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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 10.16 

流通 A 股(亿股) 8.82 

52 周内股价区间(元) 20.78-28.1 

总市值(亿元) 226.10 

总资产(亿元) 87.89 

每股净资产(元) 7.55 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 恩华药业（002262）：业绩稳健增长，创

新研发加速推进  (2024-07-31) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2025上半年实现营业收入 30.1亿元（+8.9%），实现归母净利

润 7 亿元（+11.4%）；扣非归母净利润7 亿元（+10.3%）。 

 公司麻醉类新品收入实现显著增长。2025 年上半年恩华药业麻醉线收入 16.3

亿元（同比+7.3%），主要依赖管制麻醉药（即“羟瑞舒阿”组合）快速放量，

印证了该组合的核心贡献，延续快速放量趋势。高毛利新品的持续渗透，有效

带动公司麻醉业务整体毛利率提升。 

 依托咪酯的区域集采风险已逐步释放。依托咪酯纳入川渝 6 省、广东 22 省联

盟区域集采文件正式公布，政策不确定性消除。同时，公司自主研发的NH600001

乳状注射液（依托咪酯改构新药）预计未来有望替代现有依托咪酯市场。此外，

公司拥有国内稀缺的 CNS创新药梯队，当前管线价值尚未充分体现在估值中，

未来存在重估空间。 

 持续加大研发投入，加快创新药物研发。公司25H1投入科研经费同比增长24%，

在创新药研发方面，公司目前共有 17 项在研创新药项目，其中完成Ⅲ期临床

研究项目 1 项（NH600001 乳状注射液）；完成Ⅱ期临床研究项目  2 项

（NHL35700 片、YH1910-Z02 注射液）；开展Ⅱ期临床研究项目 2 项（NH102

片、YH1910-Z01 鼻喷剂）；开展 I 期临床研究项目 6 项（NH130 片、NH104 

片、Protollin 鼻喷剂、NH160030 片、NH140068 片、NH280105 胶囊）；获

得临床试验通知书项目 1 项（枸橼酸舒芬太尼注射液(新增适应症)）；其余项目

均处于临床前研究阶段。在仿制药产品研发及一致性评价方面，开展仿制药项

目 48 项，其中获得仿制药生产批件 1 项（氢溴酸伏硫西汀片）；仿制药申报

生产在审评项目 5 项（盐酸他喷他多片、盐酸羟考酮缓释片（防滥用）、右酮

洛芬氨丁三醇注射液、布瑞哌唑片、地佐辛注射液）；仿制药获得临床试验通知

书项目 2 项（枸橼酸芬太尼口腔黏膜贴片、盐酸他喷他多口服溶液）；开展一

致性评价项目 7 项，其中通过一致性评价 1 项（氯氮平口腔崩解片），一致性

评价在审评项目 2 项（盐酸硫必利片、盐酸多沙普仑注射液）。 

 盈利预测与投资建议。恩华药业在麻醉、神经领域构建了多维度、多层次的产

品梯队和发展格局， TRV130 有望为业绩持续注入动能。我们预计公司 

2025-2027 年归母净利润分别为 13.3、15.2和 17.5亿元，对应 PE分别为 17、

15 和 13 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：研发进展或不及预期风险、商业化进展或不及预期风险、带量采购

政策影响风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5697.63  6519.04  7451.37  8547.26  

增长率 13.01% 14.42% 14.30% 14.71% 

归属母公司净利润（百万元） 1143.56  1331.64  1521.25  1747.83  

增长率 10.28% 16.45% 14.24% 14.89% 

每股收益EPS（元） 1.13  1.31  1.50  1.72  

净资产收益率 ROE 15.68% 15.87% 15.77% 15.76% 

PE 20  17  15  13  

PB 3.10  2.69  2.34  2.04  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：麻醉类——公司在麻醉类产品销售领域继续深耕，全力强化新产品市场准入工

作。通过对销售团队架构进行系统性调整。对于镇痛管线，公司着重加强对近年来新上市的

瑞芬太尼、羟考酮、舒芬太尼、富马酸奥赛利定注射液、阿芬太尼等产品的推广力度。预计

2025-2027 年销量分别上涨 15%、15%、15%。预计毛利率短期内稳定在 88~89%附近。 

假设 2：精神类——公司创新药及重点产品加速学术推广，深度拓展零售、基层及民营

医院渠道网络，实现非集采产品广覆盖，集采产品保存量，延长产品生命周期。预计

2025-2027 年销量分别上涨 10%、10%、10%。预计毛利率短期内稳定在 78~79%附近。 

假设 3：商业医药——包括公司自有产品及代理的其他企业药品的销售、配送服务，覆

盖医院、药店等终端渠道。后续预计跟随行业趋势稳健增长。预计 2025-2027 年销量分别上

涨 10%、10%、10%。预计毛利率短期内稳定在 15~16%附近。 

假设 4：原料药——公司中枢神经类重要品种均拥有从原料药到制剂的全部生产流程，

主要原材料均为初级化工产品。中枢神经原料药属于特色原料药，生产技术含量较高，中枢

神经原料药生产的毛利率一般较高。预计 2025-2027 年销量分别上涨 25%、20%、20%。

预计毛利率短期内稳定在 40~41%附近。 

假设 5：神经类——产品覆盖范围广，中枢神经系统药物领域获批的产品品规最多，获

批上市新药制剂产品 60 个，品规 98 个；拥有独家上市品种 7 个，首家上市品种 15 个。新

产品快速放量，预计 2025-2027 年销量分别上涨 50%、40%、40%。预计毛利率短期内稳

定在 70~71%附近。 

假设 6：其他制剂——包括非核心 CNS 领域的化学药制剂（如抗感染药、心血管药等）

及辅助用药。预计 2025-2027 年销量分别上涨 5%、5%、5%。预计毛利率短期内稳定在 67%

附近。 

基于以上假设，我们预测公司 2025-2027 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2024A 2025E 2026E 2027E 

麻醉类  

收入  30.6 35.2 40.5 46.5 

增速  13.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率  88.6% 88.6% 88.6% 88.6% 

精神类  

收入  12.0 13.2 14.5 16.0 

增速  10.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  78.7% 78.7% 78.7% 78.7% 

商业医药  

收入  7.8 8.6 9.4 10.4 

增速  10.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  15.6% 15.6% 15.6% 15.6% 

原料药  

收入  1.8 2.3 2.7 3.3 

增速  25.1% 25.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  40.9% 40.9% 40.9% 40.9% 
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单位：亿元  2024A 2025E 2026E 2027E 

神经类  

收入  2.2 3.3 4.6 6.5 

增速  74.6% 50.0% 40.0% 40.0% 

毛利率  70.7% 70.7% 70.7% 70.7% 

其他制剂  

收入  1.6 1.7 1.7 1.8 

增速  2.7% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  67.0% 67.0% 67.0% 67.0% 

其他产品收入  

收入  0.6 0.6 0.6 0.6 

增速  -9.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率  92.7% 92.7% 92.7% 92.7% 

其他贸易及劳务  

收入  0.3 0.3 0.3 0.3 

增速  -25.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率  63.0% 63.0% 63.0% 63.0% 

合计  

收入  57.0 65.2 74.5 85.5 

增速  13.0% 14.4% 14.3% 14.7% 

毛利率  73.6% 73.8% 74.0% 74.2% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（百万元）  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 5697.63  6519.04  7451.37  8547.26  净利润 1140.79  1328.42  1517.57  1743.59  

营业成本 1506.54  1710.70  1939.97  2209.39  折旧与摊销 203.62  141.69  143.59  148.34  

营业税金及附加 75.29  86.15  98.47  112.95  财务费用 -17.13  -25.00  -25.00  -25.00  

销售费用 1984.75  2262.61  2589.35  2968.97  资产减值损失 -39.07  -30.00  -30.00  -30.00  

管理费用 258.76  285.98  327.26  377.38  经营营运资本变动 -291.54  -157.41  -244.24  -259.17  

财务费用 -17.13  -25.00  -25.00  -25.00  其他  -80.55  -9.53  -15.66  6.37  

资产减值损失 -39.07  -30.00  -30.00  -30.00  经营活动现金流净额 916.13  1248.16  1346.25  1584.13  

投资收益 65.57  50.00  50.00  50.00  资本支出 -280.35  -152.00  -138.00  -132.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -1131.13  50.00  50.00  50.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1411.48  -102.00  -88.00  -82.00  

营业利润 1336.57  1534.09  1751.47  2009.01  短期借款 -40.00  5.00  2.00  5.00  

其他非经营损益  -39.89  -27.12  -28.79  -30.20  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1296.69  1506.97  1722.68  1978.81  股权融资 149.78  0.00  0.00  0.00  

所得税 155.90  178.55  205.11  235.23  支付股利 -322.43  -228.71  -266.33  -304.25  

净利润 1140.79  1328.42  1517.57  1743.59  其他  -88.32  3.95  25.00  25.00  

少数股东损益 -2.77  -3.23  -3.69  -4.24  筹资活动现金流净额 -300.97  -219.76  -239.33  -274.25  

归属母公司股东净利润 1143.56  1331.64  1521.25  1747.83  现金流量净额 -796.15  926.39  1018.92  1227.88  

                  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1416.39  2342.78  3361.71  4589.59  成长能力         

应收和预付款项 1569.99  1594.62  1866.63  2158.06  销售收入增长率 13.01% 14.42% 14.30% 14.71% 

存货  661.39  747.82  863.67  977.90  营业利润增长率 13.04% 14.78% 14.17% 14.70% 

其他流动资产 2411.78  2410.29  2415.63  2421.90  净利润增长率 10.30% 16.45% 14.24% 14.89% 

长期股权投资 97.32  97.32  97.32  97.32  EBITDA 增长率 16.33% 8.39% 13.28% 14.03% 

投资性房地产 52.04  52.04  52.04  52.04  获利能力         

固定资产和在建工程 1547.20  1516.02  1471.83  1425.65  毛利率 73.56% 73.76% 73.96% 74.15% 

无形资产和开发支出 394.41  446.03  494.75  534.73  三费率 39.08% 38.71% 38.81% 38.86% 

其他非流动资产 289.49  279.36  269.23  259.10  净利率 20.02% 20.38% 20.37% 20.40% 

资产总计 8440.01  9486.28  10892.81  12516.28  ROE 15.68% 15.87% 15.77% 15.76% 

短期借款 15.00  20.00  22.00  27.00  ROA 13.52% 14.00% 13.93% 13.93% 

应付和预收款项 750.89  722.70  839.68  976.13  ROIC 33.51% 34.32% 36.47% 38.79% 

长期借款 0.23  0.23  0.23  0.23  EBITDA/销售收入  26.73% 25.32% 25.10% 24.95% 

其他负债 400.37  371.00  407.32  450.00  营运能力         

负债合计 1166.49  1113.93  1269.23  1453.36  总资产周转率 0.72  0.73  0.73  0.73  

股本  1016.18  1016.18  1016.18  1016.18  固定资产周转率 4.79  5.48  6.82  8.59  

资本公积 244.18  244.18  244.18  244.18  应收账款周转率 4.25  4.10  4.29  4.23  

留存收益 6137.95  7240.88  8495.81  9939.38  存货周转率 2.28  2.38  2.38  2.39  

归属母公司股东权益 7300.32  8402.38  9657.30  11100.88  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 104.23% — — — 

少数股东权益 -26.81  -30.03  -33.72  -37.96  资本结构         

股东权益合计 7273.52  8372.35  9623.58  11062.92  资产负债率 13.82% 11.74% 11.65% 11.61% 

负债和股东权益合计 8440.01  9486.28  10892.81  12516.28  带息债务/总负债 1.31% 1.82% 1.75% 1.87% 

         流动比率 5.68  7.00  7.28  7.50  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 5.06  6.26  6.54  6.78  

EBITDA 1523.07  1650.78  1870.06  2132.35  股利支付率 28.20% 17.18% 17.51% 17.41% 

PE 19.77  16.98  14.86  12.94  每股指标         

PB 3.10  2.69  2.34  2.04  每股收益 1.13  1.31  1.50  1.72  

PS 3.97  3.47  3.03  2.65  每股净资产 7.18  8.27  9.50  10.92  

EV/EBITDA 12.15  10.64  8.85  7.19  每股经营现金 0.90  1.23  1.32  1.56  

股息率 1.43% 1.01% 1.18% 1.35% 每股股利 0.32  0.23  0.26  0.30  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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上海 

地址：上海市浦东新区陆家嘴 21 世纪大厦 10 楼 

邮编：200120 

北京 
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蒋宇洁 销售岗 15905851569 15905851569 jyj@swsc.com.c 

贾文婷 销售岗 13621609568 13621609568 jiawent@swsc.com.cn 

张嘉诚 销售岗 18656199319 18656199319 zhangjc@swsc.com.cn 

毛玮琳 销售岗 18721786793 18721786793 mwl@swsc.com.cn 

北京  

李杨 北京销售主管 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 
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