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●收入增长和费用压缩推动公司业绩成长。2010 年实现营业总收入 13 亿

元、7643 万元，同比分别增长 17.07％、38.25％，其中来源于母公司的工

业增长超过 20%；从分产品看，麻醉类、精神类、神经类分别实现收入 28528

万元、21007万元、2914万元，同比分别增长 22.35%、13.46%、7.3%，麻

醉类药品呈现了良好的增速。同时，公司的期间费用率同比下降了 1.78

个百分点。2011 年一季度，公司继续保持稳健的增长态势，收入和净利润

同比分别增长 21.04%、32%。 

 

●新型制剂产品推出将提升公司业绩。公司去年 8 月份获得氯氮平口腔崩

解片及利培酮分散片两药品的注册批件，利培酮是公司精神类产品中的主

导品种，销售规模大约在 1 亿元左右，但产品价格低廉，约 1 元/粒，分散

片具有服用方便、崩解速度快、吸收快、生物利用度高等优点，在价格方

面会有较大优势。而氯氮平是基药品种，为亏损品种。新剂型的推出将提

升同类品种的毛利率。  

     

 

 市场数据 

市价(元) 18.55 

上市的流通 A 股(亿股) 0.87 

总股本(亿股) 2.34 

52 周股价最高最低(元) 16.68-28.55 

上证指数/深证成指 2728.02/11642.40 

2010 年股息率 0.56% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-6-7～2011-6-7

上证综指 恩华药业

医药生物  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1301  1538  1806  2093  

增长率(%) 17.07  18.26  17.39  15.93  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
76.44  106.25  144.59  198.98  

增长率(%) 40  39  36  38  

毛利率(%) 38  38  38  39  

净资产收益率(%) 17  19  20  22  

EPS(元) 0.33  0.45  0.62  0.85  

P/E(倍) 56.79  40.85  30.02  21.81  

P/B(倍) 9.47  7.69  6.12  4.78  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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1.  

2. ●储备品种丰富。公司非常重视对研发的投入，每年研发经费的投入占医药工业的比重不低于 5%，研

发人员 200人左右。目前有近 10 个新药或仿制药可能在 2011-2012 年上市，其中，麻醉镇静药盐酸右

美托咪啶有望最快拿到批文，该产品用于重病监护治疗期间开始插管和使用呼吸机病人的镇静，已被

广泛应用于心外科、整型外科、血管外科和其它 ICU 的镇静管理中，是比较理想的 ICU 镇静药物。一

类新药盐酸埃他卡林也有希望于今年获批，该品种为全新结构的高血压药物，作用机理新颖，选择性

扩张高血压状态下的阻力血管，选择性作用于阻力血管 ATP-敏感性钾通道的 SUR2 亚型，不同于国内外

的同类品种。不仅降压疗效好，而且还可以有效治疗高血压导致的脑、肾脏、心脏和血管的损伤，优

于国际上的一线治疗药物。 

3.  

4. ●与 D-Pharm 公司签署国际合作协议。为不断丰富公司在中枢神经药物领域的产品线，公司于 2011 年

5 月 30 日与以色列 D-Pharm 公司就 DP-VPA 治疗癫痫药物签署了《许可与共同开发协议》。D-Pharm 公

司是以色列知名度最高的医药研发公司之一，主要从事用于治疗中枢神经系统疾病及癌症的创新型专

利药物的研究与开发，该公司利用其创新平台技术开发了一系列新产品。DP-VPA 就是 D-pharm 公司开

发的一个新型药物，目前已经在癫痫患者身上完成了首个 II 期临床，在临床前和临床研究中，DP-VPA

与丙戊酸相比，表现出了更好的安全性和药代动力学特性。丙戊酸制剂是中国癫痫治疗的一线药物。

虽然具有良好的药效，但是一系列不良反应限制了丙戊酸的最大剂量和广泛使用。DP-VPA 将提供丙戊

酸更安全、更高效的替代品。因而，DP-VPA 的上市将面临着良好的市场前景。 

5.  

6. ●2011 年继续探索分线营销。公司一直一类采用混线营销的方式，一个销售代表同时销售公司的所有

产品，最终导致竞争小、容易销售且单价高的麻醉药品销量较大，而竞争性强但市场潜力巨大的精神

类和神经类药物销售积极性不足。公司 2010 年在 5 个省市实行分线营销改革试点，并成立了政府事务

部。分线营销即销售代表只销售某一类药品，从试点情况来看，在北京、四川、华东地区都起到了良

好的效果。目前分销线占全部销售不到 20%，公司预计用 3年时间试点，5 年后在全国推广。 

7.  

8. ●医药商业将继续做大。2010 年医药商业销售收入近 7 亿元，占比达到 53.56%。公司为抓住国内基本

药物的巨大市场，未来对于商业的定位仍会加大投入，做强做大商业，但基本药物配送会是公司开发

的重点，不排除公司通过收购区域内医药商业来做大的可能。 

9.  

10. ●给予“增持”评级。预计公司 2011、2012、2013 年实现销售收入 15.38 亿元、18.06 亿元、20.93 亿

元，同比增长 18.26%、17.39%、15.93%，实现净利润 1.06 亿元、71.45 亿元、1.99 亿元，同比增长

39%、36%、38%，每股收益 0.45 元、0.62 元、0.85 元，对应动态市盈率 41倍、30 倍、22 倍，在医药

行业中处于较高水平，考虑到公司所处领域具有较高壁垒，我们给予公司 2011 年 45倍 PE 估值，对应

目标价 20.25 元。 

11.  

12.  

 

表 1：公司收入和毛利预测 

单位：万元 2010 2011E 2012E 2013E 

麻醉类 28528  34804  42461  51803  
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增长率（%） 22.35% 22.00% 22.00% 22.00% 

毛利率（%） 83.42% 83.42% 83.42% 83.42% 

精神类 21007  24158  27782  31949  

增长率（%） 13.46% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率（%） 80.83% 80.83% 80.83% 80.83% 

神经类 2914  3147  3399  3671  

增长率（%） 7.30% 8.00% 8.00% 8.00% 

毛利率（%） 72.41% 72.41% 72.41% 72.41% 

其他类 3050  3050  3050  3050  

增长率（%） -10.23% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率（%） 44.20% 44.20% 44.20% 44.20% 

制剂 55500  65160  76692  90473  

增长率（%） 15.75% 17.41% 17.70% 17.97% 

毛利率（%） 79.71% 80.09% 80.43% 80.74% 

原料药 4048  4048  4048  4048  

增长率（%） 0.71% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率（%） 13.80% 13.80% 13.80% 13.80% 

医药商业 69672  83607  98656  113454  

增长率（%） 19.02% 20.00% 18.00% 15.00% 

毛利率（%） 5.87% 5.87% 5.87% 5.87% 

总收入 129220  152814  179396  207975  

增长率（%） 16.94% 18.26% 17.39% 15.93% 

营业成本率 61.89% 62.27% 62.07% 61.41% 

毛利率（%） 38.11% 37.73% 37.93% 38.59% 

资料来源：民族证券 

 

图 1：公司 2010 年收入占比  图 2：公司 2010 年利润占比 

 

 

 
资料来源：公司资料，民族证券  资料来源：公司资料，民族证券 

 

图 3：公司近年营业收入   图 4：公司近年净利润  
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资料来源：公司资料，民族证券  资料来源：公司资料，民族证券 

 

图 5：公司近三年盈利水平 

 
数据来源：公司资料 民族证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 6：公司股权结构图  
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数据来源：公司资料 民族证券 

 

图 7：未来一、二年内可能获批新药  

 
数据来源：公司资料 民族证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     
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单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 653  803  978  1209  营业收入 1301  1538  1806  2093  

  现金及等价物 223  294  380  518  营业成本 805  958  1121  1285  

  应收帐款 252  298  350  405  营业税金及附加 10  12  14  16  

  存货 134  159  186  214  销售费用 309  354  406  461  

  其它流动资产 44  52  62  71  管理费用 81  85  90  94  

非流动资产 301  315  347  376  财务费用 6  5  4  2  

  长期股权投资 0  0  0  0  资产减值损失 3  0  0  0  

  固定资产及其他 236  246  271  293  公允价值变动净

 

0  0  0  0  

  投资性房地产 28  28  28  28  投资净收益 0  0  0  0  

  无形资产 35  38  45  52  营业利润 87  125  171  235  

  其它非流动资产 2  2  2  2  营业外收入 4  0  0  0  

资产总计 954  1119  1325  1585  营业外支出 1  0  0  0  

流动负债 482  541  605  670  利润总额 90  125  171  235  

  短期借款 166  166  166  166  所得税 15  21  28  39  

  应付帐款 261  310  363  416  净利润 75  104  142  196  

  其它流动负债 55  65  76  87  少数股东损益 -1  -2  -3  -3  

非流动负债 10  10  10  10  归属于母公司所

 

76  106  145  199  

  长期借款 0  0  0  0  EBITDA 96  130  174  237  

  其它非流动负债 10  10  10  10  EPS（元） 0.33  0.45  0.62  0.85  

负债合计 492  552  615  680       

  少数股东权益 4  2  0  -4  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 459  565  709  908   2010 2011E 2012E 2013E 
负债和股东权益 954  1119  1325  1585  成长能力     

     营业收入 17.1% 18.3% 17.4% 15.9% 

     营业利润 39.1% 44.0% 36.1% 37.6% 

     归属母公司净利

 

39.8% 39.0% 36.1% 37.6% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 38.1% 37.7% 37.9% 38.6% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 5.9% 6.9% 8.0% 9.5% 

经营活动现金流 73  112  147  197  ROE 16.7% 18.8% 20.4% 21.9% 

  净利润 75  104  142  196  ROIC 9.5% 14.6% 16.4% 18.2% 

  资产减值准备 3  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 22  23  25  28  资产负债率 51.5% 49.3% 46.5% 42.9% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 1.4  1.5  1.6  1.8  

  财物费用 6  5  4  2  速动比率 1.1  1.2  1.3  1.5  

  营运资本变动 -33  -20  -24  -28  营运能力     

  投资收益 0  0  0  0  总资产周转率 1.4  1.4  1.4  1.3  

投资活动现金流 -91  -37  -57  -57  应收帐款周转率 5.2  5.2  5.2  5.2  

  资本支出 -94  -37  -57  -57  应付帐款周转率 3.1  3.1  3.1  3.1  

  其它 3  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 10  -5  -4  -2  每股收益 0.33  0.45  0.62  0.85  

权益性融资 -9  0  0  0  每股经营现金 0.31  0.48  0.63  0.84  

负债净变化 25  0  0  0  每股净资产 1.96  2.41  3.03  3.88  

财务费用 -6  -5  -4  -2  估值比率     

现金净增加额 -8  71  86  138  P/E 56.8  40.9  30.0  21.8  

期初现金余额 231  223  294  380  P/B 9.5  7.7  6.1  4.8  

期末现金余额  223  294  380  518  EV/EBITDA 61.8  45.4  33.9  24.9  

资料来源：公司报表、民族证券 
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西安交通大学硕士，曾就职于江中制药集团和某大型投资管理公司，具备 8年医药行业的从业经验，以及 8年证券行业的研究和

投资经验，善于从投资的视角和公司基本面两方面挖掘公司的投资价值。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 
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