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投资要点  

 公司目前的医药主业包括：宜昌人福的麻醉药业务、湖北葛店的计生药业

务、安全套业务以及新疆维吾尔制药的维药业务，其中对公司业绩贡献最

大的麻醉药业务。其他非医药主业包括房地产和教育投资 

 

 公司 08 年实现营业收入 10.24 亿元，同比增长 44.44%。其中医药产业实

现营业收入 8 亿元，同比增长 39.26%，增长主要靠麻醉药和计生药拉动，

医药占主业的比重达到了 78.13%。实现归属母公司所有者净利润 7819.76

万元，同比增长了 15.64%。利润增长的速度低于收入增长的速度主要是

对国际花园房地产项目以及天风证券权益法核算的投资收益减少所致。由

于公司加大了销售投入的力度，销售费用有所增加，从 07 年 19.49%增加

到 08 年的 21.21% 

 

 公司表示，芬太尼作为成熟的麻醉药产品，亦是国际上主流的麻醉药品种，

阵痛作用强，成瘾性低，预计进基本药物目录不成问题，公司倾向于将价

格最低的芬太尼进基本药物目录，来促进销量的提升，高端的产品仍然维

持高价格，二三线以下的城市将借助新农合和国家推进基本药物目录的机

遇取得增长，鉴于公司在麻醉药领域的龙头地位以及进入基本药物目录对

产品上量的贡献，我们认为未来三年维持 30%-40%的高速增长 

 

 公司控股 94.65%的湖北葛店人福是我国计生药品产品国内四大定点厂商

之一，08 年实现主营收入近 7000 万元，同比增长 103.38％，预计 09 年

销售会过亿，并逐渐成为公司利润新的驱动点。 

 

 我们预计人福科技 09 年、10 年 EPS 分别为 0.25 元、0.34 元，当前股价

相对于 09 年、10 年 EPS 分别为 34.92 倍、25.68 倍。我们看好公司在麻

醉药领域的龙头价值以及公司在计生药领域的增长前景，给予公司 6 个月

10.04 元的目标价，相对于当前 8.73 元的股价仍有 15%的涨幅，给予 “增

持”评级。 
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6 个月目标价位 10.04 元 
升值潜力(%) 15 
目标价确定日期： 2009-7-29 

 
重要数据 

总股本(亿股） 3.89 

流通股本(亿股) 3.25 

总市值(亿元) 33.96 

流通市值(亿元) 28.37 

 
 
市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 5.82 -3.97 

3 个月 10.38 -21.96 

6 个月 61.01 -3.08 

 

 

个股相对上证综指走势图 
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 公司基本情况 

公司前身为当代生物化学技术研究所，1997 年上市，上市后公司涉猎了

医药、房地产、教育投资等多项业务，发展思路不够清晰，公司自 06 年开始

逐渐收缩了在其他领域的投资，集中精力发展医药主业。公司目前的医药主业

包括：宜昌人福的麻醉药业务、湖北葛店的计生药业务、安全套业务以及新疆

维吾尔制药的维药业务，其中对公司业绩贡献最大的麻醉药业务。其他非医药

主业包括房地产和教育投资。 

 

 08 年经营情况分析 

公司 08 年实现营业收入 10.24 亿元，同比增长 44.44%。其中医药产业实

现营业收入 8 亿元，同比增长 39.26%，增长主要靠麻醉药和计生药拉动，医

药占主业的比重达到了 78.13%。实现归属母公司所有者净利润 7819.76 万元，

同比增长了 15.64%。利润增长的速度低于收入增长的速度主要是对国际花园

房地产项目以及天风证券权益法核算的投资收益减少所致。由于公司加大了销

售投入的力度，销售费用有所增加，从 07 年 19.49%增加到 08 年的 21.21%。 

从公司 08 年情况来看，医药主业特别是麻醉药和计生药增长明显，鉴于

在这两个领域的管制体制，未来医药主业维持较高的增速问题不大，曾经占收

入比例较大的房地产业务公司表示将在未来 3年内退出，预计最近三年对公司

的收入和利润影响较大，制约公司短期业绩增长。 

 

 麻醉药领域龙头公司，有望保持高速增长 

公司控股 70%的宜昌人福药业有限公司为我国麻醉药定点生产企业，08

年贡献利润 7000 多万，为利润的主要来源，主要产品为芬太尼系列，包括瑞

芬太尼、舒芬太尼、芬太尼（原料药和制剂批文），其中芬太尼为国内独家、

瑞芬太尼为二类新药，首仿药也是独家品种，三者 08 年销量分别为 1.15 亿、

0.58 亿、1.05 亿，除此之外尚有杜冷丁等产品，行业年增长速度在 30-40%，

公司 08 年在麻醉药领域的增速为 35%，据统计我国麻醉药人均使用量仅为美

国的 1%。芬太尼是国际市场上 70 年代开始流行的成熟的产品，具有镇痛效果

高、成瘾性小的特点，毛利率在 70-80%，公司占有麻醉药市场 40%左右的市场

份额，产品覆盖了大部分三甲以上的医院，新的设计产能在 1亿只左右，解决

公司未来 5年对产能的要求。恩华药业去年拿到了芬太尼一个制剂的生产批文

（但没有原料药的批文），公司亦取得了恩华主打产品咪达唑仑的生产批文，

双发在市场开拓方面达成了一定的共识，避免了恶性竞争。 

公司表示，芬太尼作为成熟的麻醉药产品，亦是国际上主流的麻醉药品种，

阵痛作用强，成瘾性低，预计进基本药物目录不成问题，公司倾向于将价格最



                                                             东海证券研究所 公司研究          

网址：http://www.longone.com.cn          电话：(86-21)50586660 转 8638           传真：(86-21)50819897          E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 
 

低的芬太尼进基本药物目录，来促进销量的提升，高端的产品仍然维持高价格，

二三线以下的城市将借助新农合和国家推进基本药物目录的机遇取得增长。同

时芬太尼还在做 FDA 认证，未来有望面向美国市场出口。鉴于公司在麻醉药领

域的龙头地位以及进入基本药物目录对产品上量的贡献，我们认为未来三年维

持 30%-40%的高速增长。 

 

 计生类药品情况 

公司的计生类药品主要包括公司控股 94.65%的湖北葛店人福和控股 90%

的天津中生乳胶有限公司。 

葛店人福是我国计生药品产品国内四大定点厂商之一（其余三家为北京紫

竹制药、浙江仙居、上海华联）。其中上海华联由于产品质量事故被吊销资质，

空出近 2亿的市场份额，在此基础上公司计生类药物（流产用药）米非司酮实

现了高速增长，上海华联被吊销的资质通过政府公关又恢复了，虽然其丢失的

市场预计将不易恢复，但公司要保持去年的增长也绝非易事。公司销售目前主

要集中在华中、华南和华东。葛店人福 08 年实现主营收入近 7000 万元，同比

增长 103.38％，预计 09 年销售会过亿，并逐渐成为公司利润新的驱动点。 

安全套业务去年实现销售收入 1.30 亿元，同比增长 70%，但由于汇率变

动以及橡胶等原料涨价等因素，公司安全套业务为亏损约 400 多万。国内定点

生产 7-11 家左右，年采购量在 10-15 亿只。公司设计产能 6 亿只，政府采购

部分在 2-3 亿只，每只采购价格 1毛钱左右，基本不赚钱，国外代工部分占其

产量的三分之一左右，利润微薄，自销的部分比例很小。公司表示近年由于橡

胶等原料成本下降及国家采购价格的略微提高，情况有所好转，但是盈利能力

依然不佳。公司近两年通过收购上海飞盾、广州康为、东莞骏文的股权，逐步

扩大安全套的销售渠道，未来将通过创立自有品牌的方式增强安全套产品的赢

利能力。 

 

 维药在新医改下有一定的机会，需要较长的市场导入期 

公司持股 55%的新疆维吾尔制药有限公司生产维药 20 多个产品，包括数

个国内独家产品和国家中药保护产品长，其中玫瑰花糖膏、复方木尼孜其颗粒

属国内独家生产产品；祖卡木颗粒、复方斯亚旦生发酊、复方斯亚旦生发油属

于国药中药保护品种。新医改有望增加中药以及民族药的生存空间，但由于维

药市场不规范，预计培育期较长，未来将实现平稳的增长。 

 

 房地产、教育投资情况 

公司目前公司正在开发的项目包括“当代国际花园”三期、“当代光谷智
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慧城”五期，拟开发的项目为“当代国际花园”四、五期，预计在 2011 年前

完成房地产开发。当代国际花园三期位于武汉核心地段，周围房价在 5000 元/

平左右，基本地价在 1000 元/平左右，利润空间较大。 

公司于 04 年、07 年投资了武汉理工大学华夏学院和广西漓江师范学院，

目前贡献收益的为华夏学院。其中华夏学院拥有学生 1 万名左右，学费 1.2

万/年，运作较为成功，分数线比一般三本要高，师资来自武汉理工大学以及

部分社会招聘，成本在 80%左右，收益稳定，08 年贡献投资收益 1800 万。漓

江师范学院投资 1858 万，由于刚刚成立，还未贡献投资收益。公司表示这块

业务将在合适的时机以合适的方式剥离出去。 

 

 增发聚焦医药主业 

公司自 06 年开始逐渐收缩房地产等领域的业务，聚集精力做大医药业务，

非主业项目主要是房地产和教育投资，其中房地产公司表示开发完现有的楼盘

将会退出，教育投资主要是武汉理工大学华夏学院和广西漓江师范学院，将会

选择适当的时机退出。 

 

表 1：人福科技本次增发项目 

项目名称 必要性 项目全部达产后规模 
预计投资金

额（万元）

投资回收期

（年） 

宜昌人福麻醉药注射制

剂建设项目 

国家 GMP 规范的变动、冻

干产能已饱和 

建设年产2,000万瓶冻干及1.5亿支小针的注

射制剂车间 
13242.78 4.46 

葛店人福计生药制剂车

间扩产项目 
目前产能无法满足需求 新建年产 4,000 万片（粒）计生药生产车间 5007.50 4．60 

武汉人福异地搬迁GMP改

造项目 

目前设备陈旧无法满足销

售规模需求 

1、年产 3000 万支冻干粉针生产线 

2、年产 5000 万支小容量注射剂生产线 

3、年产 1500 万粒栓剂生产线 

4、年产 400 万瓶口服液生产线 

5、年产 4000 万粒胶囊剂、1000 万片片剂、1000

万袋颗粒剂固体制剂生产线 

8059 5．46 

医药物流中心建设项目 
GSP 达标及认证的要求、

战略布局的需要 

新建现代化仓库及辅助设施面积 12,380 平方

米 
8042.96 7．40 

医药工程研发中心及中

试基地建设项目 
战略发展的需要 新建主体建筑面积为8,000平方米的研发大楼 8017  

偿还银行贷款 改善公司财务结构 资产负债率（母公司）降低至 50.10％ 6000  

资料来源：公司非公开发行 A股预案、东海证券研究所 

 

 

 

 



                                                             东海证券研究所 公司研究          

网址：http://www.longone.com.cn          电话：(86-21)50586660 转 8638           传真：(86-21)50819897          E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 
 

 盈利预测 

表 2：人福科技盈利预测表   单位：亿元 

主要财务指标 2008 年 2009 年 2010 年 

营业收入 10.2437 12.2924 15.3655 

增长率（%） 44.44% 20% 25% 

减：营业成本 5.3459 6.1696 7.5583 

营业毛利 4.8978 6.1228 7.8072 

   毛利率(%) 47.81% 49.81% 50.81% 

减：营业税金及附加 0.1171 0.1405 0.1756 

销售费用 2.1731 2.7306 3.5663 

管理费用 1.2817 1.5381 1.9226 

财务费用 0.6068 0.7282 0.9103 

  费用率（%） 39.65% 40.65% 41.65% 

 资产减值损失 0.0423 0.0508 0.0603 

投资净收益 0.5004 0.5004 0.7506 

营业利润 1.1773 1.435 1.9227 

营业外收入 0.0604 0.0725 0.0906 

营业外支出 0.0629 0.0755 0.0944 

利润总额 1.1749 1.432 1.9189 

减：所得税 0.1561 0.1903 0.2550 

   实际所得税负比率(%) 13.29% 13.29% 13.29% 

少数股东损益 0.2368 0.2842 0.3553 

归属母公司所有者的净利润 0.7820 0.9575 1.3086 

   增长率(%) 12.62% 22.44% 36.66% 

   净利润率(%) 7.63% 7.79% 8.52% 

每股收益 0.20 0.25 0.34 

 

重要假设： 

1、 营业收入整体增长 20%，其中医药增长 30%，房地产减少 30%； 

2、 由于规模扩大及原材料成本的下降，毛利率提升 2个百分点； 

3、 公司在加强销售导致销售费用率增加 1个百分点，管理费用率、财务

费用率维持 08 年水平。 

4、 投资净收益维持不变，实际所得税税负比率维持不变。 

在上述假设的基础上，我们预计人福科技 09 年、10 年 EPS 分别为 0.25

元、0.34 元，当前股价相对于 09 年、10 年 EPS 分别为 34.92 倍、25.68 倍。

我们看好公司在麻醉药领域的龙头价值以及公司在计生药领域的增长前景，给

予公司 6个月 10.04 元的目标价，相对于当前 8.73 元的股价仍有 15%的涨幅，

给予 “增持”评级。 
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 风险提升 

1、 产品进入基本药物目录降价的风险； 

2、 房地产业务减少对于利润的影响； 

3、 大股东持股比例不高，减持的风险。 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

袁舰波：东海证券医药行业高级分析师，南京大学理学学士，复旦大学 MBA，拥有 13 年的医药及证券行业从业经

历，具备丰富的营销、管理及证券分析经验，对企业的核心竞争能力和投资价值具有独到的研究。 

重点跟踪公司：益佰制药、康缘药业、升华拜克、现代制药、仁和药业、双鹭药业、上海医药等。 
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