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业绩快速增长，产品线不断延伸 
 

 

事    项 

公司公告 2010 年度业绩快报，营业收入 13.01 亿元，同比增长 17.07%；净利

润 7642 万元，同比增长 38.23%；EPS 为 0.33 元，符合预期。 

公司近期将与以色列 D-Pharm 公司拟就 DP-VPA 治疗癫痫药物在中国的独

家许可与合作开发事宜进行洽谈。 

主要观点 

一、业绩快速增长符合预期。公司预计 2010 年实现营业收入 13.01 亿元，同

比增长 17.07%；净利润 7642 万元，同比增长 38.23%；EPS 为 0.33 元，符合

预期。公司三大核心治疗领域稳定增长，我们预计主导产品力月西、福尔利 2010

年的增速可达 30%左右。三季报显示期间费用控制良好，期间费用率 29.71%，

同比下降 2.07 个百分点，盈利能力进一步提高。 

二、深耕中枢神经药物领域，产品线不断延伸。2010 年 8 月公司获得氯氮平

口腔崩解片及利培酮分散片两药品的生产批文，近期将与以色列 D-Pharm 公

司拟就 DP-VPA 治疗癫痫药物在中国的独家许可与合作开发事宜进行洽谈，

精神类产品线进一步延伸。未来公司仍将专注于中枢神经系统用药的研发与制

造，近年研发费用占工业总收入始终维持在 5%以上，未来计划提高至 10%，

逐步建立专利药开发体系。目前储备产品达 20 余个，近 2 年预计有 7-8 个新

品种获批，异丙酚和芬太尼值得期待；抗高血压 1.1 类新药盐酸埃他卡林有望 

2011 年获批，经过 1-2 年的铺底后将可能成为一个过亿品种，成为新的利润

增长点。 

三、营销力量日渐强大。公司投入大量资源加大销售力度，目前销售队伍超过

700 人，销售网络覆盖全国二甲以上医院 5600 多家，精神专科医院 1000 多家，

且已投入部分力量开发县镇卫生院。2010 年上半年原主管销售的副总经理孙家

权升任总经理，营销力量有望再上台阶。 

四、投资建议：推荐（维持）。我们维持对公司 2010-2012 年 EPS 为 0.35、0.46

和 0.59 元的盈利预测，对应 PE 分别为 66X、50X 和 39X。中枢神经用药是我

国最具发展潜力的治疗领域之一，恩华作为产品线最为完善的中小市值公司，

未来 1-2 年新品种陆续上市后，业绩有望爆发式增长，目前较高的市盈率可被

逐渐消化，维持“推荐”评级。 

五、风险提示。1）新药获批上市的时间存在不确定性，且销售可能低于预期；

2）与以色列 D-Pharm 公司能否谈判成功并最终签署合作协议还存在不确定

性。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 23400 

流通 A 股/B 股(万股) 8676/0 

资产负债率(%) 51.22 

每股净资产(元) 1.90 

市盈率(倍) 82.79 

市净率(倍) 12.07 

12 个月内最高/最低价 32.59/16.68 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 548 656 762 866 营业收入 1111 1285 1487 1722 

现金 231 265 320 358 营业成本 677 793 910 1046 

应收账款 148 200 223 252 营业税金及附加 10 11 13 15 

其它应收款 29 31 33 41 营业费用 272 315 364 422 

预付账款 20 23 29 32 管理费用 79 77 89 103 

存货 114 130 150 174 财务费用 7 3 3 3 

其他 5 7 6 8 资产减值损失 4 3 4 4 

非流动资产 233 215 223 236 公允价值变动收益 0 10 20 30 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 130 117 104 91 营业利润 63 92 124 159 

无形资产 36 33 29 25 营业外收入 1 4 3 3 

其他 67 65 90 120 营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 781 872 985 1102 利润总额 63 95 126 161 

流动负债 375 402 422 423 所得税 9 14 19 24 

短期借款 143 150 176 178 净利润 53 81 107 137 

应付账款 107 104 104 105 少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

其他 126 148 141 140 归属母公司净利润 55 82 108 138 

非流动负债 9 2 1 1 EBITDA 90 111 143 178 

长期借款 0 -1 -3 -4 EPS（元） 0.30 0.35 0.46 0.59 

  其他 9 3 4 5      

负债合计 385 404 423 425 主要财务比率     

少数股东权益 7 6 5 4  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 180 234 234 234 成长能力     

资本公积金 101 47 47 47 营业收入 16.6% 15.6% 15.7% 15.8% 

留存收益 108 181 276 392 营业利润 31.4% 47.8% 34.2% 28.5% 

归属母公司股东权益 389 462 557 673 归属母公司净利润 34.3% 49.4% 32.2% 27.8% 

负债和股东权益 781 872 985 1102 获利能力     

     毛利率 39.0% 38.3% 38.8% 39.2% 

现金流量表     净利率 4.9% 6.4% 7.3% 8.0% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 14.1% 17.7% 19.4% 20.5% 

经营活动现金流 61 27 51 60 ROIC 20.9% 25.2% 30.0% 33.7% 

净利润 53 81 107 137 偿债能力     

折旧摊销 20 16 16 16 资产负债率 49.3% 46.3% 42.9% 38.5% 

财务费用 7 3 3 3 净负债比率 37.10% 36.96% 40.95% 40.99% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.46 1.63 1.81 2.05 

营运资金变动 -26 -55 -56 -67 速动比率 1.15 1.31 1.45 1.63 

其它 7 -17 -18 -29 营运能力     

投资活动现金流 -52 12 -4 2 总资产周转率 1.47 1.56 1.60 1.65 

资本支出 42 0 0 0 应收帐款周转率 7 7 7 7 

长期投资 0 -11 6 -0 应付帐款周转率 6.48 7.52 8.75 10.00 

其他 -9 1 2 2 每股指标(元)     

筹资活动现金流 23 -6 8 -24 每股收益 0.23 0.35 0.46 0.59 

短期借款 4 8 26 2 每股经营现金 0.26 0.12 0.22 0.26 

长期借款 0 -1 -2 -1 每股净资产 1.66 1.97 2.38 2.88 

普通股增加 60 54 0 0 估值比率     

资本公积增加 -60 -54 0 0 P/E 75.49 65.69 49.69 38.88 

其他 19 -12 -16 -25 P/B 10.61 11.63 9.63 7.97 

现金净增加额 32 34 56 38 EV/EBITDA 59 47 37 29 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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