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6－12 个月目标价： 25.00 元 

当前股价： 17.38 元 

评级调整： 调高 
 
基本资料 
上证综合指数 3187.65 

总股本(百万) 180 

流通股本(百万) 67 

流通市值(亿) 11 

EPS（TTM） 0.30 

每股净资产（元） 1.91 

资产负债率 52.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

恩华药业 11.67 26.23 37.28 

上证综合指数 8.56 1.50 19.67 
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相关报告 
《恩华药业-中期业绩超过预期，未来持续

快速增长可期》2009-8-12 
《恩华药业-产品梯队丰富，分线销售有望

弥补公司短板》2009-6-8 
《恩华药业-业绩符合预期，未来增长明确》

2009-4-22 
 

恩华药业 002262 强烈推荐

新产品上市速度加快，估值有望提前提升 

11 月 16 日我们组织部分机构投资者调研了恩华药业，跟公司高管进

行了深入交流。 

投资要点： 

 公司未来新产品开发仍将聚焦麻醉、精神和神经类药物。专注于中枢
神经药物，在麻醉、精神和神经类药物领域做深做透是公司的新产品
开发战略。目前在研新产品有 12-13 个，新剂型有 30 多个。更远期针
对国际上已经出现的在临床阶段有潜力的品种进行跟踪研究，其中在
精神分裂症和麻醉镇痛方面有可能取得突破。 

 未来 1-2 年将有大量重磅产品上市。 

2010 年上半年：右美托咪啶将可能上市，成为公司新的一线产品，该
品种与目前主流麻醉用药相辅相成，没有直接竞争对手，潜在空间巨
大；专利药物埃他卡林也将在 10 年上半年上市，将有效提升公司估值。

2010 年下半年到 2011 年：首仿药普瑞巴林将有望上市成为新的增长
点；麻醉镇痛药芬太尼和瑞芬太尼也将同期上市，使恩华将产品线延
伸到镇痛领域；麻醉领域重磅产品异丙酚乳剂也将在这一时期上市。

 目前产品梯队仍能维持快速增长。公司目前一线产品中，力月西维持
20%的快速增长，依托咪酯和利培酮维持 30%以上的增长；齐拉西酮
经过 1 年多的市场培育后，2010 年将成为新的一线品种，届时公司将
拥有 4 个过亿品种。 

 海外市场拓展稳步进行。加巴喷丁原料药获得欧盟认证后（国内首家），
非诺贝特也将获得欧盟认证，未来将为公司国际化起到有益的铺垫。

 新产品上市速度加快，估值有望提前提升。恩华作为产品梯队完善，
增长迅速的中小市值公司，在大量新产品在 2010 年集中上市后，增长
速度有可能加快，在不考虑新产品 2010 年形成销售的情况下，我们预
测公司 09-11 年的 EPS 为 0.34、0.47 和 0.67 元，由于公司新产品上
市的速度将可能超过我们预期，其估值有望提前提升，我们提高公司
投资评级到强烈推荐。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 952 1119  1336 1620 
同比(%) 18% 17% 19% 21%
归属母公司净利润(百万元) 41 61  85 121 
同比(%) 53% 49% 40% 43%
毛利率(%) 37.9% 40.0% 42.3% 45.4%
ROE(%) 12.1% 13.3% 15.8% 18.6%
每股收益(元) 0.23 0.34  0.47 0.67 
P/E 76.20 51.13  36.62 25.70 
P/B 9.20 6.78  5.78 4.78 
EV/EBITDA 38 31  22 17 

资料来源：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  633  767 938 营业收入 952  1119  1336 1620 
  现金 226  299  375 473 营业成本 592  672  771 884 

  应收账款 153  180  215 260 营业税金及附加 8  10  11 14 

  其它应收款 16  18  22 27 营业费用 216  264  327 413 

  预付账款 22  25  28 32 管理费用 75  95  120 162 

  存货 95  108  124 142 财务费用 11  2  2 -1 

  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  73  101 144 

  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  918  1048 1207 利润总额 50  74  102 145 

流动负债 385  453  503 548 所得税 10  13  16 22 

  短期借款 139  200  220 230 净利润 40  61  86 123 

  应付账款 102  116  133 152 少数股东损益 -1  0  1 2 

  其他 145  137  151 166 归属母公司净利润 41  61  85 121 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 78  97  135 181 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.23  0.34  0.47 0.67 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 386  453  504 549 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  180  180 180 成长能力   
  资本公积 160  160  160 160 营业收入 18.3% 17.5% 19.4% 21.2%

  留存收益 57  117  196 308 营业利润 40.5% 53.8% 38.2% 42.4%

归属母公司股东权益 337  458  536 649 归属于母公司净利润 52.7% 49.0% 39.6% 42.5%

负债和股东权益 729  918  1048 1207 获利能力   

    毛利率 37.9% 40.0% 42.3% 45.4%
现金流量表    净利率 4.3% 5.4% 6.3% 7.5%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 12.1% 13.3% 15.8% 18.6%

经营活动现金流 47  48  91 122 ROIC 25.8% 20.5% 26.5% 34.4%
  净利润 40  61  86 123 偿债能力   

  折旧摊销 20  22  32 38 资产负债率 52.9% 49.4% 48.1% 45.4%

  财务费用 11  2  2 -1 净负债比率   

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.33  1.40  1.52 1.71 

营运资金变动 -33  -46  -36 -48 速动比率 1.09  1.16  1.28 1.45 

  其它 9  9  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  1.36  1.36 1.44 

  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  6.18  6.21 6.21 

  其他 1  3  3 3 每股指标（元）   

筹资活动现金流 80  120  12 2 每股收益(最新摊薄) 0.23  0.34  0.47 0.67 

  短期借款 -32  62  20 10 每股经营现金流(最新摊薄) 0.26  0.27  0.50 0.68 

  长期借款 -4  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.87  2.54  2.98 3.60 

  普通股增加 30  60  0 0 估值比率   

  资本公积增加 121  0  0 0 P/E 76.20  51.13  36.62 25.70 

  其他 -36  -2  -8 -8 P/B 9.20  6.78  5.78 4.78 

现金净增加额 89  73  76 97 EV/EBITDA 38  31  22 17 

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 

 

分析师简介 

周锐，中投证券研究所医药行业首席分析师，理学博士， 3 年医药行业从业经验，5 年证券行业从业经验， 2006 年和 2007 年

《新财富》最佳分析师评选中入围； “2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第二名， 2008 年新财富最佳分析师医药行业

第 3 名  。 

主要研究覆盖化学药&医药商业&现代中药：海正药业、华海药业、新和成、浙江医药、恒瑞医药、华东医药、国药股份、一致药

业、康缘药业、天士力等 
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