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证券研究报告·A 股公司简评 化学制药 

麻醉板块稳健增长，创仿并

重全面布局 

 

核心观点 

恩华药业发布 2024 年三季报，公司麻醉药品销售营收不断

提升，业绩稳健增长。公司创仿并重，在研新药项目超过 70 项，

仿制药项目约 44 个，产品管线不断丰富。2024Q3 新增 2 个药品

获评，加持业绩增长。后续关注公司 10 个重点创新药的临床试

验（NH600001 乳状注射液、NHL35700 片、YH1910-Z02 注射液、

NH102 片、NH130 片、NH112 片、Protollin 鼻喷剂、NH300231 

肠溶片、YH1910-Z01 鼻喷剂以及 NH103 片）的推进，以及 3 个

临床申请项目（NH140068 片、NH160030 片、NH600001 乳状注

射液新适应症）的递交。此外，羟瑞舒阿和 TRV130 等管制类药

物预计将持续爬坡。 

事件 

近日，恩华药业（002262.SZ）发布 2024 年三季报。公司 2024

年 Q1-Q3 实现公司营业收入 41.45 亿元，同比增加 13.39%；归母

净利润 10.20 亿元，同比增加 15.18%；扣非归母净利润 10. 30 亿

元，同比增加 16.35%。 

简评 

一、业绩符合预期，利润稳定增长 

2024Q3，公司实现营业收入 13.82 亿元，同比增加 10.07%；

归母净利润 3.91 亿元，同比增加 14.74%。2024Q1-Q3 分别实现

归母净利润 2.65 亿元、3.64 亿元、3.91 亿元，环比增速 75. 36%、

37.08%、7.58%，利润连续三季度稳定增长。 
 

重要财务指标 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4,298.51 5,041.50 5,747.32 6,695.62 7,900.83 

YoY(%) 9.22 17.28 14.00 16.50 18.00 

净利润(百万元) 900.93 1,036.92 1,194.27 1,385.45 1,627.53 

YoY(%)  12.93 15.09 15.18 16.01 17.47 

毛利率(%) 76.26 72.83 72.22 72.00 72.33 

净利率(%) 20.96 20.57 20.78 20.69 20.60 

ROE(%) 16.02 16.12 16.33 16.62 17.06 

EPS(摊薄/元) 0.89 1.02 1.18 1.36 1.60 

P/E(倍) 30.14 26.19 22.74 19.60 16.68 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

6.88/-0.72 14.43/-0.49 0.98/-9.10 

12 月最高/最低价（元）  28.12/21.36 

总股本（万股）  101,617.68 

流通 A 股（万股）  88,179.26 

总市值（亿元）  271.52 

流通市值（亿元）  235.61 

近 3 月日均成交量（万）  743.86 

主要股东   

徐州恩华投资有限公司  31.50% 
 

股价表现  
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【中信建投化学制药】恩华药业

(002262):业绩稳健增长，麻醉板块持续
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二、创仿分设、创仿并重，加快加强创新药物研发及仿制药一致性评价 

创新药方面：公司在研科研项目超过 70 项，2024Q1-Q3 投入研发经费 4.36 亿元，较上年同期增长 13. 03%。

公司加大研发投入力度，取得了显著的研发成果。在创新药研发方面，公司目前共有 20 余项在研创新药项目。

其中开展 III 期临床研究项目 1 个（NH600001 乳状注射液）；完成 II 期临床研究项目 2 个（NHL35700 片、

YH1910-Z02 注射液）；完成 I 期临床研究项目 2 个（NH102 片、NH130 片）；开展 I 期临床研究项目 4 个

（NH112 片、Protollin 鼻喷剂、NH300231 肠溶片、YH1910-Z01 鼻喷剂）；获得临床试验通知 1 个（NH103 片）；

预计 2024 年下半年递交临床申请的项目 3 个（NH140068 片、NH160030 片、NH600001 乳状注射液(新适应症 )），

其余项目均处于临床前研究阶段。 

表 1:部分在研创新药项目及研发进度    

序号 产品名称 领域  研发进度 创新类别 备注  

1 NH102 抗抑郁 完成 I 期临床，准备开展 II 期临床 1 类新药，自主创新  

2 YH1910-Z02 抗抑郁 开展 II 期临床 2 类新药，自主创新 精麻管制 

3 YH1910-Z01 抗抑郁 开展 I 期临床 2 类新药，自主创新 精麻管制 

4 NH103 抗抑郁 获临床批件 1 类新药，自主创新  

5 YH1907-Z01 抗抑郁 临床前研究 2 类新药，自主创新 精麻管制 

6 NH104 失眠及抑郁辅助治疗 临床前研究 1 类新药，自主创新 精麻管制 

7 NHL35700 精神分裂症 开展 II 期临床 1 类新药，自主创新  

8 NH112 精神分裂症 开展 I 期临床 1 类新药，自主创新  

9 NH300231 肠溶片 精神分裂症 开展 I 期临床 1 类新药，自主创新  

10 NH140068 精神分裂症 
已结束 Pre-IND 沟通交流，预计

2024 年下半年递交 IND 申请 
1 类新药，自主创新  

11 M1/M4 正变构调节剂 精神分裂症 临床前研究 1 类新药，自主创新  

12 YH1501-Z03 精神分裂症 临床前研究 2 类新药，自主创新  

13 Protollin 鼻喷剂 阿尔兹海默症 开展 I 期临床 1 类新药，自主创新  

14 NH130 帕金森病伴随精神症状 完成 I 期临床 1 类新药，自主创新  

15 NH600001 乳状注射液 静脉麻醉 开展 III 期临床 1 类新药，自主创新  

16 NH203 静脉麻醉 已提交 Pre-IND 申请 1 类新药，自主创新  

17 NH160030 镇痛 
已结束 Pre-IND 沟通交流，预计

2024 年下半年递交 IND 申请 
1 类新药，自主创新 精麻管制 

18 NH530 镇痛 临床前研究 1 类新药，自主创新 精麻管制 

19 NH510 镇痛 临床前研究 2 类新药，自主创新  

20 YHJ2207-Z01 镇痛、催眠、抗早醒 临床前研究 2 类新药，自主创新 精麻管制 

资料来源：公司公告，中信建投证券   

 

仿制药方面：开展仿制药项目约 44 个。获得生产批件 3 个（盐酸阿芬太尼注射液(5ml:2.5mg)、拉考沙胺注

射液、普瑞巴林胶囊）；仿制药报产在审项目 10 个（地佐辛注射液、注射用盐酸瑞芬太尼(新增适应症 )、盐酸

他喷他多片、氯硝西泮注射液、氢溴酸伏硫西汀片、米库氯铵注射液、盐酸咪达唑仑口服溶液(5ml:10mg 、

10ml:20mg)、氟马西尼注射液(新增适应症)、盐酸羟考酮缓释片(40mg)、右酮洛芬氨丁三醇注射液）。 
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表 2:在研仿制药项目及研发进度   

序号 产品名称 领域  研发进展 备注  

1 盐酸阿芬太尼注射液(5ml:2.5mg) 镇痛 于 2024.4 获批生产 精麻管制 

2 拉考沙胺注射液 抗癫痫联合治疗 于 2024.5 获批生产  

3 普瑞巴林胶囊 神经痛、抗癫痫 于 2024.6 获批生产  

4 地佐辛注射液 麻醉镇痛 已申报生产，在审评阶段 精麻管制 

5 注射用盐酸瑞芬太尼(新增适应症) 麻醉镇痛 已申报生产，在审评阶段 精麻管制 

6 盐酸他喷他多片 镇痛 已申报生产，在审评阶段 精麻管制 

7 氯硝西泮注射液 抗癫痫 已申报生产，在审评阶段 精麻管制 

8 氢溴酸伏硫西汀片 抗抑郁 已申报生产，在审评阶段  

9 米库氯铵注射液 肌松药 已申报生产，在审评阶段  

10 盐酸咪达唑仑口服溶液(5ml:10mg、

10ml:20mg) 

镇静 已申报生产，在审评阶段 精麻管制 

11 盐酸羟考酮缓释片(防滥用)(40mg) 镇痛 已申报生产，在审评阶段 精麻管制 

12 氟马西尼注射液(新增适应症) 麻醉辅助 已申报生产，在审评阶段  

13 右酮洛芬氨丁三醇注射液 镇痛 已申报生产，在审评阶段  

14 盐酸卡利拉嗪胶囊 精神分裂症 已获临床试验通知书  

15 咪达唑仑鼻用喷雾剂 抗癫痫 已获临床试验通知书 精麻管制 

16 布立西坦注射液 抗癫痫 已获临床试验通知书  

17 枸橼酸芬太尼口腔黏膜贴片 镇痛 已获临床试验通知书 精麻管制 

18 普瑞巴林缓释片 镇痛 已获临床试验通知书  

19 盐酸他喷他多缓释片(防滥用) 镇痛 已获临床试验通知书 精麻管制 

20 拉米地坦片 偏头痛 已获临床试验通知书  

21 APD-421 注射液 术后恶心呕吐 已获临床试验通知书  

22 盐酸左米那普仑缓释胶囊 抗抑郁 已获临床试验通知书  

23 盐酸维洛沙秦缓释胶囊 小儿多动症 已获临床试验通知书  

24 右美沙芬安非他酮缓释片 抗抑郁 已获临床试验通知书  

25 劳拉西泮注射液 抗癫痫 临床研究 精麻管制 

26 YH1908-Z01 精神分裂症 临床研究  

27 盐酸羟考酮缓释片(防滥用)(10mg) 镇痛 临床研究 精麻管制 

28 地西泮直肠凝胶 抗癫痫 临床研究 精麻管制 

29 依托咪酯乳状注射液(工艺变更) 全身麻醉诱导 临床研究  

30 YH2212-Z01 精神分裂症 临床前研究  

31 YH2305-Z01 精神分裂症 临床前研究  

32 YH2308-Z01 精神分裂症、成人双向情感障碍 临床前研究  

33 YH2112-Z01 精神分裂症 临床前研究  

34 YH1501-Z01 精神分裂症 临床前研究  

35 YH1501-Z02 精神分裂症 临床前研究  

36 YH2203-Z01 抗癫痫 临床前研究  
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37 YH1302-Z04 镇痛 临床前研究 精麻管制 

38 YHM2208-Z01 镇痛 临床前研究 精麻管制 

39 YHM2201 镇痛 临床前研究 精麻管制 

40 YH2103-Z01 神经痛 临床前研究  

41 YH2403-Z01 轻、中度抑郁和焦虑 临床前研究  

42 YH2405-Z01 阿尔兹海默症 临床前研究  

43 YH2406-Z01 帕金森病 临床前研究  

44 YH1813-Z01 麻醉 临床前研究  

资料来源：公司公告，中信建投证券    

 

一致性评价方面：2024 年三季度，利鲁唑片、注射用甲磺酸齐拉西酮先后通过一致性评价。截至 2024 年三

季度，共开展一致性评价项目 9 个，其中 3 个项目通过一致性评价（盐酸戊乙奎醚注射液(1ml:0.5mg)、利鲁唑

片、注射用甲磺酸齐拉西酮）；一致性评价报产在审项目 2 个（盐酸丁螺环酮片(10mg、15mg)、氯氮平口崩片）。  

表 3:一致性评价项目及研发进度   

序号 产品名称 领域  研发进展 备注  

1 盐酸戊乙奎醚注射液(1ml:0.5mg) 麻醉辅助 于 2024.6 通过一致性评价  

2 利鲁唑片 肌萎缩侧索硬化症 于 2024.7 通过一致性评价  

3 注射用用甲磺酸齐拉西酮

（20mg、30mg） 

精神分裂症 于 2024.9 通过一致性评价  

4 氯氮平口崩片 精神分裂症 已申报，在审评阶段  

5 盐酸丁螺环酮片(10mg、15mg) 抗焦虑 已申报，在审评阶段  

6 盐酸硫必利片 舞蹈症、抽动、秽语综合征及老年性精神病 临床研究（提交补充申请）  

7 YH1906-Z01 双向情感障碍，治疗躁狂症 临床前研究  

8 YH1803-Z01 精神分裂症 临床前研究  

9 YH2304-Z01 围手术期用药 临床前研究  

资料来源：公司公告，中信建投证券    

 

三、股权激励计划授予登记完成，激励充分 

公司于 2024 年 8 月 2 日完成 2024 年限制性股票激励计划授予登记，本次激励计划授予激励对象共 817 人，

相比 2018 股票激励计划的 462 人增长 76.84%，股权激励范围大幅增加。授予数量 858.87 万股，占授予日公司

总股本的 0.8524%，价格为 11.51 元/股。针对三个解除限售期，以 2023 年净利润为基数，2024 年净利润增长率

不低于 15%、2025 年净利润增长率不低于 33%、2026 年净利润增长率不低于 56%，股权激励目标明确，利好公

司业绩稳健增长。 

四、财务分析：费用控制，研发投入持续加大  

2024Q1-Q3，公司销售毛利率为 73.75%，同比增加 0.64pp；销售净利率为 24.52%，同比增加 0.36pp。2024Q 3

单季度，公司销售毛利率为 76.26%，同比增长 4.37pp，环比增长 2.10pp；销售净利率为 28.22%，同比增加 1.22pp，

环比增长 2.47pp。 
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从具体费用情况来看： 

（1）销售费用：2024Q1-Q3，公司销售费用 12.52 亿，同比增加 13.65%；2024Q3 单季度，公司销售费用

4.22 亿，同比增加 32.35%，销售费用率 30.52%，同比增加 5.14pp，销售费用提升较多，可能存在季度波动。 

（2）管理费用：2024Q1-Q3，管理费用 1.79 亿，同比增加 17.91%；2024Q3 单季度，管理费用 0.64 亿，同

比增加 12.03%。 

（3）研发费用：2024Q1-Q3，研发费用 4.36 亿，同比增加 13.25%；2024Q3 单季度，研发费用 1.34 亿，同

比减少 8.68%。 

五、公司投资亮点及未来重要催化 

公司经过前期筛选和评估后确定继续进行研发的创新药项目达 20 余项。2024Q3，公司积极推进 10 个创新

药的临床试验（NH600001 乳状注射液、NHL35700 片、YH1910-Z02 注射液、NH102 片、NH130 片、NH112 片、

Protollin 鼻喷剂、NH300231 肠溶片、YH1910-Z01 鼻喷剂以及 NH103 片），递交 2 个临床申请项目 NH160030

片、NH600001 乳状注射液(新适应症)，并预计将递交 NH140068 片临床申请项目。 

NH600001 乳状注射液已进入 III 期临床研究。NH600001 乳状注射液为 1 类创新麻醉药物，用于麻醉诱导

和短时手术麻醉，既保留了依托咪酯麻醉起效快、苏醒迅速、安全窗大、对呼吸和循环系统影响小等优点，同

时克服了依托咪酯抑制肾上腺皮质功能的缺点，对肾上腺皮质激素没有明显的抑制作用。 

氘丁苯那嗪片（安泰坦®）签订 BD 协议，将为公司创造新营收增量。安泰坦®于 2020 年获得国家药监局

批准，用于治疗成人与亨廷顿（HD）有关的舞蹈病及迟发性运动障碍（TD 公司），并于当年通过国家医保谈

判进入医保目录。成人迟发性运动障碍及成人与亨廷顿病有关的舞蹈病对成人健康威胁巨大，存在未被满足的

临床治疗需求。安泰坦®市场空间可观，其上市销售也有助于丰富公司中枢神经领域的产品线，提升公司在中枢

神经领域市场竞争力。 

六、盈利预测及估值  

我们假设（1）公司创新药 TRV-130 进入医保后可实现快速放量；（2）公司麻醉镇痛类大品种尚未进入国

家集采，管制类镇痛药竞争格局良好，假设后续集采风险影响有限；（3）伴随诊疗恢复和进院顺利，假设公司

麻醉镇痛类药物销售增长稳健。由此预计公司 2024、2025、2026 年营业收入分别为 57.47、66.96、79.01 亿元，

净利润分别为 11.94、13.85、16.28 亿元，对应增速分别为 15.18%、16.01%、17.47%，对应 PE 分别为 22. 74 倍、

19.60 倍、16.68 倍，维持“买入”评级。 
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风险分析 

行业政策风险：因为行业政策调整带来的研究设计要求变化、价格变化、带量采购政策变化、医保报销范

围及比例变化等风险。 

研发不及预期风险：新药物在研发过程中，存在临床入组进度不确定、疗效结果及安全性结果数据不确定

等风险。 

审批不及预期风险：公司地佐辛及注射液、注射用盐酸瑞芬太尼、盐酸阿芬太尼注射液等仿制药均在审批

阶段，审批过程中存在资料补充、审批流程变化等因素导致的审批周期延长等风险。 

销售不及预期风险：药物上市后在销售过程中会受到竞争格局加剧、物流运力不足、生产产能不足等风险，

存在 2024 年增速低于预期的风险。 

医保谈判风险：医保谈判带来的降幅存在不确定性风险。 
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业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1
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擅长创新药产业研究。2018 年加入中信建投证券研究发展部，负责制药及生物科技板

块。 

2020 年新浪金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围团队核心

成员、Wind 金牌分析师医药行业第 4 名。2019 年 Wind 金牌分析师医药行业第 1 名。

2018 年 Wind 金牌分析师医药行业第 3 名，第一财经最佳分析师医药行业第 1 名。  

2021 年新财富最佳分析师医药行业第五名。 
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