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[2011.1.5] 

不痛何以痛快的劲量小子 

――恩华药业调研报告

 闫亚磊    
SAC执业证书编号 S1150209100148    

核心观点： 

 公司麻醉药和精神药销售稳步增长，与人福目前并不

构成竞争。 

 未来公司芬太尼及其他产品可能与人福展开竞争，但

近一年内影响不大。 

 未来将有多个新产品申报和上市，业绩值得期待。 

投资要点： 
 

 麻醉品种（力月西、福尔利等）和精神药品种（思利舒、一

舒等）销售良好，今年均实现 25%的增长，同时新药埃他卡

林已获批通过，具有重磅炸弹潜质，未来的业绩值得期待。 

 

 公司在精神药品种（30 余种）为国内最全，麻醉药品中的用

途和销售地域上与人福医药的产品互补（详见报告），目前并

无直接竞争。 

 

 未来公司与人福只有芬太尼系列及不确定性较大的异丙酚外

存在竞争，但双方对未来的规划各有侧重（人福升级麻醉产

品，恩华进军心血管药），我们认为 2011 年这种竞争不会对

各自的业绩造成巨大影响。 

 

 公司专精于中枢神经药领域，11 年将有埃他卡林等新品种上

市，另有多个新品待上市。10 和 11 年 EPS 预计分别为 0.38
和 0.47 元，50 倍 PE，目标价 23.5 元。考虑到公司所处的

壁垒（行政、新药等），以及未来多个新药上市。存在价值低

估的可能，给予买入评级。 

(百万元 ,元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

销售收入(百万元) 952  1111  1295 1526 1803 

EBITDA(百万元) 82  94  117 136 181 

净利润 41  55  81 99 137 

滩薄 EPS(元) 0.34  0.30  0.38 0.47 0.65 

PE(X) 69.2 77.3 61.1 50.0 36.0

EV/EBITDA(X) 33.5  44.3  30.8 26.8 19.8 

PB(X) 8.20  10.67  3.73 3.51 3.25 

ROIC 10.36% 11.59% 5.98% 6.54% 8.45%

总资产周转率 1.44  1.47  0.96 0.77 0.85  
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资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 226  231  1338  1297  1360 营业收入 952 1111  1295  1526 1803 

应收票据 3  5  5  6  7 营业成本 592 677  793  934 1082 

应收账款 153  148  173  204  241 营业税金及附加 8 10  11  13 15 

预付款项 22  20  15  9  2 销售费用 216 272  310  368 435 

其他应收款 16  29  34  40  47 管理费用 75 79  95  111 131 

存货 95  114  131  154  178 财务费用 11 7  1  -5 -5 

其他流动资产 0  0  0  0  0 资产减值损失 4 4  0  0 0 

长期股权投资 0  0  0  0  0 投资收益 0 0  0  0 0 

固定资产 135  130  124  177  221 汇兑收益 0 0  0  0 0 

在建工程 14  33  21  85  80 营业利润 48 63  86  105 145 

工程物资 0  0  0  0  0 营业外收支净额 2 0  1  1 2 

无形资产 38  36  39  42  44 税前利润 50 63  87  106 147 

长期待摊费用 0  0  2  2  3 减：所得税 10 9  7  9 12 

资产总计 729  781  1912  2045  2210 净利润 40 53  79  97 134 

短期借款 139  143  0  0  0 归属母公司净利润 41 55  81  99 137 

应付票据 66  77  90  106  123 少数股东损益 -1 -1  -2  -2 -3 

应付账款 102  107  139  163  183 基本每股收益 0.34 0.30  0.38  0.47 0.65 

预收款项 10  9  11  12  14 稀释每股收益 0.34 0.30  0.38  0.47 0.65 

应付职工薪酬 3  2  2  2  2 财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

应交税费 11  8  300  300  300 成长性           

其他应付款 51  30  30  30  30 营收增长率 18.3% 16.6% 16.6% 17.8% 18.2%

其他流动负债 4  0  -2  -5  -8 EBIT 增长率 32.2% 17.7% 18.0% 16.1% 39.8%

长期借款 0  0  0  0  0 净利润增长率 52.7% 34.3% 47.7% 22.1% 39.0%

负债合计 386  385  589  641  692 盈利性           

股东权益合计 344  396  1323  1403  1518 销售毛利率 37.9% 39.0% 38.8% 38.8% 40.0%

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 4.3% 4.9% 6.2% 6.5% 7.6%

净利润 40  53  79  97  134 ROE 11.8% 13.8% 6.1% 7.0% 9.0%

折旧与摊销销 20  20  30  36  41 ROIC 10.36% 11.59% 5.98% 6.54% 8.45%

经营活动现金流 47  61  421  126  158 估值倍数           

投资活动现金流 -37  -52  -19  -155  -81 PE 69.2 77.3  61.1  50.0 36.0 

融资活动现金流 80  23  705  -11  -15 P/S 3.0 3.8  3.8  3.2 2.7 

现金净变动 89  33  1107  -40  62 P/B 8.20 10.67  3.73  3.51 3.25 

期初现金余额 126  226  231  1338  1297 股息收益率 0.1% 0.1% 0.2% 0.3% 0.4%

期末现金余额 216  259  1338  1297  1360 EV/EBITDA 33.5 44.3  30.8  26.8 19.8 
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近日，我们调研了恩华药业，重点向公司了解一些市场关注的问题：公司主力桂

力月西和福尔利的销售情况，以及公司的埃他卡林等新产品开发的情况。 

 

1. 公司简介 

 

公司主营麻醉和精神类药物制剂，前身为成立于 1978 年的徐州第三制药厂，99

年和 2000 年改制并在 2007 年整体变更为为江苏恩华药业股份有限公司，08 年

在 A 股深交所上市，目前公司实际控制人为孙彭生先生等五位一致行动人。 

图 1：公司与实际控制人的股权关系（2009） 

数据来源：公司年报   渤海证券研究所 

 

公司的主要产品有力月西（咪达挫仑注射液）、福尔利（依托咪酯脂肪乳注射液）、

一舒（丁螺环酮片）、思利舒（利培酮片），其中力月西注射液（甲类）、思贝格（乙

类）等被列入国家医保目录。今年 1-9 月公司营业收入 9.58 亿，同比增长 14.27%，

净利润 6262 万元，增长 45.61%，盈利增长主要来自公司麻精药品的生产和销售。

同时公司逐步扩张产品线，芬太尼系列及 1.1.类新药埃他卡林（主治高血压）也

将于明年审批上市。 

公司未来的战略目标是成为国内主要的中枢神经药物制造商和供应商：成为国内

重要的心脑血管用药创新研究基地和供应商；成为国际市场上中枢神经药物的生

产基地。 

 

.2．公司业务分析   麻精产品快速增长 
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公司目前主要市场在国内，其中业务主要分两块，医药商业虽然在公司收入中占

大头，但利润较低，通过调研了解到，公司未来重心放在药品工业上，对商业板

块将制定严格考核，保证其盈利不亏损，公司旗下的恩华和润和统一零售等商业

满足于做本地龙头即可。 

图 2：历年医药工业和商业销售收入占比（百万） 图 3：历年工业和商业贡献毛利占比（百万） 
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数据来源：公司年报   渤海证券研究所 

 

从历史上的收入上和毛利率来看，公司的产品线中以麻醉类和精神类药品最为重

要，是公司的业务核心。公司 2009 年，公司麻醉药品和精神药品销售收入分别

为 2.33 亿和 1.85 亿，分别占当年药品工业总收入的 48%和 38%，毛利率也一直

维持在较高水平（均在 80%以上）。 

图 4：历年恩华医药工业收入构成（百万） 图 5：历年各产品毛利率情况（%） 
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数据来源：公司年报   渤海证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              6 of 19 



                                                  研究报告·调研报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              7 of 19 

公司在麻醉品方面的主要产品是力月西（咪达挫仑注射液）和福尔利（依托咪酯

脂肪乳注射液），分别应用于临床手术的深度静脉麻醉和全身麻醉诱导， 今年 1-9

月，力月西注射液收入 1.2 亿，全年预计 1.5 亿，增长 25%，福尔利收入 5400

万，预计全年 7400 万，增长 22%，氟马西尼 1-9 销售 2400 万，预计全年超过

3000 万，增长 50%。公司的精神类药品中，思利舒（利培酮）1-9 月收入近 7400

万，预计全年收入 1 亿元，增长 20% ，思贝格（齐拉西酮片）收入 2200 万，

预计全年维持在去年的 3000 万水平，一舒（丁螺环酮片）1-9 月收入 1700 万预

计全年 2400 万。其它品种中力月西片收入 800 万元，预计全年 1200 万元。新

上市的加巴喷丁处于培育期，1-9 月收入 700 余万，预计全年收入 1000 万元。 

表 1：今年恩华品种销售收入及预测 

2007 2008 2009 2010E 2011E 
产品类别 

产品 销售 销售 销售 销售 销售 

力月西 9000 万 1 亿 1.2 亿 1.5 亿 1.9 亿 
福尔利 2800 万 4000 万 6000 万 7400 万 8000 万 
氟马西尼 新品上市 1000 万 2000 万 3000 万 4000 万 

麻醉用药 

其它 2550 万 2878 万元 3317 万元 3800 万 4200 万 
思利舒 5000 万 7000 万 8000 万 1 亿 1.2 亿 
思贝格  2000 万 3000 万 3000 万 3500 万 
其它 4148 万 6557.8 万 7515 万 8500 万 9500 万 

氟西汀 在研 在研 在研 在研 在研 

精神用药 

阿立哌唑 在研 在研 在研 在研 上市 

力月西片   1000 万 1200 万 1500 万 
加巴喷丁    1000 万 1200 万 

其它 1800 万 2361 万 1716 万 1000 万 1200 万 
神经用药 

      
原料药及其它 其它 7486 万 8290 万 7417 万 7500 万 8000 万 

医药商业  45542 万 50906 万 58538 万 67000 万 75000 万 
合计  80482 万 95250 万 111093 万 128400万 146100 万 

数据来源：公司调研  渤海证券研究所 

 

.3．竞争优势分析   壁垒下的劲量小子 

 

3.1 受益于我国麻醉药政策及特殊的生产布局 

目前国内上市的麻醉药和精神药品的生产商的格局为 ：  

国药集团：主要是国药顺义药厂，负责一类麻醉药品（主要是哌替啶、吗啡注射
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液等强成瘾性药品）和部分二类精神药品的生产和销售，以及为其他符合相关规

定的麻精药品生产企业提供原料。 

恩华药业：国内二类麻醉药品、静脉麻醉药咪达唑仑和麻醉诱导剂依托咪酯的主

要生产商，同时拥有国内最全的一类和二类精神药品产品线（30 余个品种），从

销售额近亿的利培酮到只有几百万的米氮平，无所不包。 

人福医药：主要负责二类镇痛药品芬太尼和瑞芬太尼（也有部分咪达唑仑）的生

产和销售。将来希望将产品线升级到舒芬太尼及异丙酚（静脉麻醉药）等高端领

域。目前未涉及精神类药品领域。 

恒瑞医药：国内化学药上市企业中的龙头，长于各类肿瘤用药，麻醉药主要依靠

子公司新晨药业销售，有咪达唑仑等多个麻醉品种，但除七氟烷外用量都不大。

目前主推的是吸入式静脉麻醉药七氟烷，是国产七氟烷的主要生产商。 

西南药业：是西部地区唯一的麻醉药品定点生产基地。主要生产和销售二类麻醉

药品美菲康（吗啡控释片）及芬尼康（鸦片酊）、洛芬待因等，但其重心放在当地

占据天时地利人和的“纯普药”业务（西部最大的化学普药生产企业，麻醉药只

占其业务中很小的一块），受主客观环境所限，未来在麻醉药业务上难以做强做大，

其麻醉药业务更多的是一种政府的行政任务。 

通过调研了解到，国家对麻醉药的生产和流通一直严加管控，未来对咪达挫仑、

依托咪酯、芬太尼系列再批准新的生产企业可能性不高（SFDA 规定麻醉药品同

品种原料药定点生产商 1-2 家，同品种单方制剂 1-3 家，含主要品种的复方制剂

1-7 家，目前麻醉品国内定点生产商 13 家）。在麻醉和镇痛用药方面国内厂商将

主要以国药、恒瑞、恩华和人福为主。受国内医疗设备水平及临床使用习惯所限，

目前静脉麻醉主要是静脉注射式为主，吸入式麻醉的应用面还不大。（只有 20%

左右的份额，具体见下文） 

恩华目前制药业务年收入约 6 亿元，利润数千万元，规模在这行中并不算大，但

公司有利之处在于麻精药品行政壁垒高，且公司一直重视研发投入，不断有新的

仿制产品上市，成为该类市场中的劲量小子。我们预计未来国内静脉麻醉市场将

由外企（阿斯利康和费森尤斯，外资异丙酚的主要厂商）与这几家企业（恩华与

人福均在申请异丙酚的仿制）竞争瓜分。而公司将继续享受特殊的政策壁垒带来

的增长红利。 

3.2  麻醉药的故事 
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目前市场上最关心的就是恩华与人福孰优孰劣的问题了，在回答这个问题前我们

先来弄清楚麻醉药的概念与市场的分类，因为这对回答上面那个问题至关重要。 

麻醉是一种配合手术进行医疗的行为，任何可能引起疼痛的手术和检查均有必要

进行麻醉，且需要有专业的麻醉人员共同合作来完成。2009 年我国麻醉药市场约

为 32 亿元，年均增长率 17%，未来随着城市化及医疗水平的提高，有望逐步将

加快增长速度。 

图 6：2007-2009 我国麻醉药市场增长（亿） 图 7：2007-2009 我国麻醉药市场细分情况（%） 
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数据来源：广州标点信息   渤海证券研究所 

 

麻醉的方式大致分为全身麻醉、半身麻醉和局部麻醉三种，不同的麻醉方式应用

在不同的手术上。全身麻醉的手术量虽然远远不及局部麻醉手术量多，但其全麻

药价格较贵，因而全身麻醉药（吸入式+静脉式）占了 80%以上的全国麻醉药市

场份额，局部麻醉药所占份额不到 20%。在我国全身麻醉药当中，受仪器设备和

临床习惯等因素的影响，吸入麻醉药所占比例低于静脉麻醉药的比例，静脉麻醉

药占了整个麻醉药市场约 60%的份额。 

具体到使用的药品上，2008 年市场份额前十名的麻醉药品种中，有 4 种是静脉

全身麻醉药，分别是异丙酚（丙泊酚）、瑞芬太尼、舒芬太尼和依托咪酯；有 2

种吸入全身麻醉药，分别是七氟烷和异氟烷；余下 4 种是局部麻醉药，分别是罗

哌卡因、左布比卡因、利多卡因和丁卡因。 

从图中可以看出在静麻用药最主要也最高端的品种是异丙酚（占了近一半的份

额），其次是吸入麻醉的七氟烷（另一种吸入麻醉的异氟烷已进入衰退期，销量

逐减）。由于吸入式麻醉不直接进血管，临床使用时因个体差异较大，无法稳定
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维持麻醉深度，有局限性且对医院设备要求较高，使其在应用上受到限制。未来

一段时期内我国仍将以静脉式为手术麻醉主流。 

图 8：2008 年前十位麻醉药品种及市场占比（%） 
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数据来源：广州标点信息   渤海证券研究所 

 

异丙酚由阿斯利康原研，96 年进入我国，在医院麻醉麻醉用药普及率超过 90%，

是目前静脉麻醉药的最大品种。目前主要城市医院（北京、上海、天津、南京、

武汉等）异丙酚品牌以外资的得普利麻（阿斯利康）和静安（北京费森尤斯）为

主，国内异丙酚的原料和制剂生产厂家主要是西安力邦制药（商品名力蒙欣），

市场主要在石家庄、重庆等城市，另有四川蜀乐药业的异丙酚注射液在局部地区

亦有一席之地。（数据来源：中国医药报 2009 年 12 月 23 日刊）。 

可以看出，与其它药品一样，在高端的静脉麻醉主药异丙酚（又名丙泊酚）上，

目前人福与恩华均无话语权。虽然双方都在申报异丙酚的仿制制剂，但新药仿制

的批准需要一个过程，我们认为，双方的异丙酚在明年批准的可能性均不高，即

使未来一切顺利最快的产品也要 2012 年开始上市。 

3.3  恩华与人福：既是战友又是敌人 

具体到双方的产品：人福的芬太尼系列虽是麻醉药品种但临床主要用于镇痛，在

整个手术间期均需要芬太尼来缓解其它麻醉药带来的肌阵挛和阻断痛觉（但单用

时病人仍会有意识和触觉）。恩华的主要产品静脉麻醉药咪达唑仑（药理学划分上

是镇静催眠药，最大特点是顺行性遗忘，配合镇痛药使用病人在术中会毫无触觉

和意识，广泛应用于手术麻醉导入期镇静和 ICU 重症监护的镇静）、依托咪酯脂
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肪乳注射液（麻醉诱导剂，也可用作静脉麻醉药，具有减少麻醉插管时病人的呼

吸抑制和血压波动，该剂型为恩华独家，普通水针有肌痛副反应）。 

据我们调研（信息提供：北京肿瘤医院麻醉科、武汉同济大学附属医院麻醉科等）

了解到，临床上依托咪酯和咪达唑仑、以及芬太尼和异丙酚是搭配使用，相互之

间除异丙酚和依托咪酯在部分类型手术中具有相互替代作用外，其他的均是联合

使用。它们加上肌松药（罗库溴铵、维库溴铵等）和异丙酚搭配在临床使用上的

组合（咪达唑仑+依托咪酯+芬太尼+肌松药；以及咪达唑仑+异丙酚+芬太尼+肌松

药）是目前手术的主流全身静脉麻醉方法。 

在整个手术间期均要使用镇痛药（人福的芬太尼系列），恩华的咪达唑仑为稳定病

人情绪，在麻醉初期使其顺利入睡，这是它最主要的用途，兼有麻醉功能。依托

咪酯与异丙酚一起构成静脉麻醉主药的高低搭配（价格约为异丙酚的 1/4，与咪

达唑仑搭配麻醉效果相近），而且依托咪酯（恩华）因有平缓其它镇静药和麻醉药

使用时带来的血压波动的特殊功能，除在麻醉诱导时使用外，可以在整个手术间

期维持病人血压稳定和麻醉深度，应用范围较广，同时依托咪酯脂肪乳为恩华的

独家优势品种。从现有产品用途上看，双方目前的产品有较好的互补和搭配作用。 

从用途上看，根据国外经验，恩华的依托咪酯在各类手术中用途广泛，咪达唑仑

除用于成人长时手术麻醉、婴幼儿手术外（异丙酚禁用于 3 岁以下儿童，咪达唑

仑无此限制），在 ICU（重症监护室）亦用量较大，恩华已将此作为方向推广，效

果良好。而人福的芬太尼系列则可用于各类手术和会带来痛苦的检查，双方的产

品在用途上并不单一和重合，各自未来空间较大。 

图 9：2010 上半年恩华制药业务收入构成（%） 图 10：目前宜昌人福收入构成（%） 
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所以我们认为恩华与人福目前并不构成竞争关系，恩华主攻麻醉和精神用药，（神

经药量还不大），而人福的子公司宜昌人福主攻镇痛药。双方在镇痛和麻醉上各有

侧重，虽然人福也有咪达挫仑（07 年上市，今年收入约 1000 余万），但金额较

小。且调研了解到人福表示未来主要精力在芬太尼的做大和升级（瑞芬、舒芬）

上，以及为新产品（二氢吗啡酮和纳布啡）做准备。人福的咪达唑仑只是和恩华

谈判的筹码并不是未来主攻。而恩华的芬太尼系列明年也会投产上市（芬太尼的

制剂生产，原料由国药供应；瑞芬太尼制剂和原料全由恩华负责生产销售，舒芬

太尼正在攻关，明年不会上市），这将在未来对人福构成一定冲击。但恩华表示未

来除继续做好麻精药业务外，精力将主要花在 1.1 类新药埃他卡林的销售推广上。 

恩华已拥有国内最全的精神药品产品线（一、二类 30 余个品种），但因为主营的

麻醉和部分精神类药品受国家严格调控，虽然壁垒高受保护但也不能自主提价，

毛利的空间有限（因已很低，也不会降价）。所以公司在心血管药方面寻求突破（埃

他卡林）。而宜昌人福未来精力除了舒芬和瑞芬的升级外，新药（曲马多、纳布啡

等）仍将集中于麻醉镇痛药方面。至于新药异丙酚，我们调研了解到双方均在申

报，恩华的进度稍快，顺利的话后年 2012 可上市，而人福的磷酸丙泊酚（异丙

酚前体）项目进展较慢未来尚不明朗。 

全面来看，除了未来恩华上市的芬太尼系列以及不确定因素很大的异丙酚外，双

方的产品线及战略方向均鲜有重叠，所以我们认为人福与恩华未来在麻醉药方面

是否竞争取决于以下两点： 

第一: 恩华的芬太尼系列 2011 年获批通过后会对人福有多大影响？ 

第二：未来谁的异丙酚能获批通过，以及谁能最快将异丙酚做到放量？ 

图 11：恩华 2009 年工业收入地区占比（%） 图 12：恩华 2010 上半年工业收入地区占比（%） 
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图 13：人福 2009 年工业收入地区占比（%） 图 14：人福 2010 上半年工业收入地区占比（%） 
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图 15：人福历年销售收入地区占比（%） 图 16：恩华历年收入地区占比（%） 
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数据来源：公司年报   渤海证券研究所 

 

关于第一个问题，恩华表示 2011 年第二季度分太尼系列就可通过审批，下半年

上市。我们认为未来双方芬太尼会有一定竞争但并不严重，仍维持增长态势。因

为两家公司历年的年报表明：恩华主要市场一直在华东，其他地区则分布较平均。

而人福主要市场在华北和华中地区（其中 2007-09 年华北比重逐渐加大，而华中

则缩小），华东和其它地区份额较小。具体考察发现华东地区（经济较发达，多使

用外资的芬太尼）而且恩华的麻醉产品在医院中知名度很高。所以我们认为明年

恩华的芬太尼如开始上市，仍将在华东地区占据主导地位，对人福产品已占据优

势的华北华中地区影响有限（都是国内产品，先到占坑），双方产品依据原有势力

范围推广，一起完成麻醉和镇痛药的进口替代。 

至于第二个问题，考虑到两家均有完善的销售体系，恩华有 700 多人的专业麻精

药品销售队伍，覆盖全国 6000 余家二级以上医院和 1000 余家精神类专科医院；
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而宜昌人福也自建有 500 余人的销售体系，同样表示可以覆盖全国。 

从现在掌握的情况看，恩华的异丙酚申报进度较快，未来一旦获批通过将进一步

确立其在无痛和精神用药领域国产药企龙头的地位，而且恩华在控制地域和服务

梯队上占优。但由于新药上市前审批所需时间较长，不确定因素较多，前景尚不

明朗，且受国家政策影响较大，还不好下结论，我们将对此将继续关注。 

3.4 公司的新产品 ： 构建新的三驾马车 

恩华未来的新产品按时间顺序包括右美托咪定(用于 ICU 镇静）、芬太尼系列（芬

太尼、瑞芬太尼，麻醉镇痛）、埃他卡林（高血压）以及异丙酚（静脉麻醉）、氟

西汀（国产百忧解，抗抑郁）、阿立哌唑（精神分裂）等多个品种，由于在研发上

一贯重视投入（常年研发经费占其制药工业收入的 5%以上），公司未来在中枢神

经新药方面可谓源源不绝。 

从产品线分布来看，公司未来仍旧立足于麻醉和精神类等中枢神经用药，同时在

心血管方面寻求突破。通过我们调研了解到，公司由于国家在精神和麻醉用药方

面受管控较严（流通、售价等），自主提价难度较大（但也不会再降价） ，同时

因为在临床试验中表现出极好的临床疗效，所以未来打算将埃他卡林作为心血管

方面的高端品种来打造，上市后定价较高，成为公司驱动业绩的三驾马车（麻醉、

精神、高血压）中的新引擎。 

明年最重要的就是埃他卡林的上市了，这是具有创新化学结构的 1.1 类新药（小

分子仲胺类），主治高血压，尤其是对中老年高血压和预防脑卒中疗效显著，市场

容量（我国高血压人群中 70%以上为 50 岁以上中老年人）和利润空间都巨大，

2009 年末该药物产业化项目基本完成，目前已通过审批，预计明年上市。目前公

司正在生产和销售建设方面为其做准备。 

我们预计该药上市后并不会立刻带来业绩的快速增长（毕竟在高血压药方面是新

手干新活）。但是作为一类创新药物，有助于提升公司的品牌价值，同时高血压

市场巨大，虽有外资及国内众多对手的竞争，但公司胜在自主研发且疗效显著，

可享受新药的各种保护，只要公司销售得力，未来的业绩颇可观。所以市场对其

的销售情况留下了较大的想象空间。 

3.5 未来的遐想   

图 17：咪达唑仑历年市场份额变化（%） 
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恩华目前制药工业年收入约 6 亿左右，年利润数千万元，其实在这行中规模并不

算大。但公司所处的是神经中枢领域，主要为麻醉类、精神类、神经类，恩华在

3 个领域都有涉及且实力较强。3 个领域都存在“进口替代”的机会（咪达唑仑已

成功实现进口替代）。 

恩华现在面临行业“历史性”机会的时候，未来各项品种一旦获批上市，或将对恩

华的业绩带来“跳跃式”增长。就像当年齐鲁药业、恒瑞制药：赶上了肿瘤药（多

西他赛、奥沙利铂）的进口替代时期；正大天晴：赶上了肝病用药（阿德福韦）

的进口替代时期那样，迎来一个称霸细分市场，迎来高速增长的新时期。 

4．公司的管理 

从公司历年的期间费用率来看，公司的管理水平较成熟稳定，未出现大的波动，

且随着公司业绩的提升，公司的盈利水平逐渐得到改善。公司的销售费用率逐年

增加是公司在上市后大力开拓市场（销售队伍从 498 人增加至 700 余人），推广

麻醉和精神药业务所带来的后果，同时今年上半年销售费用率下降是因为部分地

区公司的销售政策尚未全部展开所致。我们认为公司的销售费用率增加幅度并不

大，未来随着埃他卡林等新产品上市仍会继续增加，但我们认为这是公司未来成

长必须的代价，并不用为此担心。 

图 18：历年恩华期间各项费用率变化（%） 
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公司的财务费用一直维持在一个较低的水平，2006 最高时只有 1.35%，近年来

一直维持在 1%左右，公司财务管理成熟稳健，在可预见的未来公司不会有财务

负担压力。公司整体的毛利率一直偏低（只有 38%左右）是因为公司收入的一半

以上来自毛利率极低的医药商业业务，拉低了公司整体的毛利。单看公司药物制

剂部分的毛利一直在 75%左右，其中主打品种麻醉药和精神药的毛利近年来一直

稳定在 80%以上，加上明年新上市的埃他卡林原料和制剂均掌握在公司手中，且

享受新药待遇，如果销售顺利，我们认为未来公司的毛利将继续维持在该水平。 

图 19：历年公司整体毛利率与制药业务毛利率对比 图 20：历年公司三大主要制剂的毛利率情况 
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5．风险提示 
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公司的芬太尼系列审批受阻，力月西等产品出现不良反应，埃他卡林上市初期销

售不理想，公司的业绩未达预期。 

6．盈利假设及投资建议 

 

盈利假设 

预计公司 2010 年制药工业增长 23%%，达到 6.4 亿，2011 年增长 18%，为 7.54

亿。新产品埃他卡林新上市还处于培育期，今年今年不会贡献太多业绩，预计收

入 0.2 亿（已计入），如顺利 2012 年开始放量。医药商业的贡献为 2010 年 6.56

亿，明年增长 12%，为 7.34 亿左右，今年净利润约为 7920 万，明年增长 24%，

突破 1 个亿。 

 

投资建议 

我们预计今年公司 2010 年的 EPS 为 0.38 元，2011 年 EPS 预估为 0.47 元，2011

年给予公司 50 倍 PE,合理价格为 23.5 元。考虑公司专精中枢神经用药市场，行

业行政壁垒高，且公司各产品（力月西、福尔利等）在麻醉和精神用药市场的知

名度加上新产品芬太尼、埃他卡林的上市放量，存在价值低估的可能，给予买入

评级。建议投资者关注。 

附图 21：恩华药业的历史沿革简图 

数据来源：渤海证券研究所 

1999- 2008 上市 2008 上市至今1978--1999 年 

1978 年成立

徐州市第三制

药厂，99 年改

制更名为徐州

恩华药业 

2000 年再次改制

国有股份退出，

公司确立未来主

营方向在中枢神

经用药。 

2007 年恩华药

业集团变更为

股份有限公司，

08 在深交所上

市，经营至今。
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