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处于成长期的脱敏治疗细分领域龙头 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：2019 年公司实现营业收入 6.39 亿元，同比增长 27.68%，归母净利润

2.98 亿元，同比增长 28.09%，扣非后净利润 2.94 亿元，同比增长 30.85%，

对应 EPS0.57 元。每 10 股派发现金红利 1.80 元（含税）。公司发布 2020Q1

业绩预告，归母净利润 3638-4960 万元，同比下降 25%-45%。 

 粉尘螨滴剂继续发力，业绩保持稳定增长。2019 年粉尘螨滴剂营收 6.31 亿

元，同比增长 27.50%，毛利率为 96.99%，粉尘螨滴剂占总营收占比为

98.65%。主营业务增长的主要原因是我国脱敏治疗市场规模不断扩大，公司

持续不断的销售团队建设，产品在大多数省级医疗机构药品集中采购中中标。

公司 2020 年第一季度销售活动受新冠肺炎疫情影响，营业收入同比下降

15%-25%，同时各项研发活动持续开展，研发投入有所增加，导致 2020 年

第一季度业绩同比下降。我们预计脱敏治疗市场规模会进一步扩大，疫情短

期影响不改长期增长逻辑。 

 黄花蒿粉滴剂进入技术审评阶段，有望成为新增长点。公司不断完善产品在

过敏性疾病领域的覆盖能力。新产品黄花蒿粉滴剂用于蒿属花粉过敏引起的

变应性鼻炎已完成Ⅲ期临床试验，并提出了药品注册申请，目前处于技术审

评阶段。粉尘螨过敏的患者大多集中在南方区域，而蒿属花粉的过敏率则呈

现北方高南方低的区域特征。黄花蒿粉滴剂上市后将和原有优势产品粉尘螨

滴剂形成优势互补，不断完善“对症+对因”的过敏性疾病诊疗解决方案，有望

提升公司经营业绩，强化公司在国内脱敏诊疗领域的龙头地位。 

 增大干细胞治疗研发投入，形成多产品协同发展格局。2019 年研发总投入

6874 万元，占营业收入的 10.75%。黄花蒿粉滴剂用于儿童变应性鼻炎目前

处于Ⅲ期临床试验阶段，粉尘螨滴剂用于粉尘螨过敏引起的特应性皮炎的脱

敏治疗目前开展Ⅲ期临床试，尘螨合剂用于尘螨过敏引起的过敏性鼻炎与过

敏性哮喘的脱敏治疗正在开展 II 期临床试验，屋尘螨皮肤点刺诊断试剂盒已

获得《药品注册批件》和《新药证书》，黄花蒿花粉点刺液等 9 项点刺产品目

前完成Ⅰ期临床试验，预计 2020 年开展 III 期临床试验。此外，公司加大干

细胞项目研发投入，子公司集中资源在抗衰老和再生医学领域进行重点开拓，

将进行首个干细胞制剂第三方复合检验工作，推进首项干细胞备案临床研究，

继续完善更多适应症的临床前研究工作，并落实第二个特定方法培养的间充

质干细胞的生产工艺研究。公司研发管线丰富，形成协同发展格局，大大提

升市场竞争力。 

  主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 501 639 766 994 1310 

(+/-)YoY(%) 29.9% 27.7% 19.8% 29.7% 31.8% 

净利润(百万元) 233 298 362 465 603 

(+/-)YoY(%) 25.1% 28.1% 21.3% 28.5% 29.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.44 0.57 0.69 0.89 1.15 

毛利率(%) 94.3% 96.4% 96.5% 96.5% 96.6% 

净资产收益率(%) 24.0% 23.5% 23.5% 24.6% 25.6% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 三项主要费用控制合理，销售费用大幅提升，费用率总和同比小幅下降。2019 年公司研发费用 4117.11 万元，同比增

加 205.46%；销售费用 2.24 亿元，同比增加 32.93%；管理费用 3016.53 万元，同比下降 11.69%；财务费用-2406.44

万元，同比下降 115.28%；主要系报告期银行存款余额增加，使银行利息收入增长较快所致。期间费用率为 35.94%，

与 2018 年费用率总和 38.20%相比，同比减少 2.25 个百分点。 

 盈利预测。预计公司 2020-2022 年每股收益分别为 0.69 元、0.89 元、1.15 元。参考生物制品相关上市公司估值情况，

考虑到公司市值小，成长性高，是脱敏治疗领域稀缺标的，产品线或适应症未来有望得到扩大，给予 2020 年 60X-70X

的 PE，对应合理价值区间为 41.40-48.30 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。新产品开发风险；招标降价风险；行业政策风险。 
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表 1 收入及成本分项（万元） 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 500.74 639.35 766.17 993.97 1309.63 

粉尘螨滴剂 494.70 630.74 756.89 983.96 1298.82 

同比增速（%） 30.88% 27.50% 20.00% 30.00% 32.00% 

粉尘螨皮肤点刺诊断试剂盒

及相关产品 3.73 3.76 3.95 4.15 4.36 

同比增速（%） -5.19% 0.97% 5.00% 5.00% 5.00% 

研发服务 2.33 4.85 5.33 5.86 6.45 

同比增速（%） -36.36% 107.88% 10.00% 10.00% 10.00% 

 

   

  

营业成本 28.52 22.87 27.05 34.29 44.22 

粉尘螨滴剂 26.57 18.99 22.78 29.62 39.09 

粉尘螨皮肤点刺诊断试剂盒

及相关产品 0.17 0.25 0.26 0.28 0.29 

研发服务 1.78 3.63 4.00 4.40 4.84 

 

   

  

毛利率(%) 94.30 96.42 96.47 96.55 96.62 

粉尘螨滴剂 94.63 96.99 96.99 96.99 96.99 

粉尘螨皮肤点刺诊断试剂盒

及相关产品 
95.44 93.30 93.30 93.30 93.30 

研发服务 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 

资料来源：2018、2019 年年报，海通证券研究所 

 
 
 

 
 

表 2  可比公司估值 

上市公司 
收盘价（元） 每股收益（元） 市盈率（X） 

2020/3/31 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

贝达药业 70.20  0.56  0.71  0.98  125.36  98.62  71.61  

恒瑞医药 92.03  1.20  1.54  1.97  76.69  59.90  46.68  

长春高新 548.00  8.77  13.22  17.17  62.49  41.45  31.91  

平均           66.66    
 

资料来源：wind 一致性预期，海通证券研究所 

备注：可比公司首次引入贝达药业替代博雅生物，是因为公司新产品黄花蒿草滴剂即将上市，我们认为公司和贝达药业具有可比性，新产品未来放量可期 
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表 3 自由现金流估值 

  2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E Terminal year 

营收增速 19.8% 29.7% 31.8% 31.76% 31.76% 30.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 3.00% 

营业收入（百万） 766 994 1310 1726 2274 2956 3694 4618 5773 7216 7432 

经营利润率（EBIT Margin） 54.08% 53.73% 52.77% 50.00% 50.00% 50.00% 48.00% 46.00% 45.00% 45.00% 45.00% 

EBIT（百万） 414 534 691 863 1137 1478 1773 2124 2598 3247 3345 

有效税率 15.36% 15.36% 15.36% 15.36% 15.36% 15.36% 15.36% 15.36% 15.36% 15.36% 15.36% 

税后 EBIT（百万） 351 452 585 730 962 1251 1501 1798 2199 2748 2831 

 - 再投资额（百万） 134 241 334 441 581 723 783 979 1223 1529 425 

公司自由现金流（百万） 216 211 250 290 382 528 718 819 975 1219 2406 

营业净亏损（NOL）（百万） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

            
资本成本（Cost of capital） 8.11% 8.11% 8.11% 8.11% 8.11% 7.98% 7.84% 7.71% 7.57% 7.44% 7.44% 

折现因子 0.9250 0.8556 0.7914 0.7321 0.6772 0.6271 0.5815 0.5399 0.5019 0.4672   

PV(FCFF) （百万） 200.12 180.24 198.24 211.99 258.36 331.22 417.59 442.42 489.57 569.59   

期末现金流（百万） 2406.22 

期末值（百万） 54194.24 

营运资产价值（百万） 28616.26 

 - 负债（百万） 76.25 

 - 少数股东权益（百万） 80.96 

 + 现金及等价物（百万） 750.77 

股权价值（百万） 29209.81 

总股本（百万） 523.58 

内涵股价（元） 55.79 

资料来源：2018、2019 年年报，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 639 766 994 1310 

每股收益 0.57 0.69 0.89 1.15  营业成本 23 27 34 44 

每股净资产 2.43 2.94 3.61 4.50  毛利率% 96.4% 96.5% 96.5% 96.6% 

每股经营现金流 0.44 0.60 0.77 0.96  营业税金及附加 3 4 5 7 

每股股利 0.00 0.18 0.22 0.26  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 224 253 323 445 

P/E 78.27 64.55 50.22 38.74  营业费用率% 35.0% 33.0% 32.5% 34.0% 

P/B 18.37 15.18 12.35 9.90  管理费用 30 33 43 56 

P/S 36.52 30.47 23.49 17.83  管理费用率% 4.7% 4.3% 4.3% 4.3% 

EV/EBITDA 67.97 52.39 40.38 30.69  EBIT 318 414 534 691 

股息率% 0.0% 0.4% 0.5% 0.6%  财务费用 -24 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -3.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 96.4% 96.5% 96.5% 96.6%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 46.7% 47.2% 46.8% 46.0%  投资收益 2 7 6 10 

净资产收益率 23.5% 23.5% 24.6% 25.6%  营业利润 343 422 540 701 

资产回报率 20.9% 21.2% 22.5% 23.6%  营业外收支 2 0 0 0 

投资回报率 19.9% 21.8% 23.1% 24.2%  利润总额 346 422 540 701 

盈利增长（%）      EBITDA 329 426 546 707 

营业收入增长率 27.7% 19.8% 29.7% 31.8%  所得税 53 64 83 107 

EBIT 增长率 25.5% 30.2% 28.9% 29.4%  有效所得税率% 15.4% 15.2% 15.3% 15.2% 

净利润增长率 28.1% 21.3% 28.5% 29.6%  少数股东损益 -6 -4 -7 -8 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 298 362 465 603 

资产负债率 5.3% 5.3% 5.2% 5.3%    55.02%   

流动比率 17.49 18.91 19.06 18.60       

速动比率 16.80 18.35 18.50 18.00  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 12.51 13.95 14.07 13.67  货币资金 751 1036 1290 1643 

经营效率指标      应收账款及应收票据 198 256 321 422 

应收帐款周转天数 76.22 83.92 79.81 79.98  存货 37 35 42 61 

存货周转天数 588.07 467.43 451.98 502.49  其它流动资产 64 78 94 109 

总资产周转率 0.45 0.45 0.48 0.51  流动资产合计 1050 1405 1747 2235 

固定资产周转率 4.13 4.93 6.36 6.74  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 155 155 156 194 

      在建工程 43 60 78 38 

      无形资产 65 66 67 68 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 378 301 321 320 

净利润 298 362 465 603  资产总计 1428 1706 2068 2555 

少数股东损益 -6 -4 -7 -8  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 12 11 12 16  应付票据及应付账款 9 5 8 12 

非经营收益 -4 -7 -6 -10  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -68 -45 -61 -96  其它流动负债 51 69 83 108 

经营活动现金流 233 316 403 504  流动负债合计 60 74 92 120 

资产 -100 66 -32 -15  长期借款 0 0 0 0 

投资 -521 -10 -10 -10  其它长期负债 16 16 16 16 

其他 14 7 6 10  非流动负债合计 16 16 16 16 

投资活动现金流 -607 63 -36 -15  负债总计 76 90 108 136 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 524 524 524 524 

股权募资 137 0 0 0  普通股股东权益 1271 1538 1890 2357 

其他 -73 -94 -113 -136  少数股东权益 81 77 70 61 

融资活动现金流 64 -94 -113 -136  负债和所有者权益合计 1428 1706 2068 2555 

现金净流量 -310 285 254 353       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 31 日 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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