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事件： 

业绩符合预期。公司公布了 2011 年半年报，报告期内公司营业收入 15.88 亿元，与去年同期相比增长 67.77%，环比增长

12.71%；净利润为 2.0 亿元，同比增长 29.48%，环比增长 41.90%；扣除非经常性损益后归属于上市公司的净利润 1.41

亿元，同比增长 33.87%，环比增长 59.96%。实现每股收益 0.30 元，基本符合我们的预期。 

点评： 

宜昌人福低于预期，但仍看好。宜昌人福上半年实现收入 4.72 亿元，净利润 1.46 亿元，同比增长 15%，低于预期，主打

产品舒芬太尼、瑞芬太尼、芬太尼在同类产品中具有竞争力，我们仍然看好系列产品在未来的表现。公司将继续以研发为

先导，通过工商并举、国际化、兼并重组等多种方式，大力发展医药业务。上半年公司实施首期股权激励计划，向公司董

事、高级管理人员、核心技术人员等 73 名激励对象授予 2185.795 万限制性股票，授予价 20.08 元，表明高管对公司未来

发展的信心充足。  

受益于麻醉药系列产品，主营业务保持稳定增长。公司营业收入 15.88 亿元，其中医药产业实现营业收入 13.59 亿元，贡

献显著，较去年同期增长 76.84%，医药产业营业利润率减少 12.98%。报告期房地产营业利润率增加 29.90%，公司综合

营业利润 2.24 亿，同比增长 29.48%。 

增资并购特色医药商业公司，工商互动一体化。公司各地区主营业务收入均有所增长，其中，华中地区营业收入比去年同

比增长 111.91%，出口营业收入同比增长 81.02%。这主要归因于近来公司增资并购获得特色医药商业公司资源和加大制

剂出口平台建设的举措。公司布局医院终端销售网络，加强医药配送能力，信息处理能力，客户服务能力，将为公司实现

工商互动一体化提供强有力的保证。 

盈利预测与投资建议。公司在管制类麻醉药领域的竞争地位强大，相关产品是占率高，预计计生调节药也会陆续有新品出

来，此外公司还通过普克药业打造药物出口的平台，出口自身的优势品种，维持对 2011-2013 年的 EPS 预测，分别为 0.65

元、0.90 元和 1.16 元。公司目前市值 115 亿元，在医药行业属于中市值，有望成为一线大市值医药企业，股权激励后将

健全体制，促进公司内生外延式增长，目前医药行业一线白马股 2012 年 PE 大多在 30 倍以上，参考可比公司估值，我们

认为可以给予公司 2012 年 31 倍 PE，目标价为 28 元，维持“买入”的评级。 

主要不确定因素。药品降价的不确定性。 
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 表 1  人福医药利润预测（万元） 

 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 220479.88 308811.64 417536.58  557956.41 

营业成本 117951.93 172703.44 239338.52  331732.80 

营业税金及附加 3341.38 4680.05 6327.78  8455.84 

销售费用 41674.47 52097.01 64768.15  79468.02 

管理费用 19779.25 24995.05 31459.93  39123.76 

财务费用 4141.83 5801.19 7843.65  10481.51 

营业利润 35329.82 50857.03 70120.69  91016.62 

EBIT 40937.55 58273.70 79725.94  103393.34 

EBITDA 45261.00 61851.22 84414.62  109305.37 

营业外收支 1465.90 1615.48 1761.60  1895.21 

利润总额 36795.72 52472.51 71882.29  92911.83 

所得税费用 6387.20 9108.46 12477.71  16128.13 

净利润 30408.52 43364.05 59404.58  76783.70 

归属于母公司所有者的净利润 21646.62 30869.15 42287.76  54659.27 

EPS（元） 0.46 0.65 0.90  1.16 

资料来源：海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

丁频：消费小组首席分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司： 康美药业、乐普医疗、康芝药业、科华生物、达安基因、上海医药、人福医药、东阿阿胶、天士力等。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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