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人福医药（600079）： 

股权激励彰显公司未来发展信心，高成长明确 

公司研究快报               投资评级：买入               2011.02.21 

事件：公司公告首期股权激励计划草案，计划对 8 位高管和 65 名公司及子公

司的核心技术（业务）人员授予 2300 万股限制性股票，占已发行总股本的 4.88%。

股票授予价格为 20.07 元，为公告前 20 日交易均价的 90%。 

投资要点： 

 股权激励规模大，覆盖范围广，保证激励效果。本次股权激励预计授予

股票 2300 万股，占公司已发行总股本的 4.88%，按照当前股价计算市值为 5.38

亿元，股权激励的规模在 2011 年以来公布的上市公司股权激励草案中名列前

茅。而且本次股权激励覆盖 8 名高管和 65 名公司和子公司的核心技术和业务人

员，激励的范围较广。考虑人福医药是一家控股型企业，子公司的经营状况直

接决定了公司的业绩，因此将股权激励的范围延伸至子公司核心人员是十分有

必要的，加之股权激励的规模较大，有利于调动公司内部的积极性，激励效果

具有保证。随着股权激励的落实，公司有望建立一套贯穿上下的激励机制和薪

酬体系，推动公司业绩的持续增长。 

 股票授予价格和股票解锁的业绩考核条件较高，彰显公司未来发展信

心。本次股权激励授予价格为 20.07 元，为公告前 20 日交易均价的 90%，折

扣率不高；股票解锁的业绩考核条件为 2011-2013 年公司归属于母公司净利润

分别不低于 2.70、3.25 和 3.90 亿元，且以扣除非经常性损益的净利润与不扣

除非经常性损益的净利润二者孰低者作为计算依据，那么相对 2009 年 1.11 亿

元的基数，至少分别增长 143%、193%和 251%，业绩考核条件设置较高。从

这两方面来看，公司管理层对公司未来发展充满信心。 

 股权激励调动管理层积极性，未来高成长明确。公司目前正处于实施“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”战略的关键时

期，除宜昌人福的麻醉药业务保持持续高景气外，公司急需寻找的业绩的第二

支点。本次股权激励将充分调动公司管理层以及核心人员的积极性，考虑到葛

店人福的计生药、人福普克的制剂出口等均具有良好的发展前景，在公司上下

的共同努力，有望成为又一个“宜昌人福”，成为公司高成长的新引擎。  

 盈利预测及投资评级：  

假设股票授予日股价与当前股价一致，那么股权激励成本约为 7682 万元，将

在三年内按比例摊销入管理费用；按照华夏学院的转让收益计入 2011 年业绩

计算，我们修正了人福医药的盈利预测，按照股权激励之后的股本摊薄，预计

人福医药 2010-2012 年 EPS 分别为 0.46 元、0.69 元和 0.88 元。随着非医药

业务的退出，公司以麻醉药为核心的医药业务的高增长性得以凸显，而股权激

励从公司内部层面为高成长保驾护航，公司未来成长性进一步明确，故我们维

持给予人福医药“买入”的投资评级，6-12 个月目标价为 31 元。 

 风险提示：股权激励草案未获准；麻醉药的营销风险。 
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表 1 2011 年以来公布的上市公司股权激励草案比例 

公司 股权激励的规模（亿元） 股权激励占总股本的比例 

人福医药 5.38 4.88% 

TCL 集团 3.44 2.03% 

湘鄂情 3.01 4.65% 

青岛海尔 2.94 0.81% 

阳光城 2.78 5.90% 

华孚色纺 2.78 3.60% 

传化股份 2.13 4.74% 

四方股份 1.78 1.65% 

天地科技 1.32 0.56% 

九阳股份 0.70 0.56% 

华业地产 0.59 1.24% 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

表 2 人福医药股权激励授予对象列表  

序号 姓名 职位 拟分配的数量（万股） 占本次授予总额的比例 占股本总额的比例 

1 王学海  董事长  120 5.22% 0.25% 

2 李杰  董事、总经理  120 5.22% 0.25% 

3 邓霞飞  董事、副总经理  70 3.04% 0.15% 

4 吴亚君  副总经理、财务总监  80 3.48% 0.17% 

5 徐华斌  副总经理  70 3.04% 0.15% 

6 李名学  副总经理  70 3.04% 0.15% 

7 杜文涛  副总经理  70 3.04% 0.15% 

8 刘毅  副总经理、董事会秘书 70 3.04% 0.15% 

9 核心技术与业务人员（共 65 名）  1630 70.87% 3.46% 

合计 2300 100.00% 4.88% 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

表 3 人福医药股权激励股票解锁安排及业绩考核条件 

解锁安排 公司业绩考核条件 解锁比例 

授予日 1 年之后 2011 年营业收入不低于 30 亿元，净利润不低于 2.70 亿元 40% 

授予日 2 年之后 2012 年营业收入不低于 40 亿元，净利润不低于 3.25 亿元 30% 

授予日 3 年之后 2013 年营业收入不低于 50 亿元，净利润不低于 3.90 亿元 30% 

注：净利润是指归属于母公司的净利润，且以扣除非经常性损益的净利润与不扣除非经常性损益的净利润二者孰低者作为计算依据 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 
 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元
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会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 2050 3377 3535 4176  营业收入 1330 1729 2372 3224 

  现金 594 1636 1394 1311  营业成本 624 782 1070 1470 

  应收账款 262 384 460 633  营业税金及附加 15 22 30 40 

  其他应收款 253 341 401 545  营业费用 345 403 536 715 

  预付账款 365 257 309 371  管理费用 155 182 255 322 

  存货 537 736 939 1274  财务费用 39 28 35 41 

  其他流动资产 40 22 31 42  资产减值损失 11 7 8 10 

非流动资产 1258 1036 1085 1128  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 29 69 29 

  固定资产 383 455 509 556  营业利润 267 334 506 655 

  无形资产 65 62 59 55  营业外收入 19 15 15 15 

  其他非流动资产 200 210 208 207  营业外支出 6 6 6 6 

资产总计 3308 4413 4620 5304  利润总额 280 343 515 664 

流动负债 1185 1579 1418 1640  所得税 30 51 77 100 

  短期借款 554 956 806 967  净利润 251 292 438 564 

  应付账款 125 157 215 295  少数股东损益 49 62 96 127 

  其他流动负债 506 466 397 378  归属母公司净利润 201 229 342 437 

非流动负债 42 19 18 18  EBITDA 346 396 581 743 

  长期借款 14 -10 -10 -10  EPS（元） 0.43 0.46 0.69 0.88 

  其他非流动负债 28 29 28 28       
负债合计 1227 1598 1436 1659  主要财务比率     

 少数股东权益 325 387 483 610  会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 472 495 495 495  成长能力  

  资本公积 738 1176 1176 1176  营业收入 29.9% 30.0% 37.1% 35.9%

  留存收益 547 757 1030 1364  营业利润 127.0% 25.0% 51.5% 29.4%

归属母公司股东权益 1756 2428 2701 3035  归属于母公司净利润 157.6% 13.9% 48.9% 27.8%

负债和股东权益 3308 4413 4620 5304  获利能力  

      毛利率(%) 53.1% 54.8% 54.9% 54.4%

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 15.1% 13.3% 14.4% 13.5%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 11.5% 9.5% 12.7% 14.4%

经营活动现金流 155 38 33 -39  ROIC(%) 20.9% 18.4% 21.5% 20.8%

  净利润 251 292 438 564  偿债能力  

  折旧摊销 40 34 41 47  资产负债率(%) 37.1% 36.2% 31.1% 31.3%

  财务费用 39 28 35 41  净负债比率(%) 47.09% 59.22% 55.44% 57.72%

  投资损失 -126 -29 -69 -29  流动比率 1.73 2.14 2.49 2.55 

营运资金变动 -62 -270 -416 -673  速动比率 1.27 1.67 1.83 1.77 

  其他经营现金流 13 -17 5 11  营运能力  

投资活动现金流 -66 220 -21 -61  总资产周转率 0.45 0.45 0.53 0.65 

  资本支出 118 110 90 90  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 5.54 5.76 5.77 

  其他投资现金流 -45 27 69 29  每股指标（元）  

筹资活动现金流 378 783 -253 18  每股收益(最新摊薄) 0.41 0.46 0.69 0.88 

  短期借款 -154 403 -150 161  每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 0.08 0.07 -0.08 

  长期借款 -24 -24 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.55 4.91 5.46 6.14 

  普通股增加 83 23 0 0  估值比率  

  资本公积增加 482 439 0 0  P/E 35.08 30.80 20.68 16.18 

  其他筹资现金流 -8 -57 -103 -144  P/B 4.02 2.91 2.62 2.33 

现金净增加额 466 1042 -242 -83  EV/EBITDA 18 16 11 8 
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分析师声明： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

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。 
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