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人福医药（600079）： 

聚焦医药主业，麻醉药高增长持续可期 

公司调研动态                投资评级：买入               2010.7.14 

投资要点： 
近期，我们对人福医药进行了实地调研，首次给予公司“买入”的投资评级。 

q 公司将进一步聚焦于医药主业。近期公司出售华夏学院的全部股权，实现
了在教育产业的退出。随着房地产业务在 2012年之前完成结算，公司将进一步
聚焦医药主业，逐步形成以麻醉药为核心，计生药、安全套等多元化发展的医

药产业格局，并带动整体盈利能力的提升。 

q 麻醉药龙头地位巩固，高增长持续可期。子公司宜昌人福是国内麻醉药龙
头企业，也是公司的主要收入和利润来源，近年来保持了 40%以上的高增长。
由于精麻类药品受到国家严格监管，麻醉药定点生产企业只有宜昌人福、国药

集团和恩华药业三家，未来不会再增加，垄断的行业格局不会改变。考虑到公

司具有先发优势以及对原料药的掌控，宜昌人福的龙头地位不可动摇。我们继

续看好麻醉药的市场前景：一方面，随着医保体系的完善和医疗条件的提高，

我国手术量快速增长，手术用麻醉药增速在 30%左右；另一方面，麻醉药正逐
步向疼痛领域延伸，尤其在癌症镇痛领域推广十分迅速。综合来看，我们认为

公司麻醉药业务仍将保持 40%以上的高增长。 

q 多元化发展，争做细分领域的领导者。公司将围绕医药主业，打造多个具
有核心竞争力的领域。目前，葛店人福的计生药业务借助上海华联制药停产整

顿的契机，快速抢占市场份额，已经形成了与紫竹药业和仙琚制药三分天下的

局面，有望成为下一个“宜昌人福”；新疆维吾尔药业近年来增速超过 100%，
未来将发展目标定位于奇正藏药，已具备一定的做大做强的潜质；而人福普克

将定位于制剂出口基地，未来同样极具潜力。另外，不排除未来公司针对细分

领域的优势品种、项目或者公司进行收购的可能。 

q 产能瓶颈突破在望，普药销售有望恢复性增长。 2009 年定向增发后，
公司募投项目进展顺利，其中麻醉药注射剂小针项目已投产，冻干粉针也将于

今年底前投产；而计生药扩产项目由于需要GMP认证将推迟至明年中期投产。 
随着主导产品的产能问题在 2011年得到缓解，公司将继续推广普药，届时普
药销售有望实现了恢复性增长。 

q 房地产：最后的晚餐依旧丰盛。公司计划在 2012年之前完成当代国际花
园项目的交房结算，而后退出房地产业务。目前，项目尚剩余约 10万平方米
未交付，按照当前 5500-6000元/平的均价计算，未来三年可确认收入 5亿元
以上，预计每年可贡献利润约 5000万元，仍相当可观。 

q 盈利预测及投资评级 

我们预测人福医药 2010-2012 年 EPS 分别为 0.52 元、0.65 元和 0.91
元。随着非医药业务的退出，以麻醉药为核心的医药业务的高增长将进一步

提升公司的盈利能力，成长性比较明确，故我们首次给予人福医药“买入”

的投资评级，6-12个月目标价为 22.41元。我们认为，从长期来看，该股已
具备投资价值，短期提醒投资者注意 9月 1日增发限售股解禁带来的股价压
制因素，一旦下行将是一个建仓的良机。 

q 风险提示：麻醉药的营销风险；募投项目进展低于预期。 
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目标价：      22.41元 
当前股价：      16.12元 
评价调整：           首次 
  
基本信息  
上证综指         2450.29 
总股本       471,585,686 
流通股本      325,245,176 
EPS(ttm)        0.4970 
PE(ttm)           32.43 
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公司将进一步聚焦于医药主业 

近期公司出售了华夏学院的全部股权，实现了在教育产业的退出，聚焦医药主业的

发展战略进一步明晰。随着房地产业务在 2012 年之前完成结算，公司将逐步形成
以麻醉药为核心，计生药、安全套等业务多元化发展的医药产业格局。我们预计，

到 2013年，公司高增速、高毛利率的医药业务的收入占比将从 2009年的 83%上
升至 99%以上，从而带动整体盈利能力的提升。 

图 1 公司医药业务的收入占比预测 图 2 2009公司医药业务增速和毛利率均高于整体水平 
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数据来源：湘财证券研究所预测 数据来源：Wind，湘财证券研究所预测 

 

麻醉药龙头地位巩固，高增长持续可期 

子公司宜昌人福是国内麻醉药龙头企业，也是公司的主要收入和利润来源，其中麻

醉药业务近年来保持了 40%以上的高增长，主导产品为芬太尼系列（包括芬太尼、
舒芬太尼和瑞芬太尼三种）。 

图 3 我国 PCI手术年病例数以及增速 

2009年各子公司收入构成
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数据来源：湘财证券研究所 

精麻类药品的生产和流通都受到国家的严格监管，生产企业的数量具有行政限制。

前期麻醉药定点生产企业由宜昌人福一家扩充至宜昌人福、国药集团和恩华药业三

家，目前企业数量已达到行政规定的上限，未来将不会再增加，垄断的行业格局不

会改变。据了解，国药集团将获得芬太尼制剂的生产批件，而恩华药业则获得芬太
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尼原料药和瑞芬太尼制剂的生产批件，预计在 2011 年可投产。相较之下，公司在
麻醉药领域具有先发优势，凭借 10 多年的行业积累，已具备成熟的销售渠道，这
不是新进入者短期内可以达到的；而且公司对芬太尼系列的原料药具有掌控能力，

因此宜昌人福在麻醉药领域的龙头地位不可动摇。 

公司的主导产品芬太尼系列由于具有良好的麻醉镇痛效果和低成瘾性的特点，近年

来保持较快的增速。我们继续看好公司麻醉药的发展，主要基于两点理由： 

1） 随着医保体系的完善和医疗条件的提高，我国手术量快速增长。以 PCI手术为
例，年病例数保持了 30%左右的高增长。相应地，目前手术用麻醉药增速也在
30%左右； 

图 4 我国 PCI手术年病例数以及增速 
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数据来源：湘财证券研究所 

2） 麻醉药正逐步向疼痛领域延伸，包括癌症镇痛、分娩镇痛以及骨科镇痛等。疼
痛治疗本来就属于麻醉科下属疼痛亚专业，在美国疼痛学会的会员中有 82%具
有麻醉科专科医师执照，而我国疼痛治疗的发展相对滞后。目前我国对疼痛治

疗逐步重视，尤其是随着临终关怀观念的加强，中晚期癌症患者疼痛治疗的市

场空间十分巨大。 

综合来看，我们认为公司麻醉药业务仍将保持 40%以上的高增长。 

从主要产品来看： 

1） 公司生产的芬太尼注射液作为基本药物独家品种，将受益于农村市场的放量。
而且国家将在主要行政县选择一家以上的县级医院重点加强手术能力，由此将

带动芬太尼等基础麻醉药的放量。 
2） 舒芬太尼制剂国内目前只有两家企业在销售，另一家是北京协和药业代理的德
国进口产品，市场份额大约平分秋色。相对而言，公司产品具有价格优势和营

销渠道优势，未来市场份额将逐步向公司倾斜。 
3） 目前公司独家生产瑞芬太尼制剂，且具有原料药的控制权。瑞芬太尼作为全麻
类药物的高端品种，具有半衰期短、无蓄积的优点，终端目前以三甲医药为主，

未来将逐步渠道下沉，市场空间仍然巨大。尽管恩华药业即将获得制剂批件，

但考虑到瑞芬太尼属于增量市场，且原料药仍由公司控制，未来两者不会发生

明显的竞争关系。 

http://www.xcsc.com
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综上所述，我们认为，公司以芬太尼系列为代表的麻醉药业务仍处于市场主导地位，

可以维持市场增速，即保持 40%以上的高增长。 

 

多元化发展，争做细分市场的领导者 

公司将围绕医药主业，打造多个具有核心竞争力的领域，争做细分市场的领导者。 

从子公司层面来看，葛店人福最有希望。目前，葛店人福主营计生药业务，主导产

品为米非司酮，公司借助上海华联制药停产整顿的契机，快速抢占市场份额，已经

形成了与紫竹药业和仙琚制药三分天下的局面，加之米非司酮配套用药米索前列醇

片的推出以及紧急避孕药的快速增长，未来有望成为下一个“宜昌人福”。 

新疆维吾尔药业在股权关系理顺后，加大了投入，近年来增速超过 100%，未来将
发展目标定位于奇正藏药，已具备一定的做大做强的潜质。 

而人福普克将定位于国外终端大客户的制剂生产出口基地，实现自有药证产品的生

产，毛利率会高于普通的 OEM 业务。目前公司已初步进行了北美渠道的构建，计
划 3年内实现盈利，未来同样极具潜力。 

另外，不排除未来公司外延式并购的可能性。公司在年报中明确提到“主动寻找有

并购意向、专业特色和特色资源的医药企业和医药项目，有选择地进入有一定进入

壁垒的，未来一段时间内竞争并不激烈的医药市场细分领域，继而发展成为市场领

先者”。 

我们认为，无论是内生式发展还是外延式扩张，公司争做细分市场领导者的发展战

略是符合公司目前现状的，有利于公司集中力量办大事，未来出现第二个、第三个

“宜昌人福”是完全有可能的。 

 

产能瓶颈突破在望，普药销售有望恢复性增长。 

2009年定向增发后，公司募投项目进展顺利，其中麻醉药注射剂小针项目已投产，
冻干粉针也将于今年底前投产；而计生药扩产项目由于需要 GMP认证将推迟至明
年中期投产。届时，以芬太尼系列和米非司酮为代表的公司主导产品的产能瓶颈

将得到有效突破。 

表 1 公司非公开增发生产类募投项目的进展情况   
项目 投产时间 

麻醉药冻干粉针 2010年底 宜昌人福药业有限责任公司麻醉药注射

制剂建设项目  麻醉药注射小针 2010年中期 
湖北葛店人福药业有限责任公司计生药制剂车间扩产项目  2011年中期 
武汉人福药业有限责任公司异地搬迁 GMP改造项目 2011年中期 
数据来源：湘财证券研究所   

随着主导产品的产能问题在 2011年得到缓解，公司将继续推广普药，宜昌人福的
普药产能将得到恢复，同时武汉人福有望在 2011年完成搬迁 GMP改造项目，届
时普药销售有望实现了恢复性增长。 
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房地产：最后的晚餐依旧丰盛 

公司计划在 2012 年之前完成当代国际花园项目的交房结算，而后退出房地产业
务。目前，项目尚剩余约 10万平方米未交付，按照当前 5500-6000元/平的均价
计算，未来三年可确认收入 5亿元以上，预计每年可贡献利润约 5000万元，即贡
献 EPS 0.11元，仍相当可观。 

 

盈利预测及投资评级 

表 1 分产品营收预测表 
单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 1330.21 1734.10 2386.07 3131.44 
营业成本 624.03 734.95 975.34 1219.87 
毛利率 53.09% 57.62% 59.12% 61.04% 

     
药品收入 948.24 1330.60 1930.37 2610.77 
增速 41.49% 40.32% 45.07% 35.25% 
毛利率 61.58% 63.50% 64.32% 66.00% 
成本 364.31 485.69 688.73 887.74 

     
麻醉药 450.19 675.28 1012.92 1418.08 
增速 49.87% 50.00% 50.00% 40.00% 
毛利率 88.00% 89.00% 89.00% 89.00% 
成本 54.00 83.59 125.79 155.92 

     
生育调节药 101.39 141.95 198.73 258.35 
增速 45.38% 40.00% 40.00% 40.00% 
毛利率 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 
成本 30.42 42.58 59.62 77.50 

     
维吾尔民族药 50.13 80.21 112.29 145.97 
增速 65.94% 60.00% 40.00% 40.00% 
毛利率 45.00% 45.00% 45.00% 45.00% 
成本 27.57 44.11 61.76 80.29 

     
其他药品 346.53 433.17 606.43 788.36 
增速 28.41% 25.00% 40.00% 30.00% 
毛利率 27.19% 27.19% 27.19% 27.19% 
成本 252.32 315.40 441.56 574.03 

     
安全套 160.98 201.23 251.53 314.41 
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增速 23.91% 25.00% 25.00% 25.00% 
毛利率 34.77% 33.77% 32.77% 32.27% 
成本 105.01 133.27 169.11 212.96 

     
房地产 83.53 183.33 183.33 183.33 
增速 -2.65% 119.49% 0.00% 0.00% 
毛利率 45.79% 45.00% 45.00% 45.00% 
成本 45.28 100.83 100.83 100.83 

     
其他收入 137.46 18.94 20.84 22.92 
增速 -0.71% -86.22% 10.00% 10.00% 
毛利率 20.40% 20.00% 20.00% 20.00% 
成本 109.43 15.15 16.67 18.34 

数据来源：湘财证券研究所预测 

我们预测人福医药 2010-2012年 EPS分别为 0.52 元、0.65元和 0.91元。随着
非医药业务的退出，以麻醉药为核心的医药业务的高增长将进一步提升公司的盈

利能力，成长性比较明确。我们以 2010年业绩为估值基准，其中房地产业务 EPS
为 0.11元，按照目前房地产板块 2010年市盈率中值 16.68计算；而医药业务 EPS
为 0.41元，参考了类似上市公司的估值水平（恩华药业 55倍，仙琚制药 45倍），
按照 50倍 PE计算，我们认为人福医药 6-12个月目标价为 22.41元，首次给予
公司“买入”的投资评级。我们认为，从长期来看，该股内在价值明确，已具备

投资价值，短期提醒投资者注意 9月 1日增发限售股解禁带来的股价压制因素，
一旦下行将是一个良好的建仓机会。 
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E  会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 2050 2333 2874 3468  营业收入 1330 1734 2386 3131 

  现金 594 666 799 959  营业成本 624 735 975 1220 

  应收账款 262 386 464 598  营业税金及附加 15 20 27 36 

  其他应收款 253 342 404 530  营业费用 345 449 618 811 

  预付账款 365 257 309 371  管理费用 155 203 291 397 

  存货 537 659 867 970  财务费用 39 18 17 22 

  其他流动资产 40 23 31 41  资产减值损失 11 15 22 27 

非流动资产 1258 1036 1037 1034  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 609 310 310 310  投资净收益 126 69 20 21 

  固定资产 383 455 470 477  营业利润 267 363 456 639 

  无形资产 65 62 59 55  营业外收入 19 6 6 6 

  其他非流动资产 200 210 198 192  营业外支出 6 6 6 6 

资产总计 3308 3369 3911 4502  利润总额 280 363 456 639 

流动负债 1185 980 1159 1238  所得税 30 54 68 96 

  短期借款 554 369 572 629  净利润 251 308 387 543 

  应付账款 125 148 196 245  少数股东损益 49 64 80 112 

  其他流动负债 506 463 391 363  归属母公司净利润 201 245 307 431 

非流动负债 42 19 18 18  EBITDA 346 415 512 704 

  长期借款 14 -10 -10 -10  EPS（元） 0.43 0.52 0.65 0.91 

  其他非流动负债 28 29 28 28       
负债合计 1227 998 1177 1256  主要财务比率     
 少数股东权益 325 388 469 581  会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 472 472 472 472  成长能力  

  资本公积 738 738 738 738  营业收入 29.9% 30.4% 37.6% 31.2%

  留存收益 547 773 1055 1456  营业利润 127.0% 35.7% 25.7% 40.2%

归属母公司股东权益 1756 1982 2265 2665  归属于母公司净利润 157.6% 21.5% 25.6% 40.2%

负债和股东权益 3308 3369 3911 4502  获利能力  

      毛利率(%) 53.1% 57.6% 59.1% 61.0%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 15.1% 14.1% 12.9% 13.8%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 11.5% 12.3% 13.6% 16.2%

经营活动现金流 155 67 -8 175  ROIC(%) 20.9% 20.1% 19.6% 22.9%

  净利润 251 308 387 543  偿债能力  

  折旧摊销 40 34 39 43  资产负债率(%) 37.1% 29.6% 30.1% 27.9%

  财务费用 39 18 17 22  净负债比率(%) 47.09% 35.98% 47.74% 49.32%

  投资损失 -126 -69 -20 -21  流动比率 1.73 2.38 2.48 2.80 

营运资金变动 -62 -208 -436 -421  速动比率 1.27 1.71 1.73 2.01 

  其他经营现金流 13 -17 5 9  营运能力  

投资活动现金流 -66 260 -20 -20  总资产周转率 0.45 0.52 0.66 0.74 
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  资本支出 118 110 40 40  应收账款周转率 5 5 6 6 

  长期投资 -96 -304 0 0  应付账款周转率 4.68 5.39 5.68 5.54 

  其他投资现金流 -45 67 20 20  每股指标（元）  

筹资活动现金流 378 -255 161 4  每股收益(最新摊薄) 0.43 0.52 0.65 0.91 

  短期借款 -154 -184 203 57  每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 0.14 -0.02 0.37 

  长期借款 -24 -24 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.72 4.20 4.80 5.65 

  普通股增加 83 0 0 0  估值比率  

  资本公积增加 482 0 0 0  P/E 20.20 16.63 13.24 9.44 

  其他筹资现金流 -8 -46 -41 -53  P/B 2.32 2.05 1.80 1.53 

现金净增加额 466 72 133 160   EV/EBITDA 8 7 6 4 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节
和修改。 
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