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市场数据  
收盘价(元) 28.00 

一年最低/最高价 10.97/28.47 

市净率(倍) 4.82 

流通 A 股市值(百

万元) 
24,688.65 

总市值(百万元) 28,212.47  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.81 

资产负债率(%,LF) 14.75 

总股本(百万股) 1,007.59 

流通 A 股(百万股) 881.74  
 

相关研究  
《恩华药业(002262)：精麻老牌

劲旅，新药上市迎蜕变》 

2023-02-01 

《恩华药业(002262)：招标放量

驱动核心品种高速增长，业绩超

预期》 

2019-02-28 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,299 5,241 6,401 7,812 

同比 9% 22% 22% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 901 1,111 1,376 1,758 

同比 13% 23% 24% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.89 1.10 1.37 1.74 

P/E（现价&最新股本摊薄） 31.31 25.39 20.50 16.05 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
◼ 业绩提速明显、持续兑现。2022 年公司实现营收 42.99 亿元，较上年同

期增长 9.2%；归母净利润 9.0 亿元，较上年同期增长 12.9%。麻醉类产
品实现收入 21.7 亿元，同增 11%；精神类收入 10.5 亿元，同增-3.9%；
商业 5.2 亿元，同增 23.5%。1Q23，公司实现营收 11.8 亿元，同增 19%；
归母净利润 2.3 亿元，同增 21%。预计 1H23 归母净利润 4.9-5.8 亿元，
同增 10-30%。公司业绩呈环比加速趋势，复苏受益明确，为高壁垒赛道
稀缺标的。 

◼ 公司加大研发投入，加快创新药物研发。截至 2022 年底，在产品研发
方面，公司在研科研项目 70 多项，投入科研经费 4.95 亿元，比上年度
增长了 23.10%，取得了显著的研发成果。截至 2022 年底，在创新药研
发方面，公司目前共有 22 个在研创新药项目，其中开展 II 期临床研究
项目 1 个(NH600001 乳状注射液)，开展 I 期临床研究项目  4 个
(NH112、NH102、NH130、Protollin 鼻喷剂)，预计 2023 年新开展临床
试验的项目 1 个 (NHL35700)，预计 2023 年递交临床申请的项目 5 

个 。 

◼ 镇痛产品推陈出新，TRV130 引领第二增长曲线。Oliceridine 注射液（简
称“TRV130”）自美国 Trevena 公司引进，G 蛋白偏向性μ-阿片受体
（MOR）激动剂能够减少不良反应。TRV130 放量确定性较强：1）研发
进度领先，有望于 2Q23 上市；2）恩华药业销售体系成熟，渠道优势明
显；3）镇痛相关恶心、呕吐、呼吸抑制等不良反应发生率低，具有较大
商业潜力。“芬太尼系列+羟考酮”于 2020-21 年集中获批，市占率较低，
有望扩大份额。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司新品持续放量，疫后复苏明显，我们基
本维持 2023-24 年归母净利润预测 11.1/13.8 亿元，预计 2025 年归母净
利润为 17.6 亿元，当前市值对应 2023-2025 年 PE 分别为 25/21/16 倍。
由于：1）新品密集上市，业绩加速，2023-25 年增长中枢有望达 20-25%； 

2）集采出清，长逻辑通顺；3）行业新老交替，新药“量价齐升”；4）疫
情放开+ICU 扩建，围手术产品受益；5）估值历史底部，亟待修复。五
重因素共振，上行趋势明确，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：带量采购风险，竞争恶化风险，研发失败风险 
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恩华药业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,650 5,792 7,617 9,627  营业总收入 4,299 5,241 6,401 7,812 

货币资金及交易性金融资产 2,984 4,352 5,242 7,301  营业成本(含金融类) 1,020 981 1,182 1,429 

经营性应收款项 907 1,016 1,303 1,571  税金及附加 57 71 87 105 

存货 716 396 1,016 710  销售费用 1,655 2,061 2,525 3,054 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 193 213 263 330 

其他流动资产 43 29 55 45  研发费用 454 469 607 755 

非流动资产 1,831 1,940 2,027 2,087  财务费用 -21 0 0 0 

长期股权投资 78 98 117 125  加:其他收益 47 48 61 77 

固定资产及使用权资产 1,212 1,296 1,353 1,395  投资净收益 36 42 55 65 

在建工程 92 92 92 92  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 111 113 117 124  减值损失 -20 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 19 19 19 19  营业利润 1,003 1,536 1,853 2,281 

其他非流动资产 319 323 329 331  营业外净收支  -14 0 0 0 

资产总计 6,482 7,732 9,644 11,714  利润总额 990 1,536 1,853 2,281 

流动负债 794 706 991 1,055  减:所得税 110 197 227 275 

短期借款及一年内到期的非流动负债 51 47 43 37  净利润 880 1,339 1,626 2,006 

经营性应付款项 290 200 406 342  减:少数股东损益 -21 0 0 0 

合同负债 27 34 34 43  归属母公司净利润 901 1,111 1,376 1,758 

其他流动负债 427 425 509 633       

非流动负债 103 103 103 103  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.89 1.10 1.37 1.74 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 946 1,494 1,798 2,216 

租赁负债 42 42 42 42  EBITDA 1,100 1,680 1,998 2,431 

其他非流动负债 61 61 61 61       

负债合计 897 809 1,094 1,158  毛利率(%) 76.26 81.28 81.54 81.70 

归属母公司股东权益 5,622 6,733 8,109 9,867  归母净利率(%) 20.96 21.20 21.50 22.50 

少数股东权益 -37 190 440 689       

所有者权益合计 5,585 6,924 8,550 10,556  收入增长率(%) 9.22 21.92 22.13 22.05 

负债和股东权益 6,482 7,732 9,644 11,714  归母净利润增长率(%) 12.93 23.32 23.86 27.72 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 861 1,624 1,126 2,273  每股净资产(元) 5.58 6.68 8.05 9.79 

投资活动现金流 -689 -253 -231 -210  最新发行在外股份（百万股） 1,008 1,008 1,008 1,008 

筹资活动现金流 -241 -4 -4 -5  ROIC(%) 15.74 20.53 20.17 20.23 

现金净增加额 -68 1,368 890 2,058  ROE-摊薄(%) 16.02 16.50 16.97 17.81 

折旧和摊销 154 186 199 215  资产负债率(%) 13.84 10.46 11.35 9.88 

资本开支 -328 -238 -226 -229  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.31 25.39 20.50 16.05 

营运资本变动 -157 141 -645 117  P/B（现价） 5.02 4.19 3.48 2.86 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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