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6－12 个月目标价： 35.00 元 

当前股价： 22.50 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2709.95 

总股本(百万) 472 

流通股本(百万) 398 

流通市值(亿) 90 

EPS（TTM） 0.49 

每股净资产（元） 4.94 

资产负债率 45.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

人福医药 3.12 -6.41 -20.91 

上证综合指数 -7.37 -5.86 -5.63 
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相关报告 
《人福医药-年报符合预期，麻醉品将延续

高增长，生物制品及制剂出口投资值得关

《人福医药-股权激励方案出台，有利于公

司长远发展》2011-2-20 
《人福医药-主业增长符合预期，未来成长

确定》2010-10-26 
 

人福医药 600079 强烈推荐

麻醉品提供安全边际，在研新药提升估值水平，生物制品和制剂出口打开成长空间 

近日我们调研了宜昌人福，与人福医药总经理进行了充分交流。 
投资要点： 

 麻醉药品是投资公司的安全边际，未来 2-3 年快速增长几无悬念。 
 10 年芬太尼收入约 6 亿，其中瑞芬太尼（短效）2.5 亿，增长 43%；舒芬太尼（长

效）2.02 亿，增长 78%，芬太尼（长效）在舒芬的强势推广下仍然保持了 1.4 亿的销售。

 麻醉药品国际上用在镇痛、镇静、镇咳、戒毒，目前在中国的增长主要来源于镇

痛，该领域的人均用量与国外相比还非常低，具有极大的发展空间。公司目前高端品

种的销售仅覆盖了 70%左右的三甲医院，10-20%的县级医院，拓展空间巨大。低端品

种芬太尼达到 100%覆盖，我们预计平稳增长。 

 公司正在拓展麻醉药销售队伍，11 年计划从现有的 500 人拓展到 1000 人，目前新

增已到位 200 余人，剩余人员三季度将全部到位。新员工培训半年后将逐步见成效，

随后由手术麻醉向 ICU、疼痛科等拓展。若以目前宜昌人福人均 120 万/年的销售计，

1000 人队伍成熟后将达到 12 亿，保守估计也有 10 亿。 

 竞争产品获批还有待时日：公司芬太尼、瑞芬太尼注射液和原料药均为独家，恩

华正在申报芬太尼原料药和制剂，瑞芬制剂；国药正在申报瑞芬制剂、原料药以及芬

太尼制剂；舒芬太尼唯一竞争对手是德国 IDT，未有国内厂商申报。我们预计竞品芬

太尼今年获批，作为基础用药不会对公司产生大影响；竞品瑞芬最快明年获批，由于

目前可拓展空间非常大，与竞争者可共同分享成长，未来 2-3 年增长不用担心。 

 新品提升估值水平。公司在研品种众多，大多数遵循了管制、独家的

研发思路。二氢吗啡酮、纳布啡正在申报生产，12 年有望获批；阿芬

太尼、异氟烷、磷丙泊酚钠均在临床 II 期，有望诞生下一个重磅品种。

 生物制品和制剂出口打开成长空间。公司收购中原瑞德布局血制品，

意在培育另一个高度管制的市场，进一步的收购也正在洽谈。美国普

克相关的 ANDA 申报正在进行，未来 2-3 年将成为公司的新看点。 
 持续增长可以期待，维持强烈推荐评级。在考虑华夏学院转让完成及

股权激励费用前提下，我们预测 11-13 年 EPS 为 0.69、0.86 和 1.12 元。

 风险提示：新药获批速度和进军新领域的经营风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2205 3208  4545 7062 
同比(%) 66% 46% 42% 55%
归属母公司净利润(百万元) 216 325  404 530 
同比(%) 7% 50% 24% 31%
毛利率(%) 46.5% 51.1% 47.3% 46.2%
ROE(%) 11.1% 14.3% 15.1% 16.5%
每股收益(元) 0.46 0.69  0.86 1.12 
P/E 49.02 32.64  26.29 20.01 
P/B 5.43 4.66  3.96 3.30 
EV/EBITDA 24 18  15 12 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 2278  2952  3897 5631 营业收入 2205  3208  4545 7062 
  现金 466  654  505 300 营业成本 1180  1570  2396 3800 

  应收账款 428  622  881 1370 营业税金及附加 33  49  69 107 

  其它应收款 219  319  452 703 营业费用 417  719  939 1520 

  预付账款 448  393  599 950 管理费用 198  363  509 791 

  存货 632  841  1284 2036 财务费用 41  40  12 27 

  其他 85  124  176 273 资产减值损失 6  6  6 6 

非流动资产 1950  1389  1433 1420 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 832  314  314 314 投资净收益 23  30  0 0 

  固定资产 427  599  675 678 营业利润 353  492  614 811 

  无形资产 176  176  176 176 营业外收入 22  22  22 22 

  其他 515  300  268 253 营业外支出 7  7  7 7 

资产总计 4228  4341  5330 7051 利润总额 368  506  629 826 

流动负债 1842  1501  1917 2891 所得税 64  61  75 99 

  短期借款 917  300  300 515 净利润 304  446  553 727 

  应付账款 180  240  366 581 少数股东损益 88  121  150 197 

  其他 745  961  1250 1795 归属母公司净利润 216  325  404 530 

非流动负债 58  67  86 106 EBITDA 438  574  682 901 

  长期借款 34  54  73 93 EPS（元） 0.46  0.69  0.86 1.12 

  其他 24  13  13 13   
负债合计 1901  1568  2003 2997 主要财务比率   

 少数股东权益 375  496  646 842 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 472  472  472 472 成长能力   
  资本公积 737  737  737 737 营业收入 65.7% 45.5% 41.7% 55.4%

  留存收益 744  1069  1473 2003 营业利润 32.2% 39.2% 24.9% 32.1%

归属母公司股东权益 1952  2278  2681 3212 归属于母公司净利润 7.4% 50.2% 24.2% 31.4%

负债和股东权益 4228  4341  5330 7051 获利能力   

    毛利率 46.5% 51.1% 47.3% 46.2%
现金流量表    净利率 9.8% 10.1% 8.9% 7.5%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 11.1% 14.3% 15.1% 16.5%

经营活动现金流 111  271  -56 -364 ROIC 17.8% 23.3% 20.2% 18.9%
  净利润 304  446  553 727 偿债能力   

  折旧摊销 43  42  55 63 资产负债率 45.0% 36.1% 37.6% 42.5%

  财务费用 41  40  12 27 净负债比率 50.03% 22.57% 18.65% 20.31%

  投资损失 -23  -30  0 0 流动比率 1.24  1.97  2.03 1.95 

营运资金变动 -262  -233  -707 -1236 速动比率 0.89  1.41  1.36 1.24 

  其它 7  6  30 56 营运能力   

投资活动现金流 -483  554  -100 -50 总资产周转率 0.59  0.75  0.94 1.14 

  资本支出 297  150  100 50 应收账款周转率 6  6  6 6 

  长期投资 -63  -523  0 0 应付账款周转率 7.72  7.47  7.90 8.02 

  其他 -249  181  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 245  -638  7 209 每股收益(最新摊薄) 0.46  0.69  0.86 1.12 

  短期借款 363  -617  0 215 每股经营现金流(最新摊薄) 0.24  0.57  -0.12 -0.77 

  长期借款 20  20  20 20 每股净资产(最新摊薄) 4.14  4.83  5.69 6.81 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -1  0  0 0 P/E 49.02  32.64  26.29 20.01 

  其他 -137  -40  -12 -27 P/B 5.43  4.66  3.96 3.30 

现金净增加额 -127  187  -148 -205 EV/EBITDA 24  18  15 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 
公司评级 
强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 
行业评级 
看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 
研究团队简介 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，2008
年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名。 
 
中投医药团队成员： 
周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 
余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 
余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证券

研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 
江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，经济学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药及医药流通研究； 
王威，医药行业研究助理，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资医

药股研究； 
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