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恩华药业（002262.SZ） 

新品拉动收入利润快速增长略超预期，研发投入力度持续加大 

事件：恩华药业公告 2021 年三季报。公司前三季度实现营业收入 28.92

亿元，相较去年同期增长 21.79%，实现归母净利润 6.73 亿元，相较去年同

期增长 17.76%，实现扣非净利润 6.79 亿元，相较去年同期增长 18.22%，

实现 EPS 0.67 元。 

单独看 Q3：公司实现营业收入 10.27 亿元，同比增长 15.11%，实现归母

净利润 2.62 亿元，同比增长 19.85%，实现扣非净利润 2.62 亿元，同比增

长 19.38%，实现 EPS 0.26 元。 

公司公告 2021 年全年业绩预告。预计 2021 年净利润 8.02 亿元-9.47 亿元，

同比增长 10%-30%。 

观点：业绩符合预期，研发加速推进，后续新品获批值得期待。 

收入端：快速增长略超预期。Q3 单季度收入环比 Q2 仍有增长。Q1-Q3 收

入分别为 9.04 亿元 (+22.58%)，9.61 亿元 (+29.01%)，10.27 亿元

(+15.11%)，Q3 在去年高基数的基础上仍然实现了 15%以上的稳健增长，

且今年 Q3 疫情有散发，医院门诊量略受影响。公司舒芬太尼及盐酸羟考酮

注射液已经获批，这两款产品均为国家管制类麻醉镇痛药物，竞争格局较好，

有望拉动公司收入增长。 

利润端：公司整体业绩符合预期（之前预告 10-30%，中值以下一点），公

司今年研发投入力度继续加大，前三季度研发费用增速高达 35.6%，利润增

速低于收入增速主要是研发投入力度加大，实际内生增长更高一些。 

财务指标方面：公司整体毛利率 75.62%较为稳定。公司销售费用率

34.99%，相较去年同期（35.41%）下降 0.42pp，公司管理费用率 3.86%，

相较去年同期下降 0.15pp，销售费用率和管理费用率控制良好。研发投入

力度大，研发费用收入占比已达到 8.13%（去年同期为 7.31%）。其他各

项财务指标稳定。 

公司研发推进加速：TRV-130（Oliceridine 富马酸盐注射液）在国内开展 III

期桥接临床试验已于 7 月初完成首例患者给药，我们预计将在 2022 年年底

获批。公司地佐辛、阿芬太尼、依托咪酯乳状注射液处于在评审阶段，普瑞

巴林胶囊、奥氮平片、他喷他多片、芬太尼口腔黏膜贴片、咪达唑仑口服溶

液等产品已申报生产。 

公司业绩对应今年估值仅 16.5X，但是增速较快，我们预计今年 9 亿利润，

20%以上的增长，我们认为公司已显著低估。 

盈利预测与投资建议。我们预计 2021-2023 年归母净利润分别为 9.0 亿元、

11.0 亿元、13.7 亿元，增长分别为 23.1%、23.0%、24.2%。EPS 分别为

0.89 元、1.09 元、1.36 元，对应 PE 分别为 17x，13x，11x。我们看好公

司长期发展，维持“买入”评级。。 

风险提示：产品获批进度低于预期；创新药研发失败风险；仿制药集中采购

预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,149 3,361 3,817 4,432 5,313 

增长率 yoy（%） 7.5 -19.0 13.6 16.1 19.9 

归母净利润（百万元） 663 729 897 1,103 1,371 

增长率 yoy（%） 

 

 

26.4 9.9 23.1 23.0 24.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.66 0.72 0.89 1.09 1.36 

净资产收益率（%） 18.2 17.7 18.3 18.6 19.0 

P/E（倍） 22.3 20.3 16.5 13.4 10.8 

P/B（倍） 4.1 3.6 3.0 2.5 2.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 25 日收盘价 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 化学制药 

前次评级 买入 

10 月 25 日收盘价(元) 14.68 

总市值(百万元) 14,791.39 

总股本(百万股) 1,007.59 

其中自由流通股(%) 87.53 

30 日日均成交量(百万股) 6.16 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   张金洋 

执业证书编号：S0680519010001 

邮箱：zhangjy@gszq.com 

分析师   胡偌碧 

执业证书编号：S0680519010003 

邮箱：huruobi@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《恩华药业（002262.SZ）：Q2 单季度收入接近 30%

超预期，研发加速推进》2021-07-31 

2、《恩华药业（002262.SZ）：收入利润增速亮眼，新品

放量拉动收入向上加速换挡》2021-04-28 

3、《恩华药业（002262.SZ）：扣非利润增速 17.86%略

超预期，Q4 回暖明显，静候新品放量》2021-03-12   

 

 

-18%

-9%

0%

9%

18%

27%

2020-10 2021-02 2021-06 2021-10

恩华药业 沪深300



 2021 年 10 月 26 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3003 3320 4075 5079 6259  营业收入 4149 3361 3817 4432 5313 

现金 1821 1402 2067 2854 3815  营业成本 1551 822 832 918 1037 

应收票据及应收账款 554 586 709 794 1008  营业税金及附加 48 46 47 55 66 

其他应收款 25 14 31 21 41  营业费用 1470 1310 1458 1693 2030 

预付账款 39 18 47 28 62  管理费用 180 133 160 164 202 

存货 345 434 355 516 468  研发费用 189 246 313 377 468 

其他流动资产 219 866 866 866 866  财务费用 -10 -24 -50 -72 -98 

非流动资产 1198 1429 1481 1566 1710  资产减值损失 -10 -22 0 0 0 

长期投资 21 39 56 73 91  其他收益 32 28 0 0 0 

固定资产 838 1031 1056 1118 1233  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 106 122 122 123 128  投资净收益 47 21 -1 -1 -0 

其他非流动资产 233 237 247 252 259  资产处置收益 -0 -0 0 0 0 

资产总计 4202 4748 5556 6644 7970  营业利润 771 856 1056 1295 1608 

流动负债 516 575 586 650 690  营业外收入 2 1 2 2 2 

短期借款 38 38 38 38 38  营业外支出 6 7 5 5 6 

应付票据及应付账款 128 165 131 196 173  利润总额 767 850 1053 1291 1604 

其他流动负债 350 372 417 416 478  所得税 110 123 156 188 233 

非流动负债 81 68 68 68 68  净利润 657 727 897 1103 1371 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -6 -2 0 0 0 

其他非流动负债 81 68 68 68 68  归属母公司净利润 663 729 897 1103 1371 

负债合计 597 643 654 718 757  EBITDA 805 910 1088 1314 1612 

少数股东权益 -16 -18 -18 -18 -18  EPS（元） 0.66 0.72 0.89 1.09 1.36 

股本 1019 1008 1008 1008 1008        

资本公积 155 50 50 50 50  主要财务比率      

留存收益 2509 3086 3862 4816 5994  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3621 4123 4919 5944 7230  成长能力      

负债和股东权益 4202 4748 5556 6644 7970  营业收入(%) 7.5 -19.0 13.6 16.1 19.9 

       营业利润(%) 26.4 11.1 23.3 22.7 24.2 

       归属于母公司净利润(%) 26.4 9.9 23.1 23.0 24.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 62.6 75.5 78.2 79.3 80.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 16.0 21.7 23.5 24.9 25.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 18.2 17.7 18.3 18.6 19.0 

经营活动现金流 306 1248 854 973 1199  ROIC(%) 16.4 16.4 17.0 17.2 17.5 

净利润 657 727 897 1103 1371  偿债能力      

折旧摊销 90 99 85 94 105  资产负债率(%) 14.2 13.5 11.8 10.8 9.5 

财务费用 -10 -24 -50 -72 -98  净负债比率(%) -47.2 -31.6 -40.0 -46.4 -51.4 

投资损失 -47 -21 1 1 0  流动比率 5.8 5.8 6.9 7.8 9.1 

营运资金变动 -464 419 -79 -154 -179  速动比率 4.8 4.9 6.2 6.9 8.3 

其他经营现金流 81 49 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 185 -912 -138 -180 -250  总资产周转率 1.0 0.8 0.7 0.7 0.7 

资本支出 160 269 36 67 127  应收账款周转率 5.7 5.9 5.9 5.9 5.9 

长期投资 0 -1 -17 -18 -18  应付账款周转率 6.5 5.6 5.6 5.6 5.6 

其他投资现金流 345 -644 -120 -131 -141  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -56 -305 -51 -7 13  每股收益(最新摊薄) 0.66 0.72 0.89 1.09 1.36 

短期借款 -279 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 1.24 0.85 0.97 1.19 

长期借款 0 0 -0 -0 -0  每股净资产(最新摊薄) 3.59 4.09 4.88 5.90 7.17 

普通股增加 -1 -12 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 27 -105 0 0 0  P/E 22.3 20.3 16.5 13.4 10.8 

其他筹资现金流 196 -188 -51 -7 13  P/B 4.1 3.6 3.0 2.5 2.0 

现金净增加额 435 31 665 786 961  EV/EBITDA 16.2 13.9 11.0 8.5 6.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 25 日收盘价  
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