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恩华药业（002262.SZ） 

业绩增长符合预期，后续期待品种放量拉动业绩加速 

事件。恩华药业发布 2022 年报。公司 2022 年实现营业收入 42.99 亿

元，同比增长 9.22%；归母净利润 9.01 亿元，同比增长 12.93%；扣非

净利润 8.73 亿元，同比增长 12.12%。单独看 Q4：公司实现营业收入

11.78亿元，同比增长12.91%；归母净利润1.59亿元，同比增长27.38%；

归母扣非净利润 1.27 亿元，同比增长 28.36%。 

公司预告第一季度经营情况：预计 1-3 月归母净利润 2.08-2.45 亿元，

同比增长 10%-30%。 

点评：收入端符合预期，圆满完成既定目标，后续新品有望拉动公司业

绩加速。 

公司收入整体增长 9.22%，保持了 10%左右的稳健增长符合预期。四

个季度收入分别为 9.9 亿，10.1 亿，11.2 亿，11.8 亿，呈现逐季提升的

趋势。分板块看收入： 

1）麻醉线收入 21.74 亿元（收入占比已超过 50%），同比增长 10.99%，

维持了稳健增长。 

2）精神线收入 10.52 亿元，同比下降 3.94%，符合预期。 

3）神经线收入 1.87 亿元，同比增长 18.03%，略超预期。 

4）商业板块收入 5.16 亿元，同比增长 23.53%，略超预期。 

利润端 12.93%稳健增长，整体业绩符合预期。公司利润增长略快于收

入增长主要是销售费用有所控制，费用率有所下降。 

财务指标方面：公司销售费用率 38.50%，相较上年同期 40.52%下降

2.02pp，主要推广活动有所减少。公司管理费用率为 4.48%，管理费用

率相较上年同期 3.77%增加 0.71pp，主要是工资薪酬增长所致。公司研

发费用同比增长 29.1%，研发费用率 10.57%，相较上年同期 8.94%上

升 1.63pp，研发投入力度持续加大。 

公司研发推进加速，近年来陆续获批的新产品有戊乙奎醚、舒芬太尼、

酸阿芬太尼、羟考酮注射液、度洛西汀肠溶胶囊等。在研重点项目奥赛

利定富马酸盐（TRV-130）已经申报生产。公司目前共有 22 个在研创新

药项目，其中开展Ⅱ期临床研究项目 1 个（NH600001 乳状注射液），

开展 I 期临床研究项目 4 个（NH112、NH102、NH130、Protollin 鼻喷

剂）。仿制药方面依托咪酯中长链脂肪乳、地佐辛注射液、普瑞巴林胶

囊也处于申报生产在审批阶段，后续也会陆续获批。 

盈利预测与估值。根据 2022 年报情况，我们调整了盈利预测。预计

2023-2025 年归母净利润分别为 11.2 亿元、13.6 亿元，16.4 亿元，增

长分别为 24.4%、21.4%、20.7%，对应 PE 分别为 22x，18x，15x。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。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,936 4,299 5,300 6,611 8,709 

增长率 yoy（%） 17.1 9.2 23.3 24.7 31.7 

归母净利润（百万元） 798 901 1,121 1,361 1,643 

增长率 yoy（%） 

 

 

9.5 12.9 24.4 21.4 20.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.79 0.89 1.11 1.35 1.63 

净资产收益率（%） 16.3 15.8 17.1 17.5 17.8 

P/E（倍） 30.4 26.9 21.6 17.8 14.8 

P/B（倍） 4.9 4.3 3.7 3.1 2.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 20 日收盘价 
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总市值(百万元) 24,232.49 
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30 日日均成交量(百万股) 7.21 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4043 4650 5455 6557 7755  营业收入 3936 4299 5300 6611 8709 

现金 1608 1532 2049 2707 3206  营业成本 897 1020 1191 1372 1641 

应收票据及应收账款 677 821 1026 1277 1757  营业税金及附加 54 57 69 89 117 

其他应收款 17 30 28 44 51  营业费用 1595 1655 2067 2694 3658 

预付账款 20 63 39 89 80  管理费用 148 193 212 264 435 

存货 604 716 825 951 1173  研发费用 352 454 534 701 1067 

其他流动资产 1117 1488 1488 1488 1488  财务费用 -10 -21 -25 -36 -43 

非流动资产 1654 1831 1982 2194 2612  资产减值损失 -35 -16 0 0 0 

长期投资 92 78 66 55 44  其他收益 33 47 0 0 0 

固定资产 1066 1145 1304 1525 1933  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 167 224 243 258 277  投资净收益 36 36 35 32 35 

其他非流动资产 328 384 369 356 359  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 5697 6482 7437 8751 10368  营业利润 926 1003 1288 1559 1869 

流动负债 682 794 840 955 1109  营业外收入 3 3 2 2 2 

短期借款 38 30 30 30 30  营业外支出 13 16 10 12 13 

应付票据及应付账款 267 256 354 349 492  利润总额 916 990 1280 1550 1859 

其他流动负债 377 508 455 576 587  所得税 118 110 169 200 232 

非流动负债 111 103 103 103 103  净利润 798 880 1111 1350 1626 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -21 -10 -12 -16 

其他非流动负债 111 103 103 103 103  归属母公司净利润 798 901 1121 1361 1643 

负债合计 793 897 943 1058 1212  EBITDA 985 1074 1361 1643 1970 

少数股东权益 -17 -37 -47 -59 -75  EPS（元） 0.79 0.89 1.11 1.35 1.63 

股本 1008 1008 1008 1008 1008        

资本公积 119 119 119 119 119  主要财务比率      

留存收益 3783 4482 5380 6457 7730  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 4921 5622 6542 7752 9231  成长能力      

负债和股东权益 5697 6482 7437 8751 10368  营业收入(%) 17.1 9.2 23.3 24.7 31.7 

       营业利润(%) 8.1 8.4 28.4 21.0 19.9 

       归属于母公司净利润(%) 9.5 12.9 24.4 21.4 20.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 77.2 76.3 77.5 79.2 81.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 20.3 21.0 21.1 20.6 18.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 16.3 15.8 17.1 17.5 17.8 

经营活动现金流 701 861 962 1115 1201  ROIC(%) 14.9 14.6 16.0 16.4 16.6 

净利润 798 880 1111 1350 1626  偿债能力      

折旧摊销 115 128 133 163 198  资产负债率(%) 13.9 13.8 12.7 12.1 11.7 

财务费用 -10 -21 -25 -36 -43  净负债比率(%) -29.2 -24.7 -29.6 -33.5 -33.6 

投资损失 -36 -36 -35 -32 -35  流动比率 5.9 5.9 6.5 6.9 7.0 

营运资金变动 -252 -157 -221 -329 -545  速动比率 4.9 4.8 5.4 5.7 5.8 

其他经营现金流 86 66 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -393 -689 -248 -343 -582  总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9 

资本支出 206 328 163 223 430  应收账款周转率 6.2 5.7 5.7 5.7 5.7 

长期投资 0 0 12 11 11  应付账款周转率 4.2 3.9 3.9 3.9 3.9 

其他投资现金流 -186 -361 -73 -109 -141  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -127 -241 -197 -115 -120  每股收益(最新摊薄) 0.79 0.89 1.11 1.35 1.63 

短期借款 0 -8 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.70 0.85 0.96 1.11 1.19 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.88 5.58 6.49 7.69 9.16 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 70 0 0 0 0  P/E 30.4 26.9 21.6 17.8 14.8 

其他筹资现金流 -197 -233 -197 -115 -120  P/B 4.9 4.3 3.7 3.1 2.6 

现金净增加额 180 -68 517 658 499  EV/EBITDA 22.1 19.9 15.3 12.3 10.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 20 日收盘价  
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