89 134.03 65.84 80.96 86.70 151.30 73.94 104.95 102.08 169.34 19.84 74.54 85.17 140.88 44.39 88.01

利润总额 47.98 75.75 142.27 56.62 80.88 88.64 151.44 72.03 106.12 102.60 169.80 20.23 74.70 85.90 140.86 44.49 87.80

所得税 7.75 11.92 22.96 10.27 13.16 14.27 27.25 12.03 17.15 15.33 27.12 3.42 7.67 11.21 22.80 8.75 13.88

归母净利润 41.37 65.69 122.08 49.32 70.45 76.86 127.28 63.40 91.74 89.34 146.14 21.55 70.48 78.13 121.54 40.04 77.21

归母净利润同比 -37.45% 2.09% 5.14% -4.64% 70.31% 17.01% 4.26% 28.55% 30.21% 16.24% 14.82% -66.00% -23.17% -12.56% -16.83% 85.75% 9.55%

净利率 37.51% 44.04% 52.70% 33.98% 42.79% 42.01% 46.77% 33.73% 46.43% 46.70% 46.95% 11.01% 38.48% 38.46% 42.28% 22.96% 35.70%

扣非归母净利润 40.15 64.55 114.00 42.77 60.10 72.72 125.59 57.42 76.73 77.31 139.04 21.48 67.92 74.56 120.44 35.28 72.54

扣非归母净利润同比 -38.21% 3.24% -0.34% -18.30% 49.67% 12.65% 10.17% 34.23% 27.68% 6.32% 10.71% -62.58% -11.48% -3.55% -13.37% 64.24% 6.81%
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图表 2：我武生物分季度财务数据（单位：百万元，%） 
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图表 5：我武生物利润水平（单位：%）  图表 6：我武生物费用率情况（单位：%） 

 

 

+ 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 7：我武生物应收账款及票据情况（单位：%）  图表 8：我武生物存货情况（单位：%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

夯实舌下脱敏龙头地位，积极拓展干细胞/天然药物研发项目 

◼ 1）舌下脱敏：目前粉尘螨滴剂和黄蒿花粉滴剂均为公司独家品种，其中黄

花蒿粉 2021.2 上市，有望打开北方市场，与公司核心品种粉尘螨滴剂互为

补充，进一步开拓过敏治疗市场。同时黄花蒿粉拓展儿童群体、黄花蒿粉点

刺液产品上市，进一步夯实舌下脱敏龙头地位。 

◼ 2）干细胞：子公司我武干细胞持续开展干细胞领域的研究开发，完成了自

研完全培养基、分化培养基（成脂、成骨、成软骨）的开发，相关培养基已

应用于干细胞治疗骨关节炎项目中。完成了多个适配于干细胞治疗产品产业

化生产的自研设备的开发和样机生产，包括适用于培养箱内细胞实时观察的

显微镜系统、用于采集物和干细胞治疗产品运输和暂存的医用冷链箱等。此

外，开发和优化了多个适用于干细胞治疗产品的人源病毒检测平台，并已投

入使用。 

◼ 3）天然药物：子公司我武翼方持续开展新型抗感染药物的研究开发，集中

对几个重点化合物进行了系统的成药性评价工作，确定若干具有体内药效的

化合物。 
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图表 9：我武生物在研管线 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

风险提示 

◼ 粉尘螨滴剂学术推广不及预期的风险。公司目前主要的利润增长依靠核

心产品粉尘螨滴剂，粉尘螨滴剂所在的脱敏市场在国内尚处于培育期，

存在学术推广不及预期的风险。 

◼ 黄花蒿粉滴剂推广不及预期的风险。公司黄花蒿粉滴剂已经获批上市，

仍然需要要进行挂网、渠道铺设等准备工作。 

◼ 药品招标降价的风险。在严控药占比的情况下药品招标降价的风险较大，

公司核心产品粉尘螨滴剂收入占比较大，若降价对公司经营影响较大。 

◼ 粉尘螨滴剂竞争加剧的风险。公司核心产品粉尘螨滴剂目前暂无同剂型

竞争产品，未来不排除其余厂家同类产品上市、竞争加剧的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

产品名称 适应症 进展情况 对公司未来的影响

黄花蒿花粉变应原舌下滴剂
黄花蒿/艾蒿花粉过敏引起的变应性鼻炎（或

伴有结膜炎）的儿童患者

2023年5月，获得扩展儿童适应症人群的《药

品补充申请批准通知书》
扩大用药人群，提升市场竞争力

黄花蒿花粉、白桦花粉、葎

草花粉点刺液等点刺产品
点刺试验，辅助诊断Ⅰ型变态反应性疾病 2023年5月，获得《药品注册证书》 丰富产品线，提升市场竞争力

变应原皮肤点刺试验对照液
用于点刺试验，作为变应原点刺 液进行点刺

试验临床操作时的对照，提供判断依据

2023年6月，收到《药品注册申请终止通知书

》
丰富产品线，提升市场竞争力

悬铃木花粉、德国小蠊、猫

毛皮屑点刺液等点刺产品
点刺试验，辅助诊断Ⅰ型变态反应性疾病 申请上市 丰富产品线，提升市场竞争力

豚草花粉点刺液
用于皮肤点刺试验，辅助诊断与豚草花粉 致

敏相关的I型变态反应性疾病
获得III期临床试 验总结报告 丰富产品线，提升市场竞争力

狗毛皮屑点刺液
用于皮肤点刺试验，辅助诊断与狗毛皮屑 致

敏相关的I型变态反应性疾病
获得III期临床试 验总结报告 丰富产品线，提升市场竞争力

吸入用苦丁皂苷A溶液 支气管扩张

I期临床试验阶段（单/多次给药在 中度慢性

阻塞性肺 疾病患者中的安全 性、药效学研

究）

完善“对症+对因”的过敏性疾病药物治疗方

案，并延伸至慢性阻塞性肺疾病的治疗

烟曲霉点刺液 点刺试验，辅助诊断Ⅰ型变态反应性疾病 I期临床 丰富产品线，提升市场竞争力

皮炎诊断贴剂 01贴
通过斑贴试验，诊断由镍、铬、钴3种金属

过敏原引起的变应性接触性皮炎
获得I期临床总结报告 丰富产品线，提升市场竞争力
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图表 10：我武生物财务模型预测 

 
来源：中泰证券研究所 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 1,171 978 912 817 营业收入 848 986 1,149 1,339

应收票据 19 81 86 91 营业成本 40 45 53 61

应收账款 143 191 215 248 税金及附加 6 5 6 8

预付账款 6 9 11 12 销售费用 323 375 437 509

存货 59 67 75 84 管理费用 62 72 84 98

合同资产 0 0 0 0 研发费用 112 138 161 187

其他流动资产 172 191 201 216 财务费用 -29 -9 -7 -3

流动资产合计 1,570 1,517 1,500 1,468 信用减值损失 1 1 1 1

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0

长期股权投资 74 74 74 74 公允价值变动收益 -1 -1 -1 -1

固定资产 449 657 906 1,195 投资收益 2 3 4 3

在建工程 228 228 228 228 其他收益 9 18 19 19

无形资产 161 174 188 206 营业利润 345 381 438 502

其他非流动资产 80 82 82 83 营业外收入 2 2 2 2

非流动资产合计 992 1,215 1,478 1,786 营业外支出 1 1 1 1

资产合计 2,562 2,732 2,978 3,254 利润总额 346 382 439 503

短期借款 34 69 103 138 所得税 50 61 70 80

应付票据 0 0 0 0 净利润 296 321 369 423

应付账款 8 8 9 11 少数股东损益 -15 -16 -18 -21

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 311 337 387 444

合同负债 0 0 1 1 NOPLAT 270 313 363 420

其他应付款 84 84 84 84 EPS（摊薄） 0.59 0.64 0.74 0.85

一年内到期的非流动负债 7 4 5 5

其他流动负债 44 50 117 95 主要财务比率

流动负债合计 177 215 319 334 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -5.3% 16.2% 16.6% 16.5%

其他非流动负债 81 49 57 64 EBIT增长率 -15.5% 17.7% 16.1% 15.6%

非流动负债合计 81 49 57 64 归母公司净利润增长率 -11.1% 8.6% 14.9% 14.6%

负债合计 258 264 376 398 获利能力

归属母公司所有者权益 2,185 2,365 2,591 2,844 毛利率 95.3% 95.4% 95.4% 95.5%

少数股东权益 119 103 11 12 净利率 34.8% 32.6% 32.1% 31.6%

所有者权益合计 2,304 2,468 2,602 2,856 ROE 13.5% 13.7% 14.5% 15.3%

负债和股东权益 2,562 2,732 2,978 3,254 ROIC 13.7% 15.1% 15.9% 16.7%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 10.1% 9.9% 10.8% 11.5%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 5.3% 5.0% 6.2% 7.1%

经营活动现金流 22 343 348 -281 流动比率 8.9 7.1 4.7 4.4

现金收益 298 359 428 504 速动比率 8.5 6.7 4.5 4.1

存货影响 -11 -8 -7 -9 营运能力

经营性应收影响 98 -113 -30 -40 总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4

经营性应付影响 50 0 1 2 应收账款周转天数 67 61 63 62

其他影响 -414 105 -44 -738 应付账款周转天数 70 65 61 61

投资活动现金流 -192 -271 -329 -394 存货周转天数 481 500 486 470

资本支出 -302 -269 -328 -393 每股指标（元）

股权投资 4 0 0 0 每股收益 0.59 0.64 0.74 0.85

其他长期资产变化 106 -2 -1 -1 每股经营现金流 0.04 0.66 0.66 -0.54

融资活动现金流 -23 -138 -114 -142 每股净资产 4.17 4.52 4.95 5.43

借款增加 37 32 35 34 估值比率

股利及利息支付 -106 -154 -182 -205 P/E 41 37 33 28

股东融资 86 0 0 0 P/B 6 5 5 4

其他影响 -40 -16 33 29 PEG 4 5 6 7
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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