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市场数据 
 
收盘价(元) 23.80 

一年最低/最高价 10.97/26.25 

市净率(倍) 4.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
20,985.88 

总市值(百万元) 23,980.60  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 5.42 

资产负债率(%,LF) 12.93 

总股本(百万股) 1,007.59 

流通 A 股(百万股) 881.76  
 

相关研究 
 
《恩华药业(002262)：招标放量

驱动核心品种高速增长，业绩超

预期》 

2019-02-28 

《恩华药业(002262)：扣非增长

超预期，工业板块招标放量显

著，商业板块受两票制影响下

滑》 

2018-10-23 
  

买入（首次） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,936 4,304 5,123 6,328 

同比 17% 9% 19% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 798 904 1,101 1,380 

同比 9% 13% 22% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.79 0.90 1.09 1.37 

P/E（现价&最新股本摊薄） 30.06 26.53 21.77 17.38 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 投资逻辑：1）新品密集上市，业绩加速，2023-25 年增长中枢有望达 20%；
2）集采出清，长逻辑通顺；3）行业新老交替，新药“量价齐升”；4）
疫情放开+ICU 扩建，围手术产品受益，短期业绩有望超预期；5）估值
历史底部，亟待修复。五重因素共振，上行趋势明确。 

◼ TRV130 引领第二增长曲线，有望成为 24 亿元级重磅。Oliceridine 注射
液（简称“TRV130”）自美国 Trevena 公司引进，G 蛋白偏向性μ-阿片
受体（MOR）激动剂能够减少不良反应。TRV130 放量确定性较强：1）
研发进度领先，有望于 1Q23 上市；2）恩华药业销售体系成熟，渠道优
势明显；3）镇痛相关恶心、呕吐、呼吸抑制等不良反应发生率低；4）
竞争格局较好，TRV130 定位 197 亿镇痛市场，阿片类创新镇痛药物，
临床后期的仅 SHR8554、SHR0410 等 4 款。我们预计，TRV130 将于
2030 年达到销售峰值 24 亿元，对应 105 元/支，销量 2 千万只，用药人
数为 910 万，手术相关人群渗透率仅 8.6%。 

◼ 镇痛产品推陈出新，贡献新增长点。“芬太尼系列+羟考酮”市场超 60

亿元，人福医药、萌蒂市占率超 80%。公司管制类镇痛药于 2020-21 年
集中获批，市占率＜4%，有望抢占市场。地佐辛 2021 年终端达 82 亿
元，由扬子江主导，公司“光脚”地佐辛预计 2Q23 获批，贡献弹性。
同时，传统品种依托咪酯、咪达唑仑价格不超过 40 元/支，新获批镇痛
药在 90-140 元/支，高毛利品种带动盈利能力提升。 

◼ 集采出清，精麻药物高壁垒，长逻辑通顺。精麻药物生产、流通、销售
全流程受到强监管，格局、价格中长期稳定。集采利空基本出清，公司
精神类产品（如利培酮、阿立哌唑、度洛西汀等）、麻醉类（右美托咪
定、丙泊酚）及神经类（加巴贲丁），已纳入集采且在报表端充分反应，
7、8 批集采无公司产品。依托咪酯乳状注射液尚为国内独家，咪达唑仑
注射液积极推进升级“红处方”。存量仿制药，仅齐拉西酮、丁螺环酮体
量较大，2022 年销售额预计不超过 4 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计，公司 2022-2024 年归母净利润分别为
9.0/11.0/13.8 亿元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 分别为 27/22/17 倍。
由于：1）镇痛药物矩阵初成，驱动业绩加速；2）精麻药物市场大、壁
垒高，集采利空出清，长逻辑通顺；3）“疫情放开+ICU 扩建”利好围
手术用药。首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：带量采购、竞争恶化、研发失败、新冠疫情  
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1.   投资逻辑：五重因素共振，上行趋势明确 

一、新品快速上市，业绩加速确定性强。新药驱动业绩加速，芬太尼系列、羟考酮

新品上市，TRV-130、地佐辛即将上市，贡献新增长点。TRV-130 定位 197 亿元镇痛市

场，预计 2023 年 Q1 上市，有望成为 24 亿元级品种。4 款管制麻醉产品（瑞芬太尼、

舒芬太尼、阿芬太尼和羟考酮），2022 年预计销售 4-5 亿元，2023 年有望翻倍，中长期

持续增长。公司“光脚”地佐辛即将上市，单品种终端超 80 亿元，想象空间大，贡献业

绩弹性。 

表1：恩华药业新增长点 

品种 上市时间 21 年市场（亿元） 21 年市占率（%） 预期市占率（%） 销售预期（亿元） 

TRV130 1Q23E 197 0% 12% 24.0 

地佐辛 2Q23E 82 0% 9% 7.5 

瑞芬太尼 2014/09 30 7.5% 33% 9.9 

舒芬太尼 2020/12 21 2% 22% 4.6 

阿芬太尼 2021/11 1.5 0.04% - 3.7 

羟考酮注射液 2021/02 2.5 6% - 5.0 

合计     55 

数据来源：CHIS，东吴证券研究所（TRV130 对应的终端市场为镇痛药物市场，其他仿制药对应终端为品种销售

额；“销售预期”对应时间为 2030 年，TRV130 的测算逻辑详见“图 12”，其他药物根据市占率/增速简易测算） 

二、集采利空出清，中长期逻辑通顺。集采影响小，精麻药物高壁垒。生产、流通、

销售、使用，全流程受到强监管，格局、价格中长期稳定。集采利空基本出清，公司精

神类产品（如利培酮、阿立哌唑、度洛西汀等）、普通麻醉类产品（右美托咪定、丙泊酚）

及神经类产品（加巴贲丁），已纳入集采且在报表端充分反应，7、8 批集采不涉及公司

产品，2023 年无负面影响。依托咪酯乳状注射液尚为国内独家，竞争格局优良。咪达唑

仑注射液对标三唑仑，具有流弊风险，公司极推进合理使用、升级管控，防范滥用。存

量较大仿制药，仅齐拉西酮、丁螺环酮，2022 年销售体量预计不超过 4 亿元。 

三、行业新老交替，新品上市量价齐升。右美托咪定、丙泊酚分别纳入“4+7”、第

四批国家集采，2021 年销售达 40、39 亿元，2022 年 Q1-3 销售额仅为 18、24 亿元，大

幅下降，为依托咪酯、咪达唑仑腾出空间。地佐辛调出医保，于 2023 年 1 月纳入《第

二批国家重点监控合理用药药品目录》，为恩华药业镇痛新药腾出空间。依托咪酯

（10ml:20mg）、咪达唑仑（2ml:10mg）价格分别为 37、21 元/支，芬太尼价格在 90-140

元/支，羟考酮注射液（1ml:10mg）价格在 214 元/支，TRV130 谈判后的价格中枢有望达

150 元/支，新品替代老产品放量，盈利能力提高。 

四、疫情放开后，“需求恢复+重症增加+ICU 扩建”促围手术药物使用。手术医疗

需求最为刚性，放开后住院、手术人次有望恢复。2016-2019 年，住院患者人数分别为

2.3、2.4、2.5、2.7 亿人，平均增速为 6%；住院病人手术人次分别为 5.1、5.6、6.2、6.9
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千万人，平均增速为 11.1%。2019 年底新冠疫情爆发，2020 年住院患者人数、手术人次

人数分别为 2.3 亿人、6.7 千万人，同比增速为-13.5%、-3.8%，近 5 年首次下滑。疫情

放开，预期医院手术量会有较大程度的恢复。重症床位快速增加，市场扩容。同时，海

外各国普遍存在超额死亡，重症患者数量增加，相关药物的使用需求有望提高。 

五、估值历史底部，边际改善驱动修复。公司 2008 年上市至今（2023 年 1 月 24

日），PE 平均值为 44x。2018 年集采启动，制药板块估值承压，18 年至今 PE 平均值为

22x。我们认为，集采利空基本出清，新品陆续上市，公司具有长期盈利能力，当前（2023

年 1 月 24 日）PE（TTM）仅 29x，估值水平有望重回/超过 44x。 

图1：公司历史估值情况 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2.   公司概况：深耕精麻赛道，高效老牌劲旅 

2.1.   公司概况：业绩稳中有进，盈利能力增强 

公司简介：公司专注于中枢神经药物细分市场，已建立起完整的中枢神经系统药物

系列产品和营销网络，特色、优势明显。1978 年公司成立，1990 年三唑仑获生产批文；

2000 年进行了股权结构调整，国有资本全部退出；2008 年在深交所挂牌上市；2011 年

芬太尼注射液获批；2014 年瑞芬太尼注射液、阿立哌唑获批；2015 年江苏好欣晴成立；

2018 年，获得美国 Trevena 公司授予 Oliceridine（TRV130）的独家许可；2020 年枸橼酸

舒芬太尼注射液获批上市，同年，上海枢境生物科技有限公司成立，聚焦于中枢神经系

统创新药物开发；2021 年，盐酸羟考酮注射液、阿芬太尼注射获批上市，管制镇痛药矩

阵完善。 

股权结构：公司股权结构稳定，子公司研发、生产、销售分工明确。孙彭生、付卿、

陈增良及杨自亮合计持有徐州恩华投资有限公司 55.58%的股权和本公司 16.55%的股权，

直接和间接控制本公司 51.70%的股份，四人为一致行动人、公司实际控制人。主要子公
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司分工明确，医药零售：徐州恩华统一医药连锁销售；医药生产：江苏恩华赛德药业、

江苏远恒药业；医药销售：徐州恩华医药化工贸易、江苏恩华和信医药营销、徐州恩华

进出口贸易；医药研发：江苏恩华络康药物研究、上海恩元生物科技、苏州恩华生物医

药科技、上海枢境生物科技；互联网医疗：北京医华移动医疗科技等。 

图2：公司股权结构（2022 年三季度） 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

收入利润：公司经营稳健，盈利能力较强。2021、2022 前三季度，公司实现营收

39.36、31.2 亿元，同比增速为 17.1%、7.9%。2021、2022 前三季度，公司实现归母净利

润 8.0、7.4 亿元，同比增速为 9.5%、10.3%。2020 年，营收下降，主要受原控股商业子

公司江苏恩华和润医药有限公司退出合并范围及新冠疫情影响所致，但公司工业板块稳

健增长，仍保持归母净利润正增长。随着疫情受控后医疗机构诊疗服务恢复常态，公司

业绩增长不利影响基本消除，业绩增长可期。 

图3：2017-2022Q1-3 公司营业收入（亿元，%）  图4：2017-2022Q1-3 公司归母净利润（亿元，%） 
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数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

收入结构：公司产品聚焦于麻醉类、精神类药物，盈利能力较强。收入结构：麻醉

类收入从 2017 年的 9 亿元增长到 2021 年的 20 亿元，2021 年占营业收入的 49.77 %；

精神类营业收入从 2017 年的 7 亿元增长到 2021 年的 11 亿元，2021 年占营业收入的

29.85%；商业药店 2022 年新增门店 13 家，门店数达到 118 家。盈利能力：2020、2021，

销售毛利率分别为 75.54%、77.2%，归母净利率分别为 21.63%、20.28%，盈利能力较强。

2020 年毛利率上升，主要是商业医药板块营业成本大幅下降。 

图5：2017-2021 年公司收入结构（亿元）  图6：2017-2021 公司毛利率、净利率（%） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

研发投入：公司研发投入逐渐提高，销售费用率上市，财务、管理费用率稳定。2020、

2021 年，公司研发费用为 2.46、3.52 亿元，研发费用率为 7.32%、8.94%，2017-2021 年研

发投入强度持续增加。期间费用：2020、2021 年，公司销售、管理和财务费用率分别为

38.98%、3.96%、-0.71%；40.52%、3.76%、-0.27%。2017-2021 年期间财务、管理费用率较

为平稳，公司经营稳健。销售费用持续增加，有利于公司通过增强学术推广，以实现新

品的销售放量。 

图7：2017-2021 公司研发费用（亿元）  图8：2017-2021 公司期间费用率（%） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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2.2.   产品结构：麻醉优势明显，镇痛不断完善 

上市产品：公司是专注于中枢神经系统药物生产的领军企业。公司主要从事中枢神

经类产品的生产制造，集中资源从事中枢神经药物的研发、生产、销售，拥有国内最丰

富的产品线，形成了公司独特的核心竞争力。公司在中枢神经药物行业的细分领域麻醉、

精神、神经均有重磅产品布局，共有 30 余原料药产品上市，10 种麻醉剂类产品，9 种

精神类产品，5 种神经类制剂。近几年来陆续获批的有盐酸瑞芬太尼注射液、枸橼酸舒

芬太尼注射液、盐酸羟考酮注射液、盐酸戊乙奎醚注射液、盐酸度洛西汀肠溶胶囊、盐

酸阿芬太尼注射液等产品。 

表2：公司主要上市产品 

类别 主要产品 主要适应症 

麻醉类制 

力月西（咪达唑仑注射液） 麻醉前给药、全麻醉诱导和维持、ICU 病人镇静 

福尔利（依托咪酯乳状注射液） 全麻诱导，也可用于短时手术麻醉 

锐纷（注射用盐酸瑞芬太尼） 全麻诱导或全麻中维持镇痛 

芬特（枸橼酸舒芬太尼注射液） 气管内插管，复合麻醉的镇痛，麻醉诱导和维持 

阿纷尼（盐酸阿芬太尼注射液） 作为麻醉性镇痛剂用于全身麻醉诱导和维持 

恩利泽（盐酸羟考酮注射液） 强效镇痛药，手术后引起的中度至重度疼痛 

其他：丙泊酚乳状注射液、氟马西尼注射液、盐酸右美托咪定注射液、盐酸戊乙奎醚注射液等 

精神类制剂 

思贝格（盐酸齐拉西酮胶囊） 精神分裂症 

思贝格（注射用甲磺酸齐拉西酮） 适用于治疗精神分裂症患者急性激越症状 

一舒（盐酸丁螺环酮片） 各种焦虑症 

碳酸锂缓释片 主要用于治疗躁狂症、双相情感性精神障碍、抑郁症 

维必朗（氯氮平口崩片） 适用于急性与慢性精神分裂症的各个亚型 

其他：利培酮片、阿普唑仑片、阿立哌唑片、盐酸度洛西汀肠溶片等 

神经类制剂 

利鲁唑片 主要用于肌萎缩侧索硬化症患者的治疗 

氯硝西泮片 主要用于控制各型癫痫 

迭力（加巴喷丁胶囊） 主要用于成人疱疹后神经痛的治疗、癫痫辅助治疗 

其他：扎来普隆胶囊、马来酸咪达唑仑片等 

原料药  
咪达唑仑、依托咪酯、芬太尼、舒芬太尼、阿芬太尼、盐酸右美托咪定、盐酸戊乙奎醚、碳酸锂、利

培酮、非诺贝特、氢溴酸西酞普兰、加巴喷丁、五氟利多、咪康唑、硝酸益康唑等 

数据来源：公司 2022 半年报，东吴证券研究所 

产品研发：公司围绕中枢神经系统药物深入布局，有多款在研创新药和仿制药。公

司有在研科研项目 70 多项，共有 20 多个在研创新药项目，仿制药在审评项目 3 个（地

佐辛及注射液、依托咪酯乳状注射液、奥氮平片）。开展  I 期临床研究项目 4 个

（CY150112 片、NH102 盐酸盐片、NH600001 乳状注射液、Protollin 鼻喷剂），提交 

IND 申报资料项目 1 个（NH300094 片）,提交 Pre-IND 资料在审评项目 4 个（NH103 

草酸盐片、NH130 枸橼酸盐片、盐酸（R）氯胺酮注射液、NHL35700 片）。 
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表3：公司主要在研新药 

产品名称 领域 研发进展 备注 

TRV-130 注射液 麻醉镇痛 NDA 国外引进 

DP-VPA 抗癫痫 临床Ⅰ期（完成） 国外引进 

NH102 抗抑郁 临床Ⅰ期 1 类新药（自研） 

Protollin 鼻喷剂 阿尔茨海默症 临床Ⅰ期（美国） 国外引进 

CY150112 精神分裂症 临床Ⅰ期 1 类新药（自研） 

NH600001（依托咪酯改构） 麻醉镇痛 临床Ⅰ期 1 类新药（自研） 

NHL35700 精神分裂症 Pre-IND 国外引进 

NH300094 精神分裂症 IND 1 类新药（自研） 

盐酸（R）氯胺酮注射液 抗抑郁 Pre-IND 2 类新药（自研） 

NH103 草酸盐片 抗抑郁 Pre-IND 1 类新药（自研） 

NH130 枸橼酸盐片 帕金森病精神症状 Pre-IND 1 类新药（自研） 

盐酸（R）氯胺酮鼻用喷雾剂 抗抑郁 在研阶段 1 类新药（自研） 

盐酸氯胺酮鼻用喷雾剂 抗抑郁 在研阶段 2 类新药（自研） 

地佐辛注射液 麻醉镇痛 已申报（在评审） 仿制药 

奥氮平片 精神分裂症 已申报（在评审） 仿制药 

依托咪酯乳状注射液 麻醉镇痛 已申报（在评审） 仿制药 

普瑞巴林胶囊 癫痫 BE 试验 仿制药 

数据来源：公司 2022 半年报，东吴证券研究所 

 

3.   TRV130——“FIC”镇痛药，强化现有“产品+团队”组合 

产品简介：TRV130 (Oliceridine 注射液)（以下简称“TRV130”）是由美国 Trevena

公司首创的（First-in-class）的新型小分子 G 蛋白偏向性μ-阿片受体（MOR）激动剂，

优先激活镇痛疗效信号通路的同时，能够减少引起不良反应信号通路的激活。TRV130

已于 2020 年在美国获批上市（商品名：OLINVYK®），用于治疗需要静脉注射阿片类药

物的成人患者的中度至重度急性疼痛。公司拥有该产品大中华区开发及商业化的独家权

益。目前，TRV130 的新药上市申请获得国家药品监督管理局（NMPA）受理。 

作用特点：TRV130 与吗啡相比，镇痛效果相当，起效更快，恶心呕吐等不良反应

发生率更低。现有研究数据显示，TRV-130 能够在 2~5 分钟内有效缓解疼痛，作用持续

3 小时；在老年患者或肾功能受损的患者中，无需剂量调整；在同等镇痛条件下，对呼

吸系统和胃肠道系统不良反应更小；表明了该药品优异的临床有效性和安全性。 
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图9：TRV130 的产品特点 

 

数据来源：Trevena 官网，东吴证券研究所 

市场概况：市场大，壁垒高，格局、价格稳定，具备诞生大品种的土壤。2017-2021

年，镇痛药物终端销售数据分别为 132、159、179、173、197 亿元，2018-2021 年的增

速为 12%、0.1%、9%、9%，整体增长稳定，中枢在 10%，2019 年增速放缓主要系疫情

影响。代表性品种地佐辛、瑞芬太尼、舒芬太尼、布托啡诺，2021 年销售额达到 82、

30、21、18 亿元。结构机会凸显，地佐辛被调出地方医保，纳入重点监控目录，上市新

药有望替代地佐辛。 

图10：镇痛药物市场概况  图11：2021 年代表性镇痛药物销售数据（百万元） 

 

 

 

数据来源：CHIS，东吴证券研究所  数据来源：CHIS，东吴证券研究所 

价值评估：产品协同性强，临床数据充足，TRV130 销售峰值有望达 24 亿元。国

内住院手术人次高达 6.7 千万人（2020 年），消化内镜检查人数群超 2.3 千万人（2015

年），ICU 床位高达 13.8 万张（2022 年）。根据 CHIS 数据，2021 年国内麻醉镇痛药物

市场规模高达 346 亿元，其中镇痛药物 197 亿元，地佐辛、瑞芬太尼、舒芬太尼、布托

啡诺的销售额约为 82、30、21、18 亿元。竞争格局较好，恩华药业、宜昌人福、恒瑞医
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药为主要参与者，Ⅲ期及后期的创新镇痛药不足 5款，TRV130、SHR8554已经提交NDA，

SHR0410、HSK21542 处于临床Ⅲ期。同时，管制类镇痛药受到强监管，严格限制原料

药、制剂生产厂家数量。未来，地佐辛被调出医保、纳入重点监控目录，为新药腾出空

间。TRV130 放量确定性较强：1）研发进度领先，有望于 1Q23 上市；2）销售能力、产

品协同性强，恩华药业销售体系成熟，渠道优势明显；3）术后镇痛优势明显，恶心、呕

吐、呼吸抑制等不良反应发生率更低。我们预计，TRV130 将于 2030 年达到销售峰值

24 亿元，对应 2 千万只用量，用药人数为 910 万人，手术相关人群渗透率 8.6%，105

元/支。我们预计，2023-25 年销售分别为 30、210、430 百万元。 

图12：TRV130 的销售峰值测算 

 

数据来源：国家统计局，国家卫健委，药智网，东吴证券研究所 

 

4.   镇痛药物：产品推陈出新，镇痛矩阵渐全 

“芬太尼”系列+羟考酮：管制类镇痛药实现从 0 到 1 突破，产品矩阵逐渐完善。

市场：“芬太尼”系列、羟考酮为临床常用阿片阵痛药物，2021 年瑞芬太尼、舒芬太尼、

羟考酮销售额分别为 25、16、11 亿元，人福医药在瑞芬太尼、舒芬太尼的市占率超过

80%，萌蒂在羟考酮的市占率超过 90%。格局：管制类镇痛要格局优良，生产企业均不

超过 4 家。瑞芬太尼、舒芬太尼的主要生产企业为宜昌人福、恩华药业、国药廊坊，阿

芬太尼的主要生产企业为宜昌人福、恩华药业，羟考酮注射液的主要生产企业为萌蒂、

华素制药、恩华药业、东北制药。恩华药业阿芬太尼、舒芬太尼、瑞芬太尼、羟考酮的

获批时间分别于 2021 年 11 月、2020 年 12 月、2014 年 9 月、2021 年 2 月获批，产品梯

队快速完善，有望抢占市场。 

 

 

 

 

 

单位 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

患者人群

住院手术 万人 6,700.0 6,700.0 6,700.0 6,700.0 6,700.0 6,700.0 6,700.0 6,700.0 6,700.0

消化内镜 万人 2,991.3 3,000.3 3,009.3 3,018.3 3,028.8 3,039.4 3,049.9 3,060.5 3,071.2

ICU镇痛 万人 720.1 734.5 749.2 764.2 779.5 795.0 810.9 827.2 843.7

市场份额

TRV130 % -                      0.0% 0.6% 1.3% 2.6% 4.2% 6.0% 7.2% 8.6%

TRV130 万人 -                      4.8 64.6 132.3 276.9 437.5 632.0 758.4 910.1

治疗费用

TRV130 元/支 -                      250.0 130.0 130.0 117.0 117.0 105.3 105.3 105.3

TRV130 支/人 -                      2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5

销售预测

TRV130 百万元 -                      30.0 210.0 430.0 810.0 1,279.8 1,663.7 1,996.5 2,395.8
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图13：“芬太尼”系列、羟考酮销售情况 

 

数据来源：CHIS，东吴证券研究所 

地佐辛：“光脚”地佐辛即将上市，有望快速抢占市场。地佐辛是κ阿片受体激动

剂，也是μ阿片受体拮抗剂，主要是镇痛作用，用于术后镇痛以及由内脏、癌症引发的

疼痛，为二类精神药品。市场：地佐辛为院内罕有大品种，2021 年销售额高达 82 亿元，

扬子江为主要推广企业。格局：目前，扬子江、南京优科已上市，恩华药业、华润双鹤

紧随其后。我们预计，恩华药业地佐辛有望于 2023 年获批上市，为“光脚品种”，有望

凭借其成熟的销售体系，快速瓜分市场。 

图14：地佐辛销售情况 

 

数据来源：CHIS，东吴证券研究所 

 

5.   盈利预测和投资评级 

盈利预测：公司新品推陈出新，集采利空基本出清，2023-25 年增长中枢有望维持

20%。我们预计，2022-24 年公司收入分别为 43、51、63 亿元，增速为 9.4、19.0、23.5%： 

麻醉类：产品推陈出新，贡献新增长点。芬太尼系列、羟考酮新品上市，TRV-130、

地佐辛即将上市。4 款管制麻醉产品（瑞芬太尼、舒芬太尼、阿芬太尼和羟考酮）2022

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

2017 2018 2019 2020 2021 1-3Q22

瑞芬太尼 (百万元) 舒芬太尼 (百万元) 羟考酮 (百万元)

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

2017 2018 2019 2020 2021 1-3Q22

地佐辛 (百万元)



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 13 / 16 

年预计 4-5 亿元，2023 年有望翻倍。TRV-130 定位 197 亿镇痛市场，预计 2023 年 2 月

上市，峰值有望达 24 亿元。地佐辛即将上市，单品种终端超 80 亿，贡献业绩弹性。我

们预计，2022-24 年麻醉类药品销售分别为 21、27、37 亿元，增速为 8.8、28.3、35.3%。 

精神、神经类：集采利空基本出清，公司精神类产品（如利培酮、阿立哌唑、度洛

西汀等）、普通麻醉类产品（右美托咪定、丙泊酚）及神经类产品（加巴贲丁），已纳入

集采且在报表端充分反应，7、8 批集采无公司产品，存量较大仿制药仅齐拉西酮、丁螺

环酮。我们预计，2022-24 年精神、神经类药品销售分别为 14、15、16 亿元，增速为 9.5、

9.4、9.4%。 

医药商业：恩华连锁药店实行区域聚焦战略，2022 年新增门店 13 家，门店数达到

118 家，管理水平不断提高，提升了企业形象、企业盈利能力和整体盈利水平。我们预

计，2022-24 年医药商业药品销售分别为 4.6、5.2、6.0 亿元，增速为 9、15、15%。 

原料药：原料药产品用于公司制剂生产及国内外销售，加快推进公司原料药及制剂

产品的国际贸易，2021 年国际重点项目包括非诺贝特、碳酸锂、硝酸咪康唑和盐酸丁螺

环酮等。我们预计，2022-24 年原料药销售分别为 1.3、1.4、1.7 亿元，增速为 34、15、

15%。 

表4：公司业收入拆分 

EHYY - 002262.SZ(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

收入 3935.7  4303.9  5122.6  6328.3  

yoy 17.1% 9.4% 19.0% 23.5% 

麻醉类 1958.9  2131.9  2734.4  3698.3  

yoy 48.4% 8.8% 28.3% 35.3% 

管制镇痛药 - 455.5  747.7  1169.8  

奥赛利定富马酸盐（TRV-130） - - 30.0  210.0  

精神+神经 1,253.97 1,373.53 1,502.47 1,643.89 

yoy -10.35% 9.5% 9.4% 9.4% 

原料药 93.9  126.0  144.9  166.6  

yoy - 34.2% 15.0% 15.0% 

商业医药 417.9  455.8  524.2  602.8  

yoy - 9.1% 15.0% 15.0% 

其他贸易及劳务 60.2  74.9  74.9  74.9  

其他业务 16.5  30.7  30.7  30.7  

其他销售 - 111.2  111.2  111.2  

其他制剂 134.3  - - - 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

投资评级：我们选择化学制剂板块的恒瑞医药、人福医药、海思科作为可比公司，
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上述公司精麻产品丰富且收入占比较大。与之相比，恩华药业增速快、估值低，2023 年

估值仅 22x，未来三年业绩增速中枢在 20%，兑现确定性较强。 

我们预计，公司 2022-2024 年归母净利润分别为 9.0/11.0/13.8 亿元，当前市值对应

2022-2024 年 PE 分别为 27/22/17 倍。由于：1）镇痛药物矩阵初成，驱动业绩加速；2）

精麻药物市场大、壁垒高，集采利空出清，长逻辑通顺；3）“疫情放开+ICU 扩建”利好

围手术用药。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表5：可比公司估值 

 

代码 公司 
归母净利润（百万元） P/E（倍） 市值 

（亿元） 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600276.SH 恒瑞医药 4,530 4,308 5,004 72 64  55  2,759  

600079.SH 人福医药 1,317 2,388 2,230 28 19  20  446  

002653.SZ 海思科 345 346 395 64 73  64  254  

可比公司平均    55 53 52  46  

002262.SZ 恩华药业 798 904 1,101 30 27 22 239 

数据来源：wind，东吴证券研究所（采用 2023 年 1 月 31 日的交易数据，恒瑞医药、海思科为内部预测，人福医药

采用 wind 一致预测） 

 

6.   风险提示 

带量采购风险：药品带量采购步入常态化，若涉及存量仿制药品种数量增加，采

购量的增加无法抵消价的降低，销售收入下降（米达唑仑、齐拉西酮、丁螺环酮）； 

竞争恶化风险：部分创新药同质化在研产品众多，若同类产品上市数量增加将导

致竞争格局恶化（依托咪酯乳状注射液）； 

研发失败风险：创新药研发风险高、投入大、环节多、周期长，研发进展难以预

期，研发失败的风险不可忽视； 

新冠疫情风险：新冠疫情形势变化及一些无法抗拒的自然灾害，可能对公司经营

带来不利影响。 
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,043 4,635 6,040 7,322  营业总收入 3,936 4,304 5,123 6,328 

货币资金及交易性金融资产 2,666 3,526 4,061 5,528  营业成本(含金融类) 897 981 1,182 1,429 

经营性应收款项 740 827 1,013 1,239  税金及附加 54 56 69 85 

存货 604 244 926 509  销售费用 1,595 1,649 2,011 2,491 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 148 173 201 247 

其他流动资产 32 39 41 47  研发费用 352 298 396 498 

非流动资产 1,654 1,774 1,906 2,024  财务费用 -10 0 0 0 

长期股权投资 92 117 149 186  加:其他收益 33 35 42 52 

固定资产及使用权资产 1,141 1,228 1,325 1,399  投资净收益 36 39 42 56 

在建工程 17 17 17 17  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 96 91 86 81  减值损失 -43 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 9 9 9 9  营业利润 926 1,220 1,348 1,686 

其他非流动资产 298 311 320 332  营业外净收支  -10 0 0 0 

资产总计 5,697 6,409 7,946 9,347  利润总额 916 1,220 1,348 1,686 

流动负债 682 545 919 861  减:所得税 118 170 185 228 

短期借款及一年内到期的非流动负债 63 63 63 63  净利润 798 1,051 1,163 1,458 

经营性应付款项 267 119 377 240  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 24 25 40 41  归属母公司净利润 798 904 1,101 1,380 

其他流动负债 328 337 439 516       

非流动负债 111 111 111 111  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.79 0.90 1.09 1.37 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 879 1,182 1,307 1,631 

租赁负债 48 48 48 48  EBITDA 1,017 1,340 1,480 1,813 

其他非流动负债 64 64 64 64       

负债合计 793 656 1,030 973  毛利率(%) 77.20 77.20 76.93 77.41 

归属母公司股东权益 4,921 5,623 6,724 8,104  归母净利率(%) 20.27 21.00 21.50 21.80 

少数股东权益 -17 130 191 270       

所有者权益合计 4,904 5,753 6,916 8,374  收入增长率(%) 17.09 9.36 19.02 23.54 

负债和股东权益 5,697 6,409 7,946 9,347  归母净利润增长率(%) 9.46 13.29 21.86 25.26 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 701 1,301 799 1,713  每股净资产(元) 4.88 5.58 6.67 8.04 

投资活动现金流 -393 -239 -264 -246  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 -127 -202 0 0  ROIC(%) 16.74 18.71 17.48 18.19 

现金净增加额 180 860 535 1,467  ROE-摊薄(%) 16.21 16.07 16.38 17.02 

折旧和摊销 138 158 174 183  资产负债率(%) 13.93 10.24 12.97 10.41 

资本开支 -206 -210 -234 -220  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.06 26.53 21.77 17.38 

营运资本变动 -249 131 -496 127  P/B（现价） 4.87 4.26 3.57 2.96 

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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