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恩华药业 2018 年年报简评 

1.基本财务数据 

1.1 利润表 

（一）营收与利润 

 

数据来源：公司年报历年年报 

从报表来看，恩华的营收增速一般，比较稳定，基本维持了 10-12%的增速，

营收从 2014 年的 25.01 亿增长到 2018 年的 38.58 亿，年复合增长为 11.4%。净

利润增速也比较稳定，近两年增速较好，净利润从 2014 年的 2.23 亿增长到 2018

年的 5.25 亿，年复合为 23.9%。 

公司预告了 2019 年一季度增速为 15-35%，中值 25%，对应 1.27 亿净利润。 

（二）ROE 拆分 

公司 2018 年加权 ROE 为 19.8%，其他年份的 ROE 也均高于 15%，情况还

是很不错的。 

2018 年 ROE 拆分=净利率 13.36%×总资产周转率 1.05×权益乘数 1.36 

营收~38 亿中，工业~24 亿商业及其他 14 亿，主要是商业拉低了净利率，工

业净利率估计在 20%左右，还是相当不错的。 

（三）成本构成 

公司营业成本 32.76 亿，具体情况见下图。其中销售费用占成本的 36%，与

恒瑞的 48%的还是要低不少。研发费用占比 5%，与恒瑞的 12%的研发支出还是

有些差距。 

2018年报 2017年报 2016年报 2015年报 2014年报

38.58亿 33.94亿 30.18亿 27.67亿 25.01亿

13.69% 12.46% 9.08% 10.60% 11.86%

5.19亿 3.75亿 3.02亿 2.55亿 2.21亿

38.35% 24.39% 18.18% 15.38% 28.27%

5.25亿 3.95亿 3.10亿 2.58亿 2.23亿

32.99% 27.41% 19.89% 15.71% 26.68%

营业总收入

同比增速

净利润

同比增速

归母公司净利润

同比增速
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公司研发费用构成如下： 

 

研发费用增速是 50%，还是可以的，外部研究费用有 7000 万左右。 

1.2 资产负债表与现金流  

 

总资产40.3亿，负债10.8亿，归母权益29.9亿

总资产 40.3亿 总负债 10.8亿

类货币 14.8亿 经营性负债 6.6亿

经营性资产 14.3亿 有息负债 3.2亿

其中:应收 9.5亿 其他 1.0亿

     存货 4.1亿 所有者权益 29.5亿

     预付 0.7亿

固定资产与在建 9.54亿

其中:固定资产 7.66亿

     在建工程 0.77亿

     无形资产 1.11亿

其他资产 1.66亿

资产负债表
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由上表来看，公司负债表还是非常稳健的，手中类货币资产 14.8 亿，有息

负债 3.2 亿。资产中，应收和存货虽然不小，但是基本和营收增速还是匹配的。

公司商誉为 0，这意味着公司都是内生式增长的，每一步都是非常扎实稳健。 

2014 年~2018 年经营性现金流依次为 1.60 亿，2.04 亿，2.77 亿，4.52 亿，

4.05 亿。2018 年回款情况比其他年份稍差，应无大碍。 

2.经营情况及主要在售产品情况 

2.1 经营情况一览 

 

从这张表可以看出，公司工业收入为 24.3 亿，其中麻醉类 12.5 亿增 40%，

精神类 8.7 亿增 23.7%，神经及其他类 2.3 亿增~20%。工业毛利率比较稳定，原

料药和医药商业毛利率提升较多。 

2.2 主要在售产品情况 

先来看看公司在售产品线，摘自公司 2018 年年报 
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数据来源：公司 2018 年年报 

公司对在售产品具体数据几乎没有披露，根据查阅券商的研报，公司主要在

售产品和竞争厂家。 

先来看，麻醉药品种。 

 

 

分类 名称 17年样本 18H1样本 18H1增速 排名

恒瑞 国瑞 辰欣 扬子江 总额 总额 同比%

销售额:万 份额 份额 份额 份额 份额 7.34亿 4.06亿 12.45%

4411 10.87% 82.53% 5.92% 0.68% 0.00%

宜昌人福 国药集团 总额 总额 同比%

销售额:万 份额 份额 份额 4.63亿 4.06亿 48.78%

605.6 2.38% 90.31% 7.30%

宜昌人福 罗氏 九旭药业 总额 总额 同比%

销售额:万 份额 份额 份额 份额 1.42亿 0.80亿 13.99%

7377.6 92.22% 6.15% 0.69% 0.94%

贝朗 恒瑞 总额 总额 同比%

销售额:万 份额 份额 份额 1.25亿 0.70亿 16.40%

6878.9 98.27% 1.69% 0.03%

概述：恩华采取差异化竞争策略，由于依托咪酯疼痛感较低，在无痛胃镜等领域的增长很快。

阿斯利康 费森尤斯卡
西安力邦/
国瑞

广东嘉博/
贝朗

销售额:万 份额 份额 份额 份额 份额

右美托

咪定

瑞芬太

尼

咪达唑

仑

依托咪

酯

丙泊酚

概述：本次暴跌主因，4+7集采中被扬子江偷袭，中标价133元/0.2mg，价格波动较小。恒瑞出口转报，

恩华现在做一致性，共报了四个适应症。

37

恩华 17年

3

8

30

2

概述：太尼中芬太尼占比越来越小，现在瑞芬，舒芬(人福、德国企业2家)占比越来越大，阿芬人福和

恩华都在优先审评。很快恩华和人福都会具有太尼全系列的产品，市场在30亿+

概述：咪达唑仑的优势在于快速镇静和镇静期超过7天的患者，未来仍然有驱动力，ICU已经超过麻醉科

。恩华份额领先

概述：在两篇深度报告中，均未找到样本医院数据。丙泊酚是排名第二的超级重磅品种，仅次于地佐辛

40-50亿。份额基本在阿斯利康和费森尤斯卡手中，17年恩华在~4000万销售

18H1样本医院销售额 万元

占太尼份额提升至47.82%

恩华

恩华

恩华

恩华

麻

醉

药
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再来看一下，精神用药和神经用药情况。 

 

本次 4+7 集采中，右美托咪定和利培酮纳入。利培酮厂家较多，未来趋势不

好。右美是大品种，份额最大的恒瑞好像没有怎么跌，倒是恩华跌得稀里哗啦。

更多原因还是恩华基本都是仿制药，引进的创新药都是很早期的。 

3.研发投入与管线情况 

3.1 一致性评价和仿制药 

 

其中蓝色部分都是比较大品种，排名在 20 以内。 

分类 名称 17年样本 18H1样本 18H1增速 排名

大冢制药 康弘 上海上药 总额 总额 同比%

销售额:万 份额 份额 份额 份额 1.41亿 0.76亿 10.02%

165.6 2.17% 50.14% 32.32% 15.37%

概述：现在竞争态势很好，恩华份额较少，需要看未来集采的情况。

礼来 上海上药 总额 总额 同比%

销售额:万 份额 份额 份额 1.96亿 1.12亿 21.58%

1153 10.31% 59.33% 30.36%

概述：现在厂家只有三家，竞争态势很好。礼来占大头，需要看未来集采的情况。

杨森 强生 其他9家 总额 总额 同比%

销售额:万 份额 份额 份额 份额 份额 1.5亿 0.71亿 -5.16%

718 10.14% 36.24% 14.91% 38.71%

概述：4+7中华海的利培酮中标，这个品种总体处于缓慢萎缩中，竞争者较多

辉瑞 圣华曦 总额 总额 同比%

销售额:万 份额 份额 份额 份额 份额 0.34亿 0.11亿 -31.38%

518 45.25% 54.75% 0.00%

概述：下滑明显

北大医药 华素 总额 总额 同比%

销售额:万 份额 份额 份额 份额 份额 0.25亿 0.13亿 13.08%

1164 83.56% 15.78% 0.66%

概述：小品种

恒瑞 赛立克 广药所 总额 总额 同比%

销售额:万 份额 份额 份额 份额 0.45亿 0.24亿 12.95%

888 68.96% 31.73% 11.30% 0.00%

概述：抗癫痫药小品种，市场最大是40%的丙戊酸钠。未来升级品种普瑞巴林(辉瑞原研，赛维首仿，京

新18年获批)，恩华报产

85

91

69
神经

用药

阿立哌

唑

度洛西

汀

利培酮

齐拉西

酮

丁螺环

酮

加巴喷

丁

31

21

27

18H1样本医院销售额 万元

精

神

用

药

恩华

恩华

恩华

恩华

恩华

恩华

品种名称 排名 进度 竞争厂家

地佐辛 1 报产 扬子江独占。恩华和双鹤报产

奥氮平 6 报产 5家，豪森、礼来、华生等

舒芬太尼 9 优先审评 2家人福、德国

阿芬太尼 / 优先审评 与人福都是优先审评

盐酸羟考酮 13 报产 人福引进的大品种

氟哌噻吨/

美利曲辛
26 报产

帕利哌酮 45

戊乙奎醚 52 报产

普瑞巴林 62 报产 辉瑞原研，赛维首仿，京新18年获批

卡巴拉汀 83

佛吡汀 93
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地佐辛就要看 CFDA 会不会批了。即使地佐辛会处于医保重点监控名单中，

但是毕竟是 40-50 亿的市场，未来如果获批肉还是有得吃的。奥氮平竞争厂家 5

家，竞争态势一般。太尼内的舒芬太尼和阿芬太尼未来和宜昌人福分割市场，竞

争态势较好。 

一致性评价中，4 个重点品种（利培酮普通片、利培酮分散片、氯氮平片、

盐酸右美托咪定注射液）已报，利培酮普通片已通过一致性评价现场核查。 

3.2 创新药 

创新药主要来自国外引进，以下调表摘自方正证券卖方的报告（19-2-28） 

 

4.结语 

现在按照 18 年 5.25 亿净利，116.5 亿市值对应 22 倍 pe。若 19 年增 20%，

大概是 18.5 倍，无论怎么看，都是比较便宜的。 

恩华给我的感觉就是一家动作稍慢，但是稳扎稳打的一类企业。恒瑞被冠以

肿瘤药的龙头，而从销售的情况来看，十亿的产品 7 个，肿瘤 2 个造影 1 个，麻

醉 4 个全部 10 亿（分别是右美、七氟烷、阿曲库铵、酒石散）。 

恩华所处的细分行业虽然会受集采的影响，但是竞争者不多。麻醉药和精神

类用药从对比国外用量来看，仍然还有非常大的空间，相信恩华在下半程会有更

好的表现。 

 

 


