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基本资料 
上证综合指数 2535.83 

总股本(百万) 120 

流通股本(百万) 30 

流通市值(亿) 6 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 1.27 

资产负债率 74.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

恩华药业 21.08 19.34 96.95 

上证综合指数 11.17 27.75 29.48 
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恩华药业 002262 推荐

业绩符合预期，未来增长明确 

恩华药业公布 2008 年年报，实现 EPS0.40 元，按最新股本全面摊薄

后为 0.34 元，公司拟每 10 股转增 5 股派 1 元。 

投资要点： 

 业绩符合预期。恩华药业收入同比增长 18.3%，其中工业业务的增长
超过了 30%，营业利润同比增长 40.5%，归属于母公司的净利润同比
增长 52.7%，符合市场预期。 

 麻醉剂业务稳定增长。麻醉剂是目前公司规模最大的业务，08 年该项
业务同比增长 24.6%，延续了前期的快速增长态势， 09 年公司静脉麻
醉剂异丙酚如果获批，麻醉剂业务的增长速度还将加快。 

 精神类药物加速增长。在思利舒和思贝格的拉动下，08 年恩华的精神
类药物同比增长达到 40%，09 年 2 月公司齐拉西酮（思贝格）的注射
剂型获批将大大推动公司精神类药物的销售，预计精神类药物将很快
成为公司销售额最大的一类药物。 

 神经类药物恢复快速增长。恩华的神经类药物受到酣乐欣（三唑仑）
列入一类精神类药物的背景下，06-07 年出现了副增长，但 08 年已经
恢复了快速增长，随着加巴喷丁治疗神经痛新适应症的获批，该类药
物的增长还有望继续加快。 

 后续产品十分丰富。 

在仿制药方面，09 年可以期待的产品有异丙酚和氟西汀；10 年有阿立
派唑和右美托咪啶；11 年有普瑞巴林和草酸依地普仑。 

创新药物方面，09 年恩华的埃他卡林就有可能上市；公司在镇痛领域
的 YX0611-1 具有良好的镇痛效果，作为非阿片类抗神经痛药物被列入
科技部重大新药创制专项，有望进入临床。 

 维持推荐的评级。我们认为恩华药业目前的产品梯队十分完善，未来
保持高速增长的可能性很大，我们对公司 09-11 年的盈利预测为 0.50、
0.72 和 1.07 元，维持推荐的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 952 1125  1349 1630 
同比(%) 18% 18% 20% 21%
归属母公司净利润(百万元) 41 60  86 129 
同比(%) 53% 47% 45% 49%
毛利率(%) 37.9% 40.1% 42.6% 45.6%
ROE(%) 12.1% 15.0% 18.1% 21.6%
每股收益(元) 0.34 0.50  0.72 1.07 
P/E 58.94 40.18  27.79 18.64 
P/B 7.12 6.05  5.03 4.02 
EV/EBITDA 29 24  16 12 

资料来源：中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/6
 

1、经营业绩回顾 

恩华药业 08 年营业收入同比增长 18.3%，营业利润同比增长 40.5%，归属

于母公司的净利润同比增长 52.7%，实现 EPS0.40 元，按最新股本全面摊薄后

为 0.34 元，符合市场预期。 

图 1：恩华药业 08 年主要盈利性指标同比变化 
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资料来源：恩华药业 08 年年报、中投证券研究所 

恩华药业的营业收入增长 18.3%，但其中工业收入增长幅度远远高于商业

收入，因而总体毛利率有所提升。； 

公司营业利润同比增长 40.5%，远超收入增长，主要源于总体毛利率提升，

而所得税率从 33%下降到 15%，使得总体净利润同比增长达到 52.7%. 

2、公司主要业务情况分析 

麻醉剂业务维持快速增长。麻醉剂是目前公司规模最大的业务，公司主导

产品力月西通过开拓 ICU 镇静市场，福尔利通过开拓维持麻醉领域的应用，延

续了前期的快速增长态势， 09 年公司静脉麻醉剂异丙酚如果获批，麻醉剂业

务的增长速度还将加快。 

精神类药品加速增长。公司精神类药物在思利舒和思贝格的拉动下，08

年同比增长达到 40%，09 年 2 月公司齐拉西酮（思贝格）的注射剂型获批，对

09 年公司精神类药品的销售将有明显的拉动，预计精神类药物将很快成为公司

销售额最大的一类药物。 
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神经类药物恢复快速增长。恩华的神经类药物受到酣乐欣（三唑仑）列入

一类精神类药物的背景下，06-07 年出现了副增长，但 08 年已经恢复了快速增

长，随着加巴喷丁治疗神经痛新适应症的获批，该类药物的增长还有望继续加

快。 

医药商业业务增长缓慢。恩华有一部分医药商业，其收入的增长明显慢于

公司的其他业务，毛利率也出现了下降，未来可以忽略不计这部分的影响。 

图 2：恩华药业各项业务的年度增长情况 
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资料来源：恩华药业历年报表、中投证券研究所 

3、未来展望和盈利预测 

恩华药业是精麻药物领域恒瑞式的仿创型企业。 

在仿制药方面，09 年可以期待的产品有异丙酚和氟西汀；10 年有阿立派

唑和右美托咪啶；11 年有普瑞巴林和草酸依地普仑。 

创新药物方面，09 年恩华的埃他卡林就有可能上市；公司在镇痛领域设

计合成了 1000 多个化合物，其中 YX0611-1 具有良好的镇痛效果，作为非阿片
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类抗神经痛药物被列入科技部重大新药创制专项，有望进入临床；精神分裂症

方面也合成了 500 多个化合物，麻醉及辅助用药已经确定候选药物。 

公司 09 年计划实现收入同比增长 15%，利润总额同比增长 20%，净利润同

比增长 25%。 

我们认为恩华药业目前的产品梯队十分完善，未来保持高速增长的可能性

很大，我们对公司 09-11 年的盈利预测为 0.50、0.72 和 1.07 元，维持推荐

的投资评级。 

表 5：恩华药业分业务预测 

产品分类 2008 2009E 2010E 2011E

1、制剂和原料药 40299 51640  67082 88641 

毛利率 75.6% 75.7% 75.2% 75.3%

其中：1)麻醉剂 17878 22080  27320 34008 

毛利率 83.7% 83.0% 82.1% 81.0%

2)精神类药物 15558 20891  27122 36628 

毛利率 78.9% 78.9% 78.0% 78.0%

3)神经类药物 2361 3157  5373 7610 

毛利率  76.6% 76.6% 73.5% 73.5%

2、医药商业 50906 56221  61843 68027 

毛利率 7.2% 7.0% 6.9% 6.8%

3、其它药品（颐海、远恒

产品） 3788 4653  5925 6307 

合计 95250 112514  134851 160975 

毛利率 37.8% 40.1% 42.6% 45.2%

数据来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 514  573  709 888 营业收入 952  1125  1349 1630 
  现金 226  237  314 420 营业成本 592  674  774 887 

  应收账款 153  181  217 262 营业税金及附加 8  10  12 14 

  其它应收款 16  19  22 27 营业费用 216  268  330 407 

  预付账款 22  25  28 33 管理费用 75  96  121 163 

  存货 95  108  124 142 财务费用 11  3  4 2 

  其他 3  3  4 4 资产减值损失 4  4  4 4 

非流动资产 215  285  280 269 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 135  198  253 248 营业利润 48  72  103 154 

  无形资产 38  33  27 21 营业外收入 4  3  3 3 

  其他 42  54  0 0 营业外支出 2  2  2 2 

资产总计 729  857  989 1157 利润总额 50  73  104 154 

流动负债 385  454  504 549 所得税 10  13  17 23 

  短期借款 139  200  220 230 净利润 40  60  87 131 

  应付账款 102  116  133 153 少数股东损益 -1  0  1 2 

  其他 145  138  151 167 归属母公司净利润 41  60  86 129 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 78  97  139 193 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.34  0.50  0.72 1.07 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 386  454  505 550 主要财务比率   

 少数股东权益 7  7  8 10 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 120  120  120 120 成长能力   
  资本公积 160  160  160 160 营业收入 18.3% 18.1% 19.9% 20.9%

  留存收益 57  116  197 317 营业利润 40.5% 51.3% 43.2% 48.9%

归属母公司股东权益 337  397  477 597 归属于母公司净利润 52.7% 46.7% 44.6% 49.1%

负债和股东权益 729  857  989 1157 获利能力   

    毛利率 37.9% 40.1% 42.6% 45.6%
现金流量表    净利率 4.3% 5.3% 6.4% 7.9%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 12.1% 15.0% 18.1% 21.6%

经营活动现金流 47  48  94 133 ROIC 25.8% 20.5% 27.5% 37.1%
  净利润 40  60  87 131 偿债能力   

  折旧摊销 20  22  32 38 资产负债率 52.9% 52.9% 51.0% 47.5%

  财务费用 11  3  4 2 净负债比率   

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.33  1.26  1.41 1.62 

营运资金变动 -33  -47  -37 -48 速动比率 1.09  1.02  1.16 1.36 

  其它 9  10  8 10 营运能力   

投资活动现金流 -37  -95  -27 -27 总资产周转率 1.44  1.42  1.46 1.52 

  资本支出 37  123  30 30 应收账款周转率 6  6  6 6 

  长期投资 0  -25  0 0 应付账款周转率 5.79  6.19  6.21 6.20 

  其他 1  3  3 3 每股指标（元）   

筹资活动现金流 80  58  10 -0 每股收益(最新摊薄) 0.34  0.50  0.72 1.07 

  短期借款 -32  62  20 10 每股经营现金流(最新摊薄) 0.39  0.40  0.78 1.11 

  长期借款 -4  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.81  3.31  3.98 4.98 

  普通股增加 30  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 121  0  0 0 P/E 58.94  40.18  27.79 18.64 

  其他 -36  -3  -10 -10 P/B 7.12  6.05  5.03 4.02 

现金净增加额 89  11  77 105 EV/EBITDA 29  24  16 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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