
恩华药业（002262） 

        证券研究报告·公司研究·化学制药 

 

1 / 7 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Main] 
业绩符合预期，工业板块招标放量，商业板

块受两票制影响下滑 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,394 3,784 4,352 5,039 

同比（%） 12.5% 11.5% 15.0% 15.8% 

归母净利润（百万元） 395 474 602 763 

同比（%） 27.4% 20.0% 27.1% 26.8% 

每股收益（元/股） 0.39 0.46 0.59 0.75 

P/E（倍） 41.33 34.43 27.09 21.37      
 

投资要点 

事件：2018 年 8 月 20 日，公司公布 2018 年半年报，2018H1 营业收入 18.66

亿元，同比增长 11.18%，归母净利润为 2.62 亿元，同比增长 25.20%。2018Q2

营收 9.4 亿元，同比增长 11.90%，归母净利润 1.60 亿元，同比增长 29.29%，
逐季改善明显。公司同时公布了前三季度业绩预告，预计 2018 年 Q1-Q3

归母净利润为 3.96-4.65 亿元，变动幅度为 15%-35%。 

商业端受两票制影响，2018H1 收入同比下降 8.23%。 

 新中标省份逐渐放量及二线品种推广带动麻醉及精神类产品加速增长。

受益于医保目录调整，随着招标落地不断推进，销售额出现加速增长。

右美托咪定 2017-2018 年新中标省份达到 20 个，随着后期新增省份带

来的增量形成一定规模效应，带动麻醉板块增长（同比增长 29.11%）

精神类增长明显齐拉西酮、丁螺环酮、度罗西汀、阿立哌唑等二线品种

逐渐上量增强公司精神类板块（同比增长 27.37%）实力。 

 精麻类药品龙头企业，行业进入壁垒高，竞争格局稳定，公司着力丰富
产品储备。一致性评价工作及新品研发，未来有望继续引入新品种提升
发展空间。利培酮片剂准备上报，阿立哌唑、氯氮平即将完成 BE 阶段。
盐酸阿芬太尼（麻醉镇痛），预期 19 年获批生产。公司引进帕利哌酮及
外科手术围术期用药 TRV130，不断丰富产品线。舒芬太尼注射液拟纳
入优先审评，上市加速，有望增强公司麻醉药产品管线。普瑞巴林缓释
胶囊获批临床，丁二酸齐洛那平申报临床获得受理。 

 限制性股票激励计划方案出台，业绩指标为未来三年归母扣非净利润的

复合增长率为 20.50%。本次激励对象包括总经理孙家权、财务总监高

爱好等高层以及 462 名公司中层管理人员和核心技术人员、骨干业务人

员和关键岗位人员（含控股子公司）。业绩指标为公司未来三年归母扣

非净利润的复合增长率为 20.50%。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2018-2020 年公司销售收入为 37.84 亿
元、43.52 亿元、50.39 亿元，归属母公司净利润为 4.74 亿元、6.02 亿
元和 7.63 亿元，EPS 分别为 0.46 元、0.59 元和 0.75 元。我们认为，公
司侧重医药工业发展，具备丰富的产品结构，同时受益于药品招标以及
医保目录调整，老产品稳健发展，二线产品右美托咪定弹性十足，公司
未来将实现业绩的稳定增长。因此，我们维持“买入”评级。 

 风险提示：药品招标低于预期；中标药品落地情况低于预期、新药研发
低于预期、一致性评价工作低于预期。 
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1.   事件： 

2018 年 7 月 25 日，公司公布 2018 年上半年业绩预告，2018H1 营业收入 18.66 亿

元，同比增长 11.18%，归母净利润 2.62 亿元，同比增长 25.20%。2018Q2 营收 9.4 亿元，

同比增长 11.90%，归母净利润 1.60 亿元，同比增长 29.29%，逐季改善明显。 

公司同时公布了前三季度业绩预告，预计 2018 年 Q1-Q3 归母净利润为 3.96-4.65 亿

元，变动幅度为 15%-35%。 

2.   核心观点 

2018H1 公司收入端增速为 11.18%，主要由于商业端受两票制影响同比出现下滑，

2017 年商业板块收入为 14.80 亿元，，去年上半年公司代理宜妥利计入商业收入，2018H1

商业收入 6.95 亿元，同比下滑 8.23%。医药工业板块受益于各省市招标逐步落地，工业

板块逐季度改善明显，同比增长 24.96%。 

图 1：公司收入情况  图 2：公司归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.1.   新中标省份逐渐放量及二线品种推广带动麻醉及精神类产品加速增长。 

PDB 数据显示,第一季度重点品种同比增速：右美托咪定（154.85%），依托咪酯

（29.90%），咪达唑仑（21.49%），度洛西汀（29.43%），丙泊酚（107.33%），利培酮(13.11%)，

阿立哌唑(200.94%)，瑞芬太尼(56.73%)，齐拉西酮(6.27%），加巴喷丁(17.59%)。 

表 1：公司主要品种 PDB2017&2018Q1 重点城市公立医院销售额数据 

 
2017 增速 2018Q1 2017Q4 2017Q3 2017Q2 2017Q1 市占率 品种增速 

       麻醉类  

右美托咪定 78.73% 154.85% 106.69% 116.98% 50.35% 34.07% 6.61% 16.60% 

咪达唑仑（力月西） 5.03% 21.49% 4.42% 13.52% 4.30% -1.65% 92.16% 7.30% 

依托咪酯（福尔利） 25.20% 29.90% 23.60% 29.92% 22.60% 24.57% 89.54% 17.92% 

瑞芬太尼 82.76% 56.73% 59.26% 42.58% 100.85% 272.64% 2.07% 16.12% 
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芬太尼 -12.10% 7.90%   
  

  0.19% -2.92% 

丙泊酚 74.45% 107.33% 121.59% 111.33% 54.85% 6.15% 0.49% 5.09% 

       精神类 

丁螺环酮 21.67% 7.89%   
  

  81.92% 4.31% 

度罗西汀 55.92% 29.43% 60.19% 36.96% 68.25% 63.93% 9.27% 22.19% 

利培酮 4.09% 13.11% 7.12% -7.09% 13.56% 3.15% 9.08% -7.65% 

齐拉西酮 5.77% 6.27% 12.47% 7.29% 6.78% -3.76% 37.95% -4.02% 

阿立哌唑 582.17% 200.94% 161.82% 1426.03% 771.17%   0.72% 9.17% 

 神经类 

加巴喷丁 14.29% 17.59% 17.20% 10.32% 6.31% 25.59% 51.80% 9.32% 

氟马西尼 -2.42% 6.76%   
  

  31.97% -0.20% 

氯硝西泮 67.47% 79.77%   
  

  83.71% 86.58% 

数据来源：PDB、东吴证券研究所整理 

2017 年公司受益于医保目录调整，随着招标落地不断推进，销售额出现加速增长。

以右美托咪定为代表，2017-2018 年新中标省份达到 20 个，随着后期新增省份带来的增

量形成一定规模效应，精神类增长明显，公司通过推广利培酮分散片保持品种的竞争力，

同时，齐拉西酮、丁螺环酮、度罗西汀、阿立哌唑等二线品种逐渐上量增强公司精神类

板块实力，公司阿立哌唑 10mg 片剂成功进入上海第三批集中带量招标，未来一年有望

带来一定弹性。精神类板块收入同比增长 27.37%。通过数据我们估计 2018H1 公司右美

增速超过 50%，咪达唑仑、依托咪酯增速加快，分别达到 8%、14%，去年上半年公司

代理宜妥利影响自有产品增长。受右美托咪定高增长影响，公司麻醉板块收入同比增长

29.11%。 

恒瑞的右美在安徽等区域出现一定程度降价，公司本轮中标区域为新进省市，且公

司整体价格相较恒瑞低约 10%-15%，其他新进竞争者由于销售团队成立以及精神麻醉渠

道建设较其他领域而言所需时间更长，因此公司右美仍将保持高增长趋势。 

2.2.   加强产品研发及外延，丰富公司产品储备 

公司在研科研项目 70 多项，2 个产品即将获得生产批件，一类新药 DP-VPA 及片

临床进展顺利；2 个一类新药申报并获得受理、二类新药普瑞巴林缓释制剂获临床批件；

8 个项目申报临床或生产并获得受理，一致性评价项目中，1 个品种即将上报（利培酮

片），2 个品种即将完成 BE 实验（阿立哌唑、氯氮平），4 个品种完成预 BE 实验，4 个

品种已完成药学部分的研究，10 多个品种处在药学研究的不同阶段。 

图 3：公司研发费用情况 
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

公司枸橼酸舒芬太尼注射液（受理号：CYHS1700417）2018 年 5 月获得 CDE 承办，

7 月 17 日被纳入第三十批拟纳入优先审评程序药品注册申请名单，审评加速将大大缩短

公司产品上市时间。 

同时公司作为精麻行业龙头，目前核心品种福尔利、力月西增长稳健，右美托咪定

新进医保目录，同时各省招标落地收益增长快速，成为公司业绩提升的主要动力，地佐

辛年初进入临床 I 期。芬太尼类产品中，瑞芬太尼去年估计销售 7000 万元，成为公司

增长一大动力。盐酸阿芬太尼预期 2019 年获批上市。 

公司研发进度逐步加快，丁二酸齐洛那平、普瑞巴林获批临床，引进帕利哌酮及外

科手术围术期用药 TRV130，不断丰富产品线。 

同时，恩华药业与以色列 D-Pharm 合研癫痫新药 DP-VPA 新规格于 7 月 8 日获得

CFDA 临床批件，进一步显示公司研发能力提升。 

2.3.   推出限制性股票激励计划，助力未来三年高速增长 

本次激励对象包括总经理孙家权、财务总监高爱好等高层以及 462 名公司中层管理

人员和核心技术人员、骨干业务人员和关键岗位人员（含控股子公司），有利于建立股

东与上述人员之间的利益共享与约束机制，增强员工对实现公司持续、稳健、健康发展

的责任感、使命感，有效提高员工的凝聚力和创造性，有利于公司发展战略和经营计划

的实现。业绩指标为公司未来三年归母扣非净利润的复合增长率为 20.50%。 

表 2：首次授予限制性股票的各年度业绩考核目标 

解除限售期  业绩考核指标 

第一次解除限售 
以 2017 年归母扣非净利润为基数，公司 2018 年实现的

归母扣非净利润较 2017 年增长率不低于 20%。 

第二次解除限售 
以 2017 年归母扣非净利润为基数， 公司 2019 年实现的

归母扣非净利润较 2017 年增长率不低于 44.60%。 

第三次解除限售 以 2017 年归母扣非净利润为基数， 公司 2020 年实现的
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归母扣非净利润较 2017 年增长率不低于 74.97%。 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

本激励公司业绩条件中所指归母扣非净利润为经审计的扣除股权激励当期成本摊

销的归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润，剔除股权激励费用影响，未来

三年扣非归母净利润增速预计分别不低于 24.09%、50.68%、77.89%。 

3.   盈利预测与投资评级： 

我们预计 2018-2020 年公司销售收入为 37.84 亿元、43.52 亿元、50.39 亿元，归属

母公司净利润为 4.74 亿元、6.02 亿元和 7.63 亿元，EPS 分别为 0.46 元、0.59 元和 0.75

元。我们认为，公司侧重医药工业发展，具备丰富的产品结构，同时受益于药品招标以

及医保目录调整，老产品稳健发展，二线产品右美托咪定弹性十足，公司未来将实现业

绩的稳定增长。因此，我们维持“买入”评级。 

4.   风险提示：  

 药品招标低于预期；中标药品落地情况低于预期、新药研发低于预期、一致性评

价工作低于预期。 
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恩华药业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2258 2769 3241 3981   营业收入 3394 3784 4352 5039 

  现金 790 1076 1456 1899   减:营业成本 1766 1839 1972 2146 

  应收账款 652 871 880 1148      营业税金及附加 38 40 48 55 

  存货 362 324 411 389      营业费用 941 1097 1334 1607 

  其他流动资产 454 498 493 545        管理费用 232 265 314 371 

非流动资产 1044 1031 1059 1103      财务费用 -6 -10 -20 -31 

  长期股权投资 14 13 12 11      资产减值损失 21 26 31 34 

  固定资产 716 707 720 749   加:投资净收益 -1 0 0 -0 

  在建工程 83 94 120 148      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 67 58 47 36   营业利润 446 528 672 857 

  其他非流动资产 164 159 159 159   加:营业外净收支  -1 7 7 4 

资产总计 3302 3800 4300 5084   利润总额 445 534 679 861 

流动负债 742 830 808 917   减:所得税费用 70 84 107 135 

短期借款 232 232 232 232      少数股东损益 -19 -23 -30 -37 

应付账款 240 256 276 303   归属母公司净利润 395 474 602 763 

其他流动负债 269 342 300 382   EBIT 436 521 655 825 

非流动负债 98 98 98 98   EBITDA 498 634 784 949 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 98 98 98 98   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 840 928 906 1015   每股收益(元) 0.39 0.46 0.59 0.75 

少数股东权益 9 -14 -44 -81   每股净资产(元) 2.40 2.83 3.37 4.07 

归属母公司股东权益 2452 2887 3438 4150   

发行在外股份(百万

股) 1009 1020 1020 1020 

负债和股东权益 3302 3800 4300 5084   ROIC(%) 13.2% 13.6% 14.7% 15.5% 

                                                                           ROE(%) 15.2% 15.7% 16.9% 17.8% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 48.0% 51.4% 54.7% 57.4% 

经营活动现金流 452 416 568 631   销售净利率(%) 11.6% 12.5% 13.8% 15.1% 

投资活动现金流 -296 -101 -156 -168 

 

资产负债率(%) 25.4% 24.4% 21.1% 20.0% 

筹资活动现金流 -77 -29 -31 -20   收入增长率(%) 12.5% 11.5% 15.0% 15.8% 

现金净增加额 79 286 380 443   净利润增长率(%) 27.4% 20.0% 27.1% 26.8% 

折旧和摊销 62 113 129 124  P/E 41.33 34.43 27.09 21.37 

资本开支 166 -11 29 45  P/B 6.65 5.65 4.74 3.93 

营运资本变动 -13 -137 -114 -188  EV/EBITDA 31.87 24.55 19.31 15.44 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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