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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 24.02 

一年最低/最高价 20.64/29.42 

市净率(倍) 3.59 

流通A股市值(百万元) 21,180.66 

总市值(百万元) 24,202.27 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.69 

资产负债率(%,LF) 12.14 

总股本(百万股) 1,007.59 

流通 A 股(百万股) 881.79  
 

相关研究  
《恩华药业(002262)：2023 年中报点

评：业绩稳健增长，新产品持续兑现》 

2023-07-31 

《恩华药业(002262)：2023 年一季报

点评：业绩加速，持续兑现》 

2023-04-16 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4299 5042 5974 7061 8334 

同比（%） 9.22 17.28 18.50 18.20 18.02 

归母净利润（百万元） 900.71 1,036.92 1,204.22 1,408.81 1,663.94 

同比（%） 12.90 15.12 16.13 16.99 18.11 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.89 1.03 1.20 1.40 1.65 

P/E（现价&最新摊薄） 26.87 23.34 20.10 17.18 14.55 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 7 月 30 日晚公司发布 2024 年半年度报告，2024H1 营收
27.63 亿元（+15.1%，括号内为同比，下同），归母净利润 6.29 亿元
（+15.5%），扣非归母净利润 6.34 亿元（+16.3%）。2024 年 Q2 营收 14.06

亿元（+15.1%），归母净利润 3.62 亿元（+14.6%），扣非归母净利润 3.67

亿元（+15.6%）。 

◼ 各项业务稳健增长，研发项目储备丰富：分行业来看公司医药工业营收
23.59 亿元（+14.5%），商业医药营收 3.59 亿元（+23.6%）；分产品来看，
麻醉类营收 15.22 亿元（+20.0%），精神类营收 5.95 亿元（+8.2%），神
经类营收 0.8 亿元（+8.5%），原料药营收 0.96 亿元（26.6%），商业医药
营收 3.59 亿元（+23.6%）。公司经营稳健，利润率及各项费用率相对稳
定。同时公司创仿并重，不断加大对创新药物的研发，2024H1 研发费
用同比增长 13%，目前共 20 个在研创新药项目，其中 NH600001 乳状
注射液处于三期临床；此外还有在研仿制药项目 44 个。 

◼ 我们认为公司看点主要在于：①传统优势品种咪达唑仑/依托咪酯居于
行业领先地位，同时咪达唑仑已于 2024 年 7 月 1 日由二类精神药品调
整为一类精神药品，竞争格局优化，准入壁垒提升，两款产品有望保持
稳健增长；②公司高度重视市场准入、学术推广等工作，近年获批的麻
醉新品种羟考酮、瑞芬太尼、舒芬太尼、阿芬太尼等均实现快速增长，
为公司现阶段主要增长动力；③创新与 BD 品种陆续上市有望逐步兑
现，与公司现有渠道协同作用强，其中奥赛利定与安泰坦均有望达到较
高销售峰值，为公司贡献长期业绩增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司经营环境有所变化，我们将公司 2024-

2025 年归母净利润预期由 13.76/16.85 亿元调整为 12.04/14.09 亿元，预
计 2026 年归母净利润 16.64 亿元，当前股价对应 PE 分别为 20/17/15

×，考虑到公司精麻领域的领导地位，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：集采降价风险；政策波动风险；产品研发与业务拓展不及预
期等。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,255 6,198 7,652 9,340  营业总收入 5,042 5,974 7,061 8,334 

货币资金及交易性金融资产 3,494 4,175 5,161 6,453  营业成本(含金融类) 1,370 1,625 1,919 2,260 

经营性应收款项 1,090 1,228 1,477 1,743  税金及附加 68 81 95 112 

存货 629 745 958 1,082  销售费用 1,737 2,109 2,507 2,971 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 207 252 304 358 

其他流动资产 42 51 57 62  研发费用 549 669 791 929 

非流动资产 2,074 2,180 2,317 2,451  财务费用 (19) (22) (29) (32) 

长期股权投资 73 74 70 68  加:其他收益 50 48 56 69 

固定资产及使用权资产 1,202 1,248 1,291 1,335  投资净收益 51 56 64 78 

在建工程 294 337 385 426  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 190 234 285 339  减值损失 (48) 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 42 42 42 42  营业利润 1,182 1,365 1,596 1,883 

其他非流动资产 272 244 244 241  营业外净收支  (14) (15) (17) (16) 

资产总计 7,328 8,378 9,969 11,791  利润总额 1,169 1,350 1,579 1,867 

流动负债 814 995 1,190 1,361  减:所得税 134 156 183 216 

短期借款及一年内到期的非流动负债 76 83 85 85  净利润 1,034 1,193 1,396 1,651 

经营性应付款项 277 316 406 462  减:少数股东损益 (3) (11) (13) (13) 

合同负债 26 34 40 47  归属母公司净利润 1,037 1,204 1,409 1,664 

其他流动负债 434 561 659 768       

非流动负债 104 99 100 100  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.03 1.20 1.40 1.65 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,112 1,328 1,550 1,834 

租赁负债 36 36 36 36  EBITDA 1,287 1,493 1,727 2,022 

其他非流动负债 68 63 64 65       

负债合计 918 1,094 1,290 1,461  毛利率(%) 72.83 72.80 72.83 72.88 

归属母公司股东权益 6,434 7,319 8,728 10,391  归母净利率(%) 20.57 20.16 19.95 19.97 

少数股东权益 (24) (35) (48) (61)       

所有者权益合计 6,410 7,284 8,680 10,330  收入增长率(%) 17.28 18.50 18.20 18.02 

负债和股东权益 7,328 8,378 9,969 11,791  归母净利润增长率(%) 15.12 16.13 16.99 18.11 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,008 1,233 1,252 1,554  每股净资产(元) 6.39 7.26 8.66 10.31 

投资活动现金流 (293) (234) (266) (260)  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 (210) (318) 0 (2)  ROIC(%) 16.13 16.86 16.91 16.85 

现金净增加额 505 681 986 1,292  ROE-摊薄(%) 16.12 16.45 16.14 16.01 

折旧和摊销 175 165 177 188  资产负债率(%) 12.53 13.05 12.94 12.39 

资本开支 (373) (290) (332) (340)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.34 20.10 17.18 14.55 

营运资本变动 (179) (89) (275) (224)  P/B（现价） 3.76 3.31 2.77 2.33 

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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