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恩华药业（002262） 

——看好行业和新产品的发展前景 

基本数据          2010-07-30 

收盘价（元）         20.84 

市盈率               71.25 

市净率               11.54 

每股净资产（元）      1.81 

资产负债率％         52.07% 

总股本（亿股）        2.34 

流通 A股（亿股）      0.8676 

流通 A股市值（亿元） 18.08 

 

 

 

一年内股价走势：  

 
 
 
 
相关报告： 

题目：《十年耕耘铸优势》 
类型：调研简报 
时间：2008-12-26 
 

 

研究员： 李权兵 

电话：020-37865072 

EMAIL：liqb@wlzq.com.cn 
报告日期：2010-7-30 

 
 

医药行业 评级：观望

事件：公司今天公布半年报，报告期内，公司实现销售收入

636,365,897.14元，同比增长15.61%；实现利润总额

47,921,574.56 元，同比增长40.76%；实现净利润（归属于上市

公司股东）42,767,074.12元，同比增长44.20%。 

 

投资要点： 

 恩华药业自上市以来一直受到资本市场的追捧，其中一个重

要的原因是就是我国神经系统用药市场规模呈现快速增长的

势头， 07年全年和08年上半年销售收入增速均在40%以上，

09年增长率为25.1%，高出全国17%增长的平均水平。但自上

市以来，恩华药业的销售增长率一直低于行业的平均增长率。

净利润的增长率较高，主要是因为销售毛利率提高和管理费

用率下降所致。 

 销售毛利率的提高主要是因为其工业销售增长快于商业销售

的增长，但09年以后工业销售增长放缓，毛利率也随之趋于

平稳，同时管理费用率也下降也到了一个较低的水平。因此，

我们认为在原材料涨价、人工成本提高的情况下，这种内生

性增长的余地已经较小。 

 从品种来看力月西、思利舒增长放缓，上半年增长在10%-15%

之间，福尔利增长较快，上半年增长在40%以上。我们同时也

注意到公司的销售费用率近几年一直在增长，显示出管理层

对销售的重视。但新产品推出较慢以及缺乏具有竞争力的大

品种影响到销售的持续增长。 

 公司最引人瞩目的新产品就是盐酸埃他卡林，这是具有自主

知识产权的抗高血压一类新药。目前，盐酸埃他卡林还在审

批当中。一旦盐酸埃他卡林产业化成功，则恩华药业的发展

前景令人期待。

http://news.sosyao.com/plus/search.php?keyword=%D3%C3%D2%A9
http://news.sosyao.com/plus/search.php?keyword=%CA%D0%B3%A1
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业绩预测与投资建议 

在不考虑盐酸埃他卡林项目的情况下，我们预测公司10、11年每股收益0.3、0.41元的预测，对应目前股价

其11年PE为51倍，高于市场平均水平，但考虑到盐酸埃他卡林的发展前景，给予短期“观望”、长期“增持”

评级。 

 

图一、恩华药业销售收入、毛利率及净利润对比         图二、恩华药业工业销售收入增长率 

 

 

 

 

 

 

 
0

10

20

30

40

50

60

70

2010半年报 2009 年报 2008 年报 2007 年报 2006 年报

  营业收入同比增长率(%)

  归属母公司股东的净利润(%)

  销售毛利率(%)

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2010中报 2009 年
报

 2008 年
报

 2007 年
报

 2006 年
报

工业销售收
入增长率

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

请阅读最后一页免责条款 2



公司研究——点评报告  
                                                   

 

投资评级说明 ： 

   
买入 预计6 个月内，股价表现优于市场指数15%以上 

增持 预计6 个月内，股价表现优于市场指数5%-15%之间 

观望 预计6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

卖出 预计6 个月内，股价表现弱于市场指数5%以上 
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