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市场价格（人民币）： 21.44 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 524.89 

总市值(百万元) 13,522.57 
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深证成指 10348.41 
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收入质量进一步提升，利润增速有望逐季上扬 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.532 0.491 0.627 0.809 1.059 

每股净资产(元) 3.74 3.32 3.89 4.64 5.64 

每股经营性现金流(元) 0.42 0.44 0.70 0.83 1.17 

市盈率(倍) 54.97 42.56 34.21 26.50 20.24 

行业优化市盈率(倍) 25.38 25.38 25.38 25.38 25.38 

净利润增长率(%) 15.71% 19.89% 27.61% 29.11% 30.92% 

净资产收益率(%) 14.24% 14.78% 16.11% 17.44% 18.79% 

总股本(百万股) 485.17 630.72 630.72 630.72 630.72 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 恩华药业 2017 年一季度实现收入 8.38 亿，同比增长 10.46%，归母净利润

0.85 亿，同比增长 21.42% 。 

 预计 2017 年 1-6 月净利润增长 15-30%。 

经营分析 

 制剂收入质量进一步提升：母公司收入增速 14.28%，营业成本较少

10.38%，与我们年报的点评相符，公司逐步减少低毛利老产品的销售，导

致表观增速较低，但是核心品种占比的提高，大幅拉高整体毛利率。 

 整体销售费用率比上年同期增加 4.37%：母公司销售费用率（制剂业务）

47.67%，相比 16 年三、四季度 52%左右有所下降，反映了销售政策调整初

有成效，未来还有下降空间；其他业务销售费用增加近 4000 万，增长

100%。 

 管理费用增长 60.3%，研发投入支出加大：公司普瑞巴林等品种处于撤回重

报阶段，1.1 类新药 DP-VPA 筹备 II 期，数个品种进入一致性评价，导致研

发支出加大。 

盈利调整 

 我们维持公司 2017/2018/2019 净利润 395/510/668 百万人民币的盈利预

测，对应增速 27.54%/29.11%/30.92%。 

投资建议 
 我们认为一季报给全年增速上扬开了好头，随着新产品销量占比的提高，毛

利率进一步提升，销售费用率随市场导入完成将有所下降；管理费用的投入

略有不确定性，排除这个因素，净利润增速有望超过 25%，维持逐个季度增

速上扬的判断。 

 我们认为在医保调整和新产品中标顺利的背景下，麻醉线收入增速在右美托

咪定的带动下有望回到 20%，精神神经线尽管利培酮形成一定拖累，但是丁

螺环酮、加巴喷汀有望稳步增长，阿立哌唑、度洛西汀有望超预期，贡献弹

性。 

 公司是市场难得的新产品处于放量期且能够提供内生增长弹性的标的，目前

股价对应 17 年 34.2x P/E，继续维持买入评级。 

风险提示 

 产品降价风险；新产品中标低于预期；限售股解禁；非制剂业务的拖累。 
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成交金额 恩华药业 

国金行业 沪深300 

  

2017 年 04 月 19 日  
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 2,501 2,767 3,018 3,385 3,794 4,250  货币资金 407 745 760 1,030 1,450 2,000 

增长率  10.6% 9.1% 12.2% 12.1% 12.0%  应收款项 590 645 765 790 916 1,061 

主营业务成本 -1,508 -1,608 -1,627 -1,763 -1,915 -2,063  存货  215 271 297 314 315 339 

%销售收入 60.3% 58.1% 53.9% 52.1% 50.5% 48.5%  其他流动资产 27 33 196 201 207 214 

毛利 994 1,159 1,391 1,622 1,879 2,187  流动资产 1,239 1,694 2,017 2,334 2,888 3,614 

%销售收入 39.7% 41.9% 46.1% 47.9% 49.5% 51.5%  %总资产 64.5% 66.4% 67.8% 71.6% 77.0% 82.3% 

营业税金及附加 -23 -25 -34 -34 -38 -42  长期投资 22 20 61 61 61 61 

%销售收入 0.9% 0.9% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 532 686 730 702 642 555 

营业费用 -557 -660 -816 -926 -1,028 -1,122  %总资产 27.7% 26.9% 24.5% 21.5% 17.1% 12.6% 

%销售收入 22.3% 23.9% 27.0% 27.4% 27.1% 26.4%  无形资产 83 82 80 78 76 73 

管理费用 -126 -151 -175 -208 -231 -259  非流动资产 683 857 957 927 865 775 

%销售收入 5.0% 5.4% 5.8% 6.2% 6.1% 6.1%  %总资产 35.5% 33.6% 32.2% 28.4% 23.0% 17.7% 

息税前利润（EBIT） 288 323 366 454 582 763  资产总计 1,923 2,551 2,975 3,261 3,753 4,389 

%销售收入 11.5% 11.7% 12.1% 13.4% 15.3% 18.0%  短期借款 372 238 263 213 183 59 

财务费用 -14 -12 2 5 8 13  应付款项 407 385 468 485 529 573 

%销售收入 0.5% 0.4% -0.1% -0.2% -0.2% -0.3%  其他流动负债 51 66 85 86 97 186 

资产减值损失 -15 -17 -24 -7 -1 -1  流动负债 829 689 816 785 809 819 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 0 0 1 0 0 0  其他长期负债 34 34 35 0 0 0 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%  负债  864 724 851 785 809 820 

营业利润 259 294 344 452 588 775  普通股股东权益 1,043 1,815 2,096 2,453 2,926 3,556 

营业利润率 10.4% 10.6% 11.4% 13.4% 15.5% 18.2%  少数股东权益 16 13 28 23 18 13 

营业外收支 1 7 14 10 10 10  负债股东权益合计 1,923 2,551 2,975 3,261 3,753 4,389 

税前利润 261 301 358 462 598 785         

利润率 10.4% 10.9% 11.9% 13.6% 15.8% 18.5%  比率分析       

所得税 -40 -46 -57 -72 -93 -122   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 15.2% 15.2% 15.8% 15.5% 15.5% 15.5%  每股指标       

净利润 221 255 302 390 505 663  每股收益 0.568 0.532 0.491 0.627 0.809 1.059 

少数股东损益 -2 -3 -8 -5 -5 -5  每股净资产 2.654 3.740 3.323 3.889 4.638 5.638 

归属于母公司的净利润 223 258 310 395 510 668  每股经营现金净流 0.408 0.421 0.439 0.700 0.834 1.165 

净利率 8.9% 9.3% 10.3% 11.7% 13.5% 15.7%  每股股利 0.060 0.060 0.060 0.060 0.060 0.060 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 21.40% 14.24% 14.78% 16.11% 17.44% 18.79% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 11.61% 10.13% 10.41% 12.12% 13.60% 15.22% 

净利润 221 255 302 390 505 663  投入资本收益率 17.05% 13.24% 12.90% 14.26% 15.72% 17.77% 

非现金支出 59 66 75 87 103 120  增长率       

非经营收益 17 12 -4 -1 -2 -5  主营业务收入增长率 11.86% 10.60% 9.08% 12.15% 12.11% 12.00% 

营运资金变动 -136 -129 -96 -36 -81 -43  EBIT增长率 26.17% 12.05% 13.46% 24.03% 28.16% 31.19% 

经营活动现金净流 160 204 277 441 526 735  净利润增长率 26.68% 15.71% 19.89% 27.61% 29.11% 30.92% 

资本开支 -261 -216 -101 -40 -30 -20  总资产增长率 22.75% 32.68% 16.62% 9.63% 15.07% 16.95% 

投资 14 0 -18 0 0 0  资产管理能力       

其他 0 0 -120 0 0 0  应收账款周转天数 74.2 76.7 79.8 80.0 83.0 86.0 

投资活动现金净流 -247 -216 -238 -40 -30 -20  存货周转天数 49.0 55.1 63.7 65.0 60.0 60.0 

股权募资 0 537 1 0 0 0  应付账款周转天数 54.3 47.8 50.3 50.0 50.0 50.0 

债权募资 93 -134 25 -84 -31 -123  固定资产周转天数 34.5 33.5 49.8 52.2 49.4 40.9 

其他 -38 -41 -41 -47 -46 -43  偿债能力       

筹资活动现金净流 55 362 -15 -132 -76 -165  净负债/股东权益 -3.32% -27.72% -23.39% -32.96% -43.04% -54.34% 

        EBIT利息保障倍数 21.3 26.8 -212.6 -83.8 -76.8 -58.5 

现金净流量 -32 350 23 270 420 550  资产负债率 44.92% 28.37% 28.61% 24.07% 21.56% 18.69%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 12 13 24 

增持 0 0 2 2 5 

中性 0 0 1 1 2 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 1.27 1.25 1.29 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2015-10-26 买入 29.76 40.00～40.00 

2 2016-03-29 买入 21.30 25.00～30.00 

3 2016-08-01 买入 19.05 N/A 

4 2016-10-26 买入 19.00 N/A 

5 2016-12-09 买入 20.65 N/A 

6 2016-12-20 买入 21.19 20.00～25.00 
7 2017-01-05 买入 21.19 N/A 

8 2017-02-28 买入 22.26 N/A   
来源：国金证券研究所 

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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