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期间费用率下降，业绩较快增长 

报告要点 

 公司于8月18日发布2011年半年度报告。 2011年1-6月，公司实现营业总收入77582.74万元，同比增长21.92%；

归属于上市公司股东的净利润 5739.82 万元，同比增长 35.68%；基本每股收益 0.245 元。同比增长 35.67%。 

 医药商业增长较快，工业驱动利润增长 

2011 年 1-6 月，公司实现营业收入 77582.74 万元，同比增长 21.92%；归属于上市公司股东的净利润 5739.82

万元，同比增长 35.68%。商业收入同比增长 24.19%，毛利率 7.59%，同比提高 1.07 个百分点；医药制造业收入

同比增长 19.67%，毛利率 72.14%，同比降低 2.27 个百分点。 

 期间费用率下降，净利润快速增长 

2011 年 1-6 月，公司实现营业收入 77582.74 万元，同比增长 21.92%；归属于上市公司股东的净利润 5739.82

万元，同比增长 35.68%。净利润增速高于营业收入，主要是因为报告期内期间费用率的下降。其中，管理费用率

从上年同期的 5.8%下降至 4.7%；销售费用率从上年同期 23.37%下降至 21.77%。公司经营状况良好，规模效应

逐渐体现，盈利能力有所提高。 

 聚焦精麻领域，后续产品丰富 

2011 年上半年，医药制造业实现收入 35399.25 万元，同比增长 19.67%。其中精神类药物收入占比为 44.06%，

麻醉类药物收入占比为 35.41%。麻醉类制剂收入 1.56 亿元，同比增长 13.33%；精神类收入 1.25 亿元，同比增

长 16.01%；神经类收入 1719.38 万元，同比增长 16.76%。右美托咪定已通过现场检查、创新药盐酸埃他卡林进

入最后审评阶段，均有望年内获批；预计在研的芬太尼、异丙酚未来将获批。 

 预计 2011-2012 年 EPS 分别为 0.46、0.61 元，维持“推荐”评级 

公司是精神麻醉类龙头企业，A 股精神麻醉类领域稀缺的投资标的，具有较好的成长性。公司产品梯队丰富，若

成功上市销售将大大拓展增长空间。新药获批将有助于进一步提升估值，业绩有超预期的可能。预计 2011-2012

年 EPS 分别为 0.46 元、0.61 元，维持“推荐”评级。 

商业业务增长较快速，制造业贡献利润 

2011 年 1-6 月，公司实现营业收入 77582.74 万元，同比增长 21.92%；归属于上市公司股东的净利润 5739.82 万元，

同比增长 35.68%。公司业务分为工商两块，商业收入同比增长 24.19%，带动总收入的增长。制造业方面，虽然仅同

比增长 19.67%，低于整体增速，但 72.14%的高毛利率依旧使其贡献了公司 90%以上的毛利。医药工业仍然是公司

利润的主要增长点。 

 
恩华药业（002262）  公司点评 研究报告 

 
维持“推荐”评级 2011-8-18 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

图 1：2011H1 公司收入构成 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：2011H1 年公司毛利构成 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

期间费用率下降，净利润较快增长 

2011 年 1-6 月，公司营业总收入同比增长 21.92%，但是归属公司所有者净利润却同比增长 35.68%，远远高于营业

收入的增速。利润增速高于收入增速主要是因为报告期内期间费用率的下降。其中，管理费用率从上年同期的 5.8%

下降至 4.7%；销售费用率从上年同期 23.37%下降至 21.77%。公司经营状况良好，规模效应逐渐体现，公司盈利能

力有所提高。 

聚焦精麻领域，后续产品丰富 

2011 年上半年，公司工业部分实现收入 35399.25 万元，同比增长 19.67%。其中，精神类药物收入占比为 44.06%，

麻醉类药物收入占比为 35.41%。麻醉类制剂收入 1.56 亿元，同比增长 13.33%；精神类收入 1.25 亿元，同比增长

16.01%；神经类收入 1719.38 万元，同比增长 16.76%。 

公司未来的看点在于储备产品比较丰富，主要集中于精神类、麻醉类、神经类和降压类等领域。右美托咪定已通过现

场检查、创新药盐酸埃他卡林进入最后审评阶段，均有望年内获批；预计在研的芬太尼、异丙酚未来将获批。 

图 3：2008H1-2011H1 公司麻醉类药品收入 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：2008H1-2011H1 公司精神类药品收入 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

维持“推荐”评级 

公司是精神麻醉类龙头企业，A 股精神麻醉类领域稀缺的投资标的，具有较好的成长性。公司产品梯队丰富，若成功

上市销售将大大拓展增长空间。新药获批将有助于进一步提升估值，业绩有超预期的可能。预计 2011-2012 年 EPS

分别为 0.46 元、0.61 元，维持“推荐”评级。
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1301 1555 1847 2193 货币资金 223 156 290 457 

营业成本 805 933 1105 1284 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 496 623 742 909 应收账款 263 250 297 353 

％营业收入 38.1% 40.0% 40.2% 41.4% 存货 134 159 188 219 

营业税金及附加 10 12 14 17 预付账款 28 28 33 38 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 309 350 440 522 流动资产合计 653 600 817 1078 

％营业收入 23.8% 22.5% 23.8% 23.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 81 90 115 136 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.2% 5.8% 6.2% 6.2% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 6 3 -1 -1 投资性房地产 28 28 28 28 

％营业收入 0.5% 0.2% 0.0% -0.1% 固定资产合计 236 208 176 143 

资产减值损失 3 41 8 9 无形资产 35 33 31 30 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 2 6 1 1 

营业利润 87 126 167 226 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 6.7% 8.1% 9.0% 10.3% 资产总计 954 875 1053 1279 

营业外收支 3 0 0 0 短期贷款 166 2 0 0 

利润总额 90 126 167 226 应付款项 261 252 299 347 

％营业收入 6.9% 8.1% 9.0% 10.3% 预收账款 15 14 17 20 

所得税费用 15 19 25 33 应付职工薪酬 3 3 3 4 

净利润 75 108 142 193 应交税费 13 13 16 21 

其他流动负债 23 27 33 39 归属于母公司所有者

的净利润 76.4 107.7 142.3 192.8 流动负债合计 482 311 368 430 

少数股东损益 -1 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.33 0.46 0.61 0.82 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 10 10 10 10 

经营活动现金流净额 62 132 175 217 负债合计 492 321 378 441 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

459 550 671 835 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 4 4 4 4 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 463 554 675 839 

固定资产投资 -85 -16 -18 -22 负债及股东权益 954 875 1053 1279 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -85 -16 -18 -22  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.327 0.460 0.608 0.824 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 1.96 2.35 2.87 3.57 

银行贷款增加（减少） 24 -165 -2 0 PE 64.14 45.50 34.45 25.43 

筹资成本 17 -19 -21 -28 PEG 1.78 1.26 0.95 0.70 

其他 -33 0 0 0 PB 10.69 8.91 7.30 5.87 

筹资活动现金流净额 8 -184 -22 -28 EV/EBITDA 41.99 27.13 21.11 15.81 

现金净流量 -16 -68 134 167 ROE 16.7% 19.6% 21.2% 23.1%
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