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 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 10.16/8.82 

总市值/流通(亿元) 235.24/204.13 

12 个月内最高/最低价

(元) 

29.98/20.49 

 

相关研究报告 

 
<<恩华药业：业绩稳健增长，镇痛产

品快速放量>>--2024-10-29 

<<恩华药业：24H1业绩符合预期，新

品放量驱动稳健增长>>--2024-07-

31 

<<恩华药业年报点评：麻醉镇痛产品

放量，驱动业绩稳健增长>>--2024-

04-03  
  
证券分析师：谭紫媚 
电话：0755-83688830 

E-MAIL：tanzm@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190520090001 

证券分析师：张懿 
电话：021-58502206 

E-MAIL：zhangyi@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190523100002   

 
 

 

事件：四川省医保局近日发布公告，与重庆、贵州、云南、西藏、青

海组成六省（市、区）省际采购联盟，对环磷腺苷葡胺、尼可地尔、尼莫

地平等 66 个化学药品启动带量联动采购。本次四川牵头的六省联盟集采

未纳入恩华药业核心产品依托咪酯。 

恩华药业近日发布公告，拟出资 350 万美元购买三晟医药的 Pre-A 轮

优先股 1,250 万股，此次交易完成后公司将持有三晟医药 10.448%的股权。 

 

核心麻醉产品管制升类和改构进一步拓宽护城河 

 

公司主要镇静产品咪达唑仑的原料药及注射液 2024 年 7 月 1 日起升

类为管制壁垒更高的红处方管理，其国家集采风险进一步降低。 

本次四川牵头的六省联盟集采采购目录仅纳入 20mg 规格的依托咪

酯中/长链脂肪乳注射剂，未纳入依托咪酯长链脂肪乳注射剂，公司核心

麻醉产品依托咪酯地方联盟集采风险进一步降低。此外，依托咪酯改构新

药 NH600001 预计近期报产。 

 

入股三晟医药布局 CNS热门靶点 KCNQ2/3激动剂 

 

近年来，公司通过为中枢神经疾病提供精准诊断服务的上海恩元，以

及投资中国最大的心理医疗数字服务集团和最大的心理健康人工智能公

司江苏好欣晴，进一步加强了在中国 CNS 领域的领先地位。 

近期公司通过入股获得三晟医药及其子公司的部分在研药品（包括

CNS 热门靶点 KCNQ2/3 激动剂 N3T040245）未来在中国大陆的研发、生

产和商业化的分许可权的优先谈判权。 

三晟医药成立于 2021 年 4 月，是一家专注于中枢神经领域新药研究

和试验的全球性公司，产品管线主要包括治疗癫痫的临床阶段小分子药

物，针对帕金森病与疼痛的小分子药物，以及 siRNA 的临床前研究。 

三晟医药目前正在积极推进 KCNQ2/3 激动剂项目的 N3T040959 小

分子癫痫(罕见适应症) 及 N3T040245 小分子局灶癫痫或其他适应症

(ALS 等)生物医药产品的开发，应用于 CNS 领域的疾病治疗，包括癫痫、

帕金森、神经疼痛等相关疾病领域，其中 KCNQ2/3 是一种已被临床验证

为癫痫治疗靶点的离子通道。 

 

盈利预测及投资评级：我们预计，2024-2026 年公司营业收入为

57.04/64.64/73.80 亿元，同比增速为 13.14%/13.32%/14.18%；归母净利润

为 11.88/13.75/15.96 亿元，同比增速为 14.58%/15.75%/16.06%；EPS 分别

为 1.17/1.35/1.57 元；当前股价对应 2024-2026 年 PE 为 23 倍/20 倍/17 倍，

维持“买入”评级。 
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风险提示：部分核心产品降价，管控升级风险；新镇痛产品放量不及

预期；创新药研发进度不及预期。 

 
  
 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,042 5,704 6,464 7,380 

营业收入增长率(%) 17.28% 13.14% 13.32% 14.18% 

归母净利（百万元） 1,037 1,188 1,375 1,596 

净利润增长率(%) 15.12% 14.58% 15.75% 16.06% 

摊薄每股收益（元） 1.03 1.17 1.35 1.57 

市盈率（PE） 26.33 22.62 19.54 16.84 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算  
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,532 2,159 2,823 3,626 4,613  营业收入 4,299 5,042 5,704 6,464 7,380 

应收和预付款项 884 1,071 1,169 1,344 1,534  营业成本 1,020 1,370 1,524 1,734 1,993 

存货 716 629 877 967 1,091  营业税金及附加 57 68 77 87 99 

其他流动资产 1,518 1,396 1,416 1,420 1,429  销售费用 1,655 1,737 1,994 2,227 2,531 

流动资产合计 4,650 5,255 6,286 7,358 8,666  管理费用 193 207 260 286 306 

长期股权投资 78 73 74 70 68  财务费用 -21 -19 -27 -36 -46 

投资性房地产 53 51 52 51 51  资产减值损失 -16 -33 -18 -15 -16 

固定资产 1,145 1,141 1,147 1,143 1,129  投资收益 36 51 53 64 65 

在建工程 92 294 422 566 714  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 224 276 350 401 454  营业利润 1,003 1,182 1,344 1,552 1,802 

长期待摊费用 19 42 42 42 42  其他非经营损益 -14 -14 -12 -13 -13 

其他非流动资产 4,870 5,452 6,514 7,586 8,896  利润总额 990 1,169 1,332 1,539 1,789 

资产总计 6,481 7,328 8,600 9,859 11,354  所得税 110 134 154 177 206 

短期借款 30 55 65 77 90  净利润 880 1,034 1,177 1,363 1,583 

应付和预收款项 290 277 372 410 465  少数股东损益 -21 -3 -11 -13 -13 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 901 1,037 1,188 1,375 1,596 

其他负债 577 586 690 763 847        

负债合计 897 918 1,127 1,249 1,402  预测指标      

股本 1,008 1,008 1,016 1,016 1,016   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 119 103 193 193 193  毛利率 76.26% 72.83% 73.28% 73.17% 73.00% 

留存收益 4,481 5,317 6,291 7,441 8,795  销售净利率 20.95% 20.57% 20.83% 21.28% 21.63% 

归母公司股东权益 5,622 6,434 7,507 8,657 10,011  销售收入增长率 9.22% 17.28% 13.14% 13.32% 14.18% 

少数股东权益 -38 -24 -35 -47 -60  EBIT 增长率 7.57% 17.53% 17.33% 15.23% 15.94% 

股东权益合计 5,584 6,410 7,473 8,609 9,951  净利润增长率 12.90% 15.12% 14.58% 15.75% 16.06% 

负债和股东权益 6,481 7,328 8,600 9,859 11,354  ROE 16.02% 16.12% 15.83% 15.89% 15.94% 

       ROA 13.90% 14.15% 13.82% 13.95% 14.06% 

现金流量表（百万）       ROIC 14.82% 15.09% 15.19% 15.22% 15.27% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.89 1.03 1.17 1.35 1.57 

经营性现金流 861 1,008 1,172 1,353 1,558  PE(X) 27.58 26.33 22.62 19.54 16.84 

投资性现金流 -689 -293 -374 -305 -309  PB(X) 4.40 4.25 3.58 3.10 2.68 

融资性现金流 -241 -210 -134 -245 -262  PS(X) 5.75 5.42 4.71 4.16 3.64 

现金增加额 -68 505 664 803 987  EV/EBITDA(X) 21.18 19.64 16.50 13.99 11.69 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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