
投资要点

■我武生物是一家专业从事过敏性疾病诊断及治疗产品研发、生产和销售的

生物制药高新技术企业。公司的主导产品“粉尘螨滴剂” 是目前国内市场销售的

唯一一款舌下脱敏治疗药物，处于垄断地位。目前，公司在尘螨脱敏治疗药物（包

括舌下含服型脱敏药物和皮下注射型脱敏药物）市场的占有率超过60%，行业排

名第一。

■目前市场上大部分过敏治疗药物都属于对症治疗产品，虽然能够有效控制部

分临床症状，但无法从根本上降低或消除患者对过敏原的敏感性，即无法根治；而公

司专注的脱敏治疗是目前唯一一种能够有效治疗过敏性疾病的对因治疗方法，该方

法能够改变过敏性疾病自然进程，使患者对过敏原敏感程度显著降低，最终有可能

消除病因，因此市场前景更加广阔。

■公司主导产品“粉尘螨滴剂” 目前仅被批准用于粉尘螨过敏引起的过敏性

鼻炎和过敏性哮喘的脱敏治疗。目前，公司已计划将该产品的适应症范围延伸到粉

尘螨过敏引起的特应性皮炎和过敏性结膜炎的脱敏治疗， 该项目已进入二期临床

试验阶段。一旦成功，“粉尘螨滴剂” 便可开拓新的市场领域，大幅增强该产品的盈

利能力。

■除“粉尘螨滴剂” 和“粉尘螨皮肤点刺诊断试剂盒” 两款在销产品外，公司还

有 “户尘螨皮肤点刺诊断试剂盒” 、“尘螨合剂” 、“黄花蒿粉滴剂” 、“皮炎诊断贴

剂” 等多个诊断和治疗过敏性疾病的新药物处于研制或推广阶段。一旦这些新药物

实现市场销售，将大幅增加公司业绩来源，有望实现公司业绩的超预期增长。

■考察近期A股市场创业板生物制药公司的平均市盈率在49倍左右， 考虑到我

武生物的产品在国内舌下含服脱敏治疗药物市场具有垄断性，且舌下含服脱敏治疗

药物行业前景长期看好，基于谨慎性原则，我们给予公司2013年35～40倍市盈率，每

股合理价值区间为24.15元～27.6元。公司公告的本次IPO发行价格为20.5元/股，大幅

低于合理价值区间，具有较好的投资价值。

我武生物 技术领先的国内脱敏药物行业龙头

———我武生物(300357)投资价值分析报告

1、公司简介：国内唯一销售舌下含

服脱敏药物的厂商

浙江我武生物科技股份有限公司 （以下简称 “我武生

物”或“公司” ）是一家专业从事过敏性疾病诊断及治疗产品

的研发、生产和销售的生物制药国家级高新技术企业。公司的

主导产品“粉尘螨滴剂” 是目前国内市场销售的唯一一款舌

下脱敏治疗药物，处于垄断地位。公司自2002年成立以来，就

一直致力于创新药物的研制， 开发的脱敏药物系列不仅给过

敏患者带来安全有效的舌下脱敏治疗方式， 更填补了舌下脱

敏药物及过敏原皮肤点刺诊断试剂在国内市场的空白。 凭借

显著的疗效和良好的性价比， 我武生物的脱敏药物产品目前

在国内尘螨脱敏治疗药物市场占有率超过60%， 市场排名第

一，处于行业绝对领先地位。

公司目前已获得新药证书并上市销售的产品包括“粉尘

螨滴剂（商品名：畅迪）” 和“粉尘螨皮肤点刺诊断试剂盒

（商品名：畅点）” 两种。其中，“粉尘螨滴剂” 是一种舌下含

服脱敏药物， 用于粉尘螨过敏引起的过敏性鼻炎和过敏性哮

喘的脱敏治疗， 目前该产品用于粉尘螨过敏引起的特应性皮

炎和过敏性结膜炎脱敏治疗的临床试验也在进行中， 未来有

望进一步开拓新的市场领域；“粉尘螨皮肤点刺诊断试剂盒”

用于点刺试验， 辅助诊断因粉尘螨致敏引起的Ⅰ型变态反应

性疾病，属于体内诊断用生物制品。

除上述两款药物外，我武生物还有“户尘螨皮肤点刺诊

断试剂盒” 、“尘螨合剂” 、“黄花蒿粉滴剂” 、“皮炎诊断贴

剂” 等多个诊断和治疗过敏性疾病的新药物处于研制或推广

阶段。其中“户尘螨皮肤点刺诊断试剂盒”已完成临床研究；

“尘螨合剂” 和“黄花蒿粉滴剂” 处于临床试验阶段；“皮炎

诊断贴剂” 已申请药物临床试验批件。新药物的推出，可进一

步丰富我武生物的产品线，在增加公司业绩来源的同时，增强

公司抗风险能力。

在继续巩固国内市场地位的同时， 我武生物还计划将

其产品打入海外市场，实现“走出去” 战略。目前公司已启

动了向多个国家与地区出口药品的注册程序。2011� 年，公

司的“粉尘螨滴剂” 获得韩国食品药品监督管理局的药品

市场准入。

我武生物此次IPO发行新股1100万股， 发行后公司的总

股本将达到10，100万股。自然人胡赓熙、陈燕霓夫妇通过我武

咨询间接控制公司51.81%的股份，为公司实际控制人。

表1：我武生物发行前后股本结构：

股东名称

发行前 发行后

所持股份数 股份比例 所持股份数 股份比例

我武咨询

63,500,040 70.5556% 52,328,737 51.81%

东方富海

8,748,000 9.72% 7,209,000 7.14%

利合投资

6,249,960 6.9444% 5,150,430 5.10%

德东和投资

2,502,000 2.78% 2,061,833 2.04%

其他原始股东

9,000,000 10% 9,000,000 8.91%

本次发行股份

25,250,000 25.00%

合计

90,000,000 100% 101,000,000 100.00%

资料来源：招股说明书

2、行业分析：看好脱敏治疗药物行

业的发展前景

2.1�脱敏治疗药物市场空间巨大

过敏性疾病是发病范围非常广泛的一种疾病， 发病率约

占全部人口的20%，从新生儿到老人都有可能发病，过敏性哮

喘、过敏性鼻炎等是临床上的常见病和多发病。由于过敏性疾

病危害范围较广，WHO� 将该疾病列为21世纪重点防治的三

大疾病之一，是当前世界性的重大卫生学问题。

针对过敏性疾病的药物治疗可分为对症治疗和对因治

疗，对症治疗药物可有效控制部分临床症状，但无法降低过敏

性疾病发生， 即无法从根本上降低或消除患者对过敏原的敏

感性，停药后无长期持续疗效；药物对因治疗虽然起效较慢，

但有可能改变过敏性疾病自然进程， 使患者对过敏原敏感程

度显著降低，属于消除病因的治疗方法。一般来说，对因治疗

比对症治疗更重要。

脱敏治疗是目前唯一一种能够有效治疗过敏性疾病的对

因治疗方法。过敏原得到确认后，既无法避免接触，正规的治

疗方法又无法取得理想的效果， 就有必要进行标准化的对因

脱敏治疗。脱敏治疗就是把过敏原配成药剂，患者使用后能够

逐渐适应过敏原，直至产生抗体。当患者再次接触该物质时，

就不会诱发机体的变态反应， 过敏引起的症状也会随之消失

或者显著减轻。世界卫生组织在《WHO� 变应原免疫治疗意

见书》中明确指出：“脱敏治疗是唯一可以影响过敏性疾病自

然进程的治疗方法。”

由于脱敏治疗优势明显，近年来，我国尘螨脱敏治疗药物

市场规模增长迅速，2008年~2012年的年复合增长率达到

40.78%， 明显高于整个过敏性疾病用药和医药行业整体增长

速度。 尽管增速较快， 但从绝对值来看， 尘螨脱敏治疗药物

2012年的整体市场规模仅为3.34亿元， 占整个过敏性疾病用

药市场份额的只有2.65%，可以说，国内脱敏治疗市场还处于

起步阶段。未来，随着市场推广步伐的加快和患者对脱敏治疗

认知的加深，脱敏治疗药物的市场前景将非常广阔。有机构预

测， 尘螨脱敏治疗药物市场未来3� 年的增速将超过35%，到

2016�年尘螨脱敏市场规模可超过10亿元。

2.2� �舌下含服脱敏药物更具市场潜力

脱敏治疗又可分为“皮下注射”和“舌下含服”两种给药方

式。 皮下注射是最早的脱敏治疗方式， 距今已有100�余年的历

史，但由于皮下注射脱敏治疗可能引起全身副作用、过敏性休

克，甚至死亡等安全性问题，严重影响了该治疗方式的推广使

用。相比皮下注射，舌下含服脱敏治疗虽然出现较晚，但凭借其

安全性高、无创用药、操作简便、易于贮运和携带等优点，迅速

获得医学界认可，《WHO�变应原免疫治疗意见书》 认为舌下

含服脱敏疗法可以作为皮下注射脱敏疗法的一种替代性治疗

方案。

二十多年来， 舌下含服脱敏治疗已经被医学界证实为一

种有效性与皮下注射相当、 安全性和使用方便性具有明显优

势的脱敏疗法。此外，由于脱敏治疗是一个长期过程，频繁的

皮下注射不仅给患者带来不便， 且可能使患儿和部分成人产

生恐惧和抵触心理， 而舌下含服可以免去皮下注射给患者带

来的痛楚和不便，对于儿童患者尤为适用。鉴于舌下含服脱敏

治疗优势明显， 预计未来舌下含服脱敏药物市场空间将更为

广阔。

从CFDA�网站检索到的信息来看，目前国内市场销售的

舌下含服脱敏药物仅有我武生物生产的“粉尘螨滴剂（商品

名： 畅迪）” 一款产品， 而另外两家变应原制品厂商丹麦

ALK-Abello公司和德国Allergopharma公司生产的“屋尘螨变

应原制剂” 和“螨变应原注射液” 均属于皮下注射脱敏药物。

可以说， 目前国内舌下含服脱敏市场基本被我武生物一家垄

断。 另外，ALK�公司和北京欧亚康桥商贸有限公司申报的舌

下含服脱敏药物还处于药品注册临床试验阶段， 距市场销售

和推广还需要较长时间。

3、行业地位：市场份额国内居首

目前国内变应原制品行业处于寡头垄断市场， 市场基本

被我武生物、 丹麦的ALK和德国的A1lergopharma三家公司垄

断。从2012年的市场占有情况看，我武生物的尘螨脱敏治疗药

物市场占有率为61.27%，行业排名第一，ALK公司市场占有率

为32.09%， 排名第二，A1lergopharma�公司市场份额为6.64%，

排名第三。值得注意的是，我武生物近几年国内市场份额呈现

较快增长趋势，2010年~2012年，公司“粉尘螨滴剂” 在同类产

品中的市场占有率分别为45.28%、57.45%和61.27%。同比之下，

ALK和A1lergopharma� 两家公司的市场份额则呈快速下滑状

态，ALK公司2010年~2012年的市场占有率分别为47.23%、

35.48%和32.09%；A1lergopharma公司2010年~2012年的市场占

有率分别为7.49%� 、7.07%�和6.64%。

图1：我武生物市场份额快速扩大

资料来源：公司招股意向书

4、竞争优势分析：竞争优势突出，

未来前景看好

上述市场数据表明， 我武生物在尘螨脱敏治疗药物市场

中的竞争优势非常明显， 在充分享受行业市场整体增长的同

时，还能逐步蚕食竞争对手的市场份额。我们认为，相对现有

及潜在竞争对手， 我武生物的竞争优势主要体现在产品及市

场定位优势、技术研发优势和营销渠道优势三个方面。

4.1�产品国内唯一，市场发展潜力巨大

我武生物的市场定位非常清晰， 公司所有产品销售和

药品研发均面向过敏疾病的对因治疗和诊断， 主要是因为

公司看到了过敏疾病对因治疗药物未来巨大的市场潜力。

公司目前的主打产品“粉尘螨滴剂（畅迪）” 就属于典型

的对因治疗药物， 相比市面上对症治疗药物， 该产品能够

改变过敏性疾病自然进程， 使患者对过敏原敏感程度显著

降低，最终可能消除病因。此外，由于“粉尘螨滴剂” 是国

内市场唯一销售的舌下含服脱敏治疗药物， 相比注射型脱

敏治疗药物，该产品也有安全性高、无创用药、操作简便、

易于贮运和携带等优势，因此，“粉尘螨滴剂” 未来的市场

开拓潜力极其巨大。

不仅如此，我武生物还计划延伸“粉尘螨滴剂” 的治疗范

围。“粉尘螨滴剂” 目前已批准的适应症为用于粉尘螨过敏引

起的过敏性鼻炎和过敏性哮喘的脱敏治疗， 未来公司还打算

将该产品的适应症范围延伸到粉尘螨过敏引起的特应性皮炎

和过敏性结膜炎的脱敏治疗， 目前该项目已进入二期临床试

验阶段，一旦成功，“粉尘螨滴剂” 便可以开拓新的市场领域，

有望带动公司未来业绩超预期增长。

除此之外， 我武生物还有 “户尘螨皮肤点刺诊断试剂

盒” 、“尘螨合剂” 等药物，“户尘螨皮肤点刺诊断试剂盒” 、

“尘螨合剂” 、“黄花蒿粉滴剂” 、“皮炎诊断贴剂” 等多个

诊断和治疗过敏性疾病的新药物处于研制或推广阶段，这些

新药物全部面向过敏疾病的对因治疗和诊断。 我们认为，一

旦这些新药物研发成功并上市销售，必然极大地丰富我武生

物的产品线，在增加公司业绩来源的同时，增强公司抗风险

能力。

4.2� �掌握核心技术，技术研发能力突出

我武生物十分重视研发团队和平台建设， 公司目前拥有

专业研发人员57人，占全部员工的12.5%，核心技术研发人员

均拥有相关生物医药技术领域的多年研发经验。 我武生物还

非常重视与外部研究机构的交流与合作， 目前公司已经与包

括首都医科大学附属北京儿童医院、 复旦大学附属眼耳鼻喉

科医院、中日友好医院等高校、医院或研究机构建立了长期的

合作关系。与此同时，公司的研发投入也在不断加大，近几年

的研发经费逐年增长，2010年~2012年的研发支出分别为471

万元、535万元和751万元，增长势头明显。

一流的研发平台加上巨额的研发投入， 使我武生物获得了

丰富的研发成果， 在变应原制品领域取得了包括变应原活性检

测方法及检测用标准血清混合物构建技术、变应原制品“常温”

保存技术、 粉尘螨纯种分离及三级种子库培养技术和变应原制

品标准化技术平台等在内的一系列核心技术。此外，公司还获授

国内发明专利10项、国内实用新型专利1项、欧洲专利1项、美国

专利1项和日本专利1项，正在申请国内发明专利4项。

4.3� �营销网络遍布全国，逐步向海外扩张

我武生物销售网络遍布全国。 产品已在全国26个省、自

治区、直辖市和3个军区医疗机构药品集中采购中中标，投标

中标率高。目前，公司主导产品“粉尘螨滴剂” 已在全国约

660家医院销售，被复旦大学附属中山医院、华山医院和儿科

医院、上海交通大学附属瑞金医院和仁济医院、上海肺科医

院等6所医院列入医保支付药品范围， 医保支付的比例参照

甲类药品执行，为公司的学术推广和后续产品营销提供了良

好的基础。

不仅如此， 我武生物还计划将产品推向海外市场， 实现

“走出去” 战略。目前，公司已启动向多个国家与地区出口药

品的注册程序。2011�年2�月，“粉尘螨滴剂” 获得韩国食品药

品监督管理局的药品市场准入。 预计未来海外市场有望成为

公司重要业绩来源。

5、经营情况分析：公司已进入快速

增长期

5.1�收入、利润高速增长

财务数据显示， 我武生物2010年～2012年的营业收入分

别为0.59亿元、1.03亿元和1.48亿元， 年复合增长率达到

58.38%，远远超过行业平均增长速度。我们认为，我武生物销

售规模的高速增长主要来自两个方面： 一是国内尘螨脱敏治

疗药物市场规模增长迅速，2008年~2012年的年复合增长率达

到40.78%， 行业本身的快速增长是推动我武生物近三年业绩

高速增长的主要驱动因素之一；另一方面，我武生物市场占有

率的大幅提升是推动公司近三年业绩高增长的又一主要驱动

因素，招股意向书中的数据显示，2010年~2012� 年公司“粉尘

螨滴剂”在同类产品中的市场占有率分别为45.28%、57.45%和

61.27%，呈快速增长趋势。

销售规模快速增长的同时， 我武生物的毛利率水平也在

稳步提升，2010年~2012年及2013年上半年的毛利率分别为

90.41%、93.73%、94.88%和96%。销售额的增长加上毛利率水平

的提升，必然导致公司净利润以更快的速度增长，财务数据显

示，我武生物近三年归属于母公司股东的净利润分别为1,841

万元、3,726万元和5,377万元,年复合增长率为71%，大幅高于

营业收入58.36%的增长水平。

图2： 公司近三年收入和利润快速增长(单位：亿元)

资料来源：公司财务报告

5.2� �产品结构单一，未来有望改善

我武生物目前在市面上销售的产品包括 “粉尘螨滴剂”

和“粉尘螨皮肤点刺诊断试剂盒” 两款，其中“粉尘螨滴剂”

为公司的主打产品， 该产品2012年为公司贡献营业收入1.32

亿元， 占全部营收的94.52%；“粉尘螨皮肤点刺诊断试剂盒”

用于点刺试验，该产品2012年贡献营收809万元，占整体营收

的5.48%，由于该产品还处于市场开发初期，虽然目前收入贡

献较小，但增速较快。

上述数据不难看出， 我武生物目前的业绩增长主要依赖

“粉尘螨滴剂” 产品的销售贡献，产品结构较为单一。未来随

着“粉尘螨皮肤点刺诊断试剂盒” 产品的市场销售增长，以及

“户尘螨皮肤点刺诊断试剂盒” 、“尘螨合剂” 等药物、“户尘

螨皮肤点刺诊断试剂盒” 、“尘螨合剂” 、“黄花蒿粉滴剂” 、

“皮炎诊断贴剂” 等新药物上市销售，我武生物产品结构单一

的格局有望很快得到改变，在增加公司业绩来源的同时，进一

步增强公司的抗风险能力。

6、募投项目与估值

6.1� �募投项目分析

公司本次拟向社会公众公开发行人民币普通股不超过

3,000万股，占发行后总股本的比例不低于25%，募集资金将

主要用于年产300万支粉尘螨滴剂技术改造、 变应原研发中

心技术改造、营销网络扩建及信息化等募投项目的建设。

表2：我武生物募投项目（单位：万元）

募投项目 总投资 使用募投资金

年产

300

万支粉尘螨滴剂技术改造项目

11427.52 11427.52

变应原研发中心技术改造项目

4429.32 4429.32

营销网络扩建及信息化建设项目

3095.61 3095.61

资料来源：公司招股意向书

近年来，我武生物的“粉尘螨滴剂” 产品市场销售增长迅

速，2012年全年销量已达到180万支左右，远远大于公司120�万

支/年的设计产能，已处于严重超负荷生产状态。预计未来公司

“粉尘螨滴剂”产品市场销售还将保持高速增长，若不扩大产

能，我武生物将面临严重的产能瓶颈，从而制约公司的进一步

发展。此次年产300�万支粉尘螨滴剂技术改造项目投产后可使

公司生产线的设计产能由原来的120�万支/年增长到420�万支

/年，将大幅缓解产品销量快速增长带来的产能压力。

为长期保持公司在同行业中的技术研发优势， 我武生

物有必要升级现有的研发平台， 提高装备水平和引进更多

的专业人才。此次变应原研发中心技术改造项目完成后，将

大幅增强公司在治疗药物和诊断产品的研发实力， 使得公

司能够保持产品和技术的持续领先； 营销网络扩建及信息

化建设项目则能够增强公司的营销能力， 尤其是终端控制

能力，有利于制定符合市场实际情况的营销政策，及时根据

市场的变化调整营销策略，抓住市场机遇，进一步提升公司

市场竞争能力。

6.2�盈利预测与估值

综上所述， 我们非常看好脱敏治疗药物行业和公司募投

项目的发展前景。未来随着患者对脱敏治疗认知的加深，脱敏

治疗药物市场今后仍将继续保持快速增长。 随着本次IPO募

投项目的逐步投产，公司的生产、技术研发和市场营销能力都

将大幅提升， 我武生物未来在变应原脱敏治疗药物行业的市

场份额有望继续扩大。 基于以上考虑， 我们预计公司2013年

~2015年的营业收入分别为1.97亿元、2.55亿元和3.21亿元，同

比增长33.11%、29.44%和25.88%； 预计2013年~2015年的净利

润分别为0.7亿元、0.93亿元和1.2亿元， 同比增长29.63%、

32.86%和29.03%；对应的归属于母公司股东的每股收益（摊

薄）分别为0.69元、0.92元和1.19元。

表3：公司业绩预测

名称

2012 2013E 2014E 2015E

营业收入（百万元）

148 197 255 321

（

+/-

）

% 42.98% 33.11% 29.44% 25.88%

归属于母公司股东净利润（百万元）

54 70 93 120

（

+/-

）

% 29.63% 32.86% 29.03%

总股本（万股）

10100 10100 10100 10100

摊薄后每股收益（元）

0.53 0.69 0.92 1.19

考察近期A股市场创业板生物制药公司的平均市盈率在

49倍左右， 考虑到我武生物的产品在国内舌下含服脱敏治疗

药物市场具有垄断性， 且舌下含服脱敏治疗药物行业前景长

期看好，基于谨慎性原则，我们给予公司2013年35～40倍市盈

率， 每股合理价值区间为24.15元～27.6元。 公司公告的本次

IPO发行价格为20.5元/股，大幅低于合理价值区间，具有较好

的投资价值。

（深圳怀新企业投资顾问有限公司）（CIS）
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